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1.Сущность и организация финансового менеджмента предприятия
Финансовая деятельность предприятия — это организация финансовых отношений, возникающих в процессе работы у предприятия с другими юридическими и физическими лицами. Финансовые отношения — это часть денежных отношений, порождаемая движением денежных средств и сопровождающаяся формированием и использованием фондов денежных средств.

Финансовая деятельность предприятия имеет целью формирование первоначального капитала и последующее обеспечение обоснованных пропорций при формировании и использовании доходов и финансовых ресурсов, а также создание условий для выполнения обязательств перед государством, покупателями и поставщиками. Частью финансовой деятельности является экономическое воздействие на партнеров, гарантирующее выполнение ими договорных обязательств перед предприятием.

Принятие обоснованных финансовых решений возможно только при условии полноты и точности учета и отчетности по финансовым показателям.

Основной целью финансовой деятельности является обеспечение нормального кругооборота средств как условия бесперебойной деятельности, осуществления всех необходимых расходов и платежей, и получения прибыли, а затем и денежных средств. Выявление причин нарушения нормального кругооборота позволяет принимать решения по методам их устранения.

Формальная финансовая работа обеспечивает превышение денежных доходов над денежными расходами, осуществление необходимых инвестиций, возможность формирования резервов на компенсацию ущерба или убытка при возникновении рисковых ситуаций. Практически риски возникают при осуществлении предприятием всех видов деятельности.

При нормальной финансовой деятельности выручка от продаж - основной источник возмещения затрат на производство продукции и формирования фондов денежных средств. Своевременное и полное поступление выручки от продаж обеспечивает бесперебойность процесса деятельности предприятия, непрерывность кругооборота средств. Поступление выручки от продаж свидетельствует о завершении кругооборота средств. До ее поступления издержки производства и обращения финансируются за счет источников формирования оборотных активов. Результат кругооборота вложенных в деятельность средств — возмещение затрат и создание собственных источников финансирования в форме амортизации и прибыли.

Финансовый менеджмент — один из элементов экономического управления деятельностью предприятия. В процессе деятельности возникают финансовые и денежные потоки, взаимосвязанные между собой: любое движение финансовых потоков приводит к увеличению или уменьшению денежного потока. Целенаправленное регулирование финансовых потоков обеспечивает наличие у предприятия необходимых сумм денежных средств.

Финансовый менеджмент предполагает принятие финансовых решений в рамках конкретной ситуации, выбор наилучшего варианта решения с учетом всех последствий выбора. Такой выбор производится во всех видах деятельности предприятия: основной, инвестиционной и финансовой.

В процессе выбора наилучшего варианта решения определяются:

а)
реальность осуществления того или иного варианта;

б)
сопутствующие ему затраты и доходы;

в)
изменение основных показателей, оценивающих финансовое состояние предприятия на ближайший период и на более длительную перспективу;

г)
другие последствия, связанные с принятием решения;

д)
условия, необходимые для реализации принятого решения.

Таким образом, финансовый менеджмент — это процесс активного управления финансовым состоянием предприятия с использованием всех факторов, влияющих на финансовое состояние, в качестве инструмента финансового управления.

2. основные принципы финансового управления

Финансовое управление — это совокупность концепций, правил и методов выработки и принятия финансовых и инвестиционных решений. О каких же решениях идет речь? Принято делить управленческие  решения  в финансовой сфере на инвестиционные и финансовые.

Инвестиционные решения отвечают на вопрос, куда и сколько нам нужно вложить денег? Принимая инвестиционные решения, мы имеем дело с реальными активами.

Финансовые решения возникают тогда, когда нам нужно найти финансовые ресурсы, т.е. ответить на вопрос, где взять деньги?

Принимая решение о финансировании, мы имеем дело с финансовыми активами.

Реальные активы — это все то, что принадлежит предприятию и является обязательным условием его производственной дея​тельности.

Финансовые активы — это совокупные обязательства предприятия.

Рассмотрим ряд правил, касающихся этих понятий.

Правило 1. Финансовые активы имеют стоимость лишь тогда, когда они соответствуют реальным активам.

Правило 2. Финансы предприятия и его производственная деятельность тесно связаны между собой.

Правило 3. Финансовую структуру предприятия формирует его основная деятельность.

Правило 4. Прибыль не равна денежному потоку.

Прибыль — это некоторая сумма в рублях, которую рассчитывает бухгалтер на конец отчетного периода (конец квартала или года). Денежный поток (cash flow) — это движение средств в реальном режиме времени. Почему же они не равны между собой? В итоге, безусловно, равны. Но прибыль – учетная величина, она фиксируется на момент отгрузки продукции. Вероятна  ситуация, когда  прибыль  на  бумаге есть, а денег у предприятия нет.

Правило 5. Если возникает аритмия в цикле движения денежных средств, предприятию грозит финансовая неустойчивость.

Правило 6. Современное финансовое управление базируется на концепции экономической (рыночной) стоимости.

В финансовом управлении мы все время оперируем понятием стоимости: стоимость активов, стоимость долгов, стоимость акций, стоимость предприятия и т.д.

Но сегодня менеджеры все больше обращают внимание на то, во сколько оценивают их предприятие инвесторы (потенциальные акционеры), кредиторы, фондовые брокеры, финансовые аналитики.

Они прекрасно знают, что их предприятие (его капитал, акции, активы, займы) имеет иную, экономическую стоимость, которую присваивает предприятию рынок.

Экономическая стоимость – это текущая (приведенная) стоимость будущих доходов предприятия.

Чем оптимистичней прогноз этих доходов; тем выше экономическая, реальная стоимость предприятия.

3. Цели и функции финансового управления

Каковы же цели финансового управления? «Получение прибыли», — ответит большинство. Но тот, кто уже внимательно ознакомился с принципами финансового управления, задумается и не сможет дать столь категоричного ответа.

Безусловно, в своей деятельности необходимо стремиться к увеличению прибыли, но не стремитесь к легким деньгам: они быстротечны.

Однако этого мало. Предприятие может быть доходным, но финансово неустойчивым. Менеджеры всемерно должны поддерживать платежеспособность предприятия, что нелегко. Ведь речь идет о том, чтобы поддерживать способность платить по всем обязательствам, А у предприятия их много: обязательства перед своими работниками, перед кредиторами и, наконец, перед собственниками.

Последний вид обязательств самый сложный. Ведь собственники — это акционеры, которые вложили свои деньги в акции предприятия, сформировав тем самым его капитал.

По существу, квалификация, знания, опыт, профессионализм менеджеров подчиняются главной цели — росту благосостояния акционеров, которое определяется неуклонным приращени​ем стоимости капитала предприятия, ростом цены его акций.

Функции финансового управления

Нам предстоит разобраться в том, кто, на каком уровне и, главное, чем должен заниматься, пытаясь управлять финансами предприятия.

Однако прежде чем приступить к этой непростой работе, постараемся понять:

· каковы функции управления финансами на современном предприятии;

· в каком состоянии его финансы сегодня и что будет с ними завтра?

От того, сможем ли мы грамотно и более или менее объективно зафиксировать функции финансового управления, зависит ответ на более существенный вопрос: кто должен заниматься их реализацией, точнее, кто сегодня должен управлять финансами на предприятии?

Для того чтобы охватить более широкий перечень функций и не пропустить главные, сгруппируем функции финансового уп​равления, разделив их на три крупные категории:

· традиционные функции:

· нетрадиционные функции;

· специальные функции.

Традиционные функции. К ним принято относить как минимум три основополагающие функции:

· финансовое планирование;

· учет и контроль;

· ценообразование.

Финансовое планирование. Одна из главных функций финансовой деятельности, если принять во внимание, что хороший финансист все время стремится оценить будущее, и в этом его главное предназначение.

Наиболее популярными и широко распространенными в современной плановой деятельности являются: разработка бюджетов или бюджетирование; составление инвестиционных проектов; бизнес-планирование.

Разработка бюджетов постепенно приобретает самостоятельное значение, отличается от традиционного планирования и называется сегодня «процессом бюджетирования».

Бюджетов на предприятиях составляется много как краткосрочных, так и долгосрочных. Важнейшие среди них – бюджет капитала, бюджет движения денежных средств и сводный бюджет предприятия, который для простоты понимания можно сравнить с общепринятым толкованием сводного финансового плана предприятия.

Инвестиционные проекты  как конкретная форма финансового планирования стали сегодня чуть ли не единственными в обосновании инвестиционных решений и привлечении финансовых ресурсов.

Разработка инвестиционных проектов требует знания стандартов, по которым они должны составляться, а также умения оперировать общепринятыми критериями оценки их качества.

Что касается бизнес-планирования, то финансовое управление – это в первую очередь умелая разработка финансового раздела бизнес-плана. При его составлении целесообразно помнить о том, что у бизнес-плана в финансовом управлении две роли. Прежде всего, он служит комплексным технико-экономическим обоснованием инвестиционного проекта. Кроме того, бизнес-план предназначается для обоснования потребности предприятия в кредитных ресурсах.

Если в первом случае финансовый раздел бизнес-плана разрабатывается в соответствии с общепринятой методикой составления инвестиционного проекта, то во втором случае свои требования к финансовой части бизнес-плана выдвигает банк.

Учет и контроль. В рамках этой функции речь идет об организации комплексного учета денежных средств предприятия, составлении финансовой отчетности, организации контроля за исполне​нием финансовых решений. Реализация этой функции требует сегодня развития управленческого учета.

Его суть в организации управления знаменитой триадой «цена – затраты – прибыль».

Ценообразование. В ответ на вопрос, о какой цене в рамках данной функции идет речь, наверняка, последует ответ: о цене на продукцию.

В финансовом управлении все несколько иначе. Речь идет, в первую очередь, о цене на производимую продукцию. Но этим функция ценообразования в финансовом управлении не ограничивается.

Оказывается, существует три вида цен: цена продукции, цена капитала, цена затрат.

Сегодня необходимо уметь определять цену капитала и фактическую доходность предприятия, а также управлять этой ценой, регулировать доходность предприятия в соответствии с альтернативной доходностью, сложившейся на финансовых рынках.

Третий вид цены, которой призван заниматься финансист на предприятии, это цена затрат. Каждый элемент затрат имеет свою цену, воздействуя на которую, финансист может управлять структурой затрат. Эта цена определяется долей каждого элемента затрат в объеме продаж и измеряется в процентах.

Нетрадиционные функции. Эти функции широко известны в мировой практике финансового управления, но лишь недавно появились в практике российских предприятий. 

Управление ликвидностью. Это наиболее знакомая функция: каждый менеджер знает, что предприятие ликвидно, если может платить по текущим обязательствам. Однако сегодня управление ликвидностью нуждается в более глубоком толковании и всестороннем изучении.

Каждый менеджер должен для себя связать управление ликвидностью с навыками управления рабочим капиталом и денежными потоками предприятия.

Управление финансовой устойчивостью. Считается,  что предприятие финансово устойчиво, если у него оптимальная структура капитала. Управлять финансовой устойчивостью – это управлять структурой капитала предприятия, определять оптимальные размеры собственного капитала, искать пути его увеличения, грамотно пользоваться финансовым рычагом, достигая наибольшего эффекта от привлечения займов и не подвергая при этом предприятие риску банкротства.

Инвестиционная деятельность. Данный сложный вид управленческой деятельности складывается сегодня из следующих обязательных элементов:

· инвестиционный анализ;

· управление инвестиционным портфелем с учетом финансовых рисков;

· разработка системы хеджирования против финансовых рисков.

Результатом инвестиционной деятельности может стать либо оптимальная структура активов, либо инвестиционный проект, а чаще и то и другое. Что касается инвестиционного проекта, то речь идет о его разработке, оценке, управлении и финансировании.

Специальные функции. Напомним, что речь идет о функциях финансового управления применительно к корпоративным структурам.

Управление акционерным капиталом. Всем менеджерам полезно знать, что акционерный капитал существует в нескольких формах (объявленный, обращающийся, уставный, оплаченный, выкупной и т.п.), а также имеет сложную структуру, которая охватывает нераспределенную прибыль, эмиссионный доход, уставный капитал и другие элементы.

Подобные знания рождают более грамотную финансовую политику и обоснованный выбор среди множества финансовых стратегий.

Управление корпоративными ценными бумагами, что означает:

· принципиальное решение руководства предприятия об эмиссии;

· выбор акций или облигаций в качестве объекта эмиссии; разработку эмиссионного проспекта для акций и облигацион​ного соглашения для облигаций;

· организацию первичного размещения ценных бумаг, т.е. андеррайтинг;

· проведение  операций  с  ценными бумагами  на вторичном фондовом рынке.

Дивидендная политика. Речь идет в данном случае о выработке позиции руководства корпорации по вопросу о дивидендах (решение о выплате дивидендов, определение уровня дивидендов и форм их выплаты). Но не только.

Вопрос о дивидендах в финансовом управлении тесно связан с проблемой распределения чистой прибыли предприятия на нераспределенную прибыль, т.е. ту, которая идет на развитие предприятия, и дивидендную прибыль, т.е. ту, которая распределяется между акционерами в виде дивидендов.

4. Организационная схема управления финансами

Рассмотрим типовую организационную схему финансового управления, а затем сделаем некоторые важные выводы, которые почти наверняка заставят Вас задуматься над предстоящими изменениями у себя на предприятии. Постараемся создать общую картину организации финансов на современном предприятии, а за основу возьмем опыт организации финансов в зарубежных компаниях.

Отметим, что занимаются на предприятии финансовым управлением финансовые менеджеры. Они разделяются по функциям и уровням финансового управления. Возглавляет управление финансами главный финансовый менеджер. На фирме или предприятии это финансовый директор, а в крупной промышленной компании – вице-президент по финансам.

Главный финансовый менеджер несет полную ответственность за всю финансовую деятельность предприятия. Перечень его функций достаточно многообразен, но все они носят, безусловно, стратегический характер и нацелены на формирование финансовой устойчивости и стабильности предприятия,

Часть своих функций главный финансовый менеджер делегирует на функциональные уровни финансового управления.

Ему подчиняются, если следовать типовой схеме организации финансов, два функциональных менеджера: главный бухгалтер, а точнее - управляющий финансами.

Однако именно казначею принадлежит прерогатива решения вопросов, связанных с организацией  инвестиционной деятельности и финансированием предприятия, созданием эффективных отношений с банком и другими финансовыми институтами, работа на фондовых и иных финансовых рынках.

Функции финансового директора и казначея тесно связаны между собой, они стратегические по своему характеру; финансовый директор в большей степени занят политикой в области финансов, а казначей – подготовкой и обоснованием аналитических и управленческих решений.

Финансовый директор. Руководство предприятия полностью полагается на финансового директора в вопросах политики диви​дендов,  привлечения новых финансовых ресурсов,  проведения политики крупных инвестиционных затрат, радикальных преобразований типа слияний и присоединений.

Сферы ответственности финансового директора предопределяют и его основные функции. Он должен заниматься долгосрочным (финансовым планированием, участвовать в подготовке долгосрочных бюджетов, контролируя тесную увязку капитальных затрат, долговременной стратегии развития и финансовых ресурсов.

В акционерной компании ему принадлежат функции подготовки решений по политике дивидендов, эмиссии дивидендов, выпуску облигационных займов, он формирует финансовые стратегии для предприятия.

Напомним, что финансовый директор крупной промышленной корпорации называется «вице-президентом по финансам». Это главный финансовый менеджер.

Постараемся суммировать его основные функции, очертив тем самым круг вопросов, за которые он обязан нести ответственность:

· участие в формировании стратегии, определение финансовых потребностей для избранной стратегии;

· долгосрочное планирование и подготовка (оценка) перспективных бюджетов;

· распределение чистого дохода, определение нормы капитализации прибыли и выработка политики дивидендных выплат; оценка инвестиционных проектов, распределение инвестиций и формирование инвестиционного портфеля;

· определение структуры  капитала, формирование  политики привлечения займов, эмиссионной политики и выбор эффективных финансовых инструментов;

· участие в реструктуризации деятельности предприятия, разработка мер по слияниям, присоединениям и поглощениям, реорганизации акционерных обществ.

Казначей (финансовый управляющий). Его основная задача сводится к поддержанию финансовой устойчивости, он обязан обеспечивать свое предприятие финансовыми ресурсами при любых, даже весьма сложных, обстоятельствах.

Казначей и отделы, которые находятся под его началом занимаются прогнозированием финансовых нужд и потребностей компании, в их компетенции управление оборотными средствами, контроль за движением денежных потоков. Казначей призван поддерживать деловые отношения с банками, поскольку именно он отвечает за финансирование и кредитование экономического развития предприятия.

Он несет полную ответственность за организацию эмиссии, проведение операций с корпоративными ценными бумагами и управление корпоративными долгами, важнейшей частью которых являются облигационные займы.

Казначей – хранитель капитала предприятия, который постоянно наблюдает за его устойчивостью. Поэтому он в ответе за инвестиционные вложения предприятия в ценные бумаги других компаний, государственные ценные бумаги и любые другие инструменты денежных рынков.

Казначей занимается трастовыми операциями по управлению пенсионными фондами работников своей компании. Он управляет валютными активами и пассивами, осуществляя целый ряд мер по хеджированию валютных рисков, тем самым защищая компанию от потерь, связанных с изменениями валютных курсов.

Департамент казначея может также управлять недвижимостью, находящейся в собственности компании, проводить операции на рынках недвижимости, в его функции включена и страховая деятельность. Сотрудники этого департамента оказывают консультационные услуги по вопросам торговых кредитов и взаимоотношений с поставщиками, преследуя политику сбалансированности между кредиторами и дебиторами.

Наконец, департамент казначея часто возглавляет экспертизу по финансовому анализу, выдвигая на его основе предложения по инвестиционным затратам, лизинговому финансированию.

Приведем ниже более подробный, хотя и далеко не полный, перечень функций и полномочий казначея: 

· прогноз финансовых потребностей;

· управление денежными средствами;

· взаимоотношения с банками (кратко- и долгосрочные займы);

· управление ценными бумагами;

· управление заемным капиталом;

· управление инвестициями в ценные бумаги и другие денеж​ные инструменты;

· управление валютными активами;

· хеджирование потерь от изменения валютных курсов;

· управление реальными активами;

· управление страхованием;

· управление потребительским кредитом с помощью банков и

· инвестиционных компаний;

· экспертиза результатов финансового анализа;

· выбор инвестиционных проектов;

· поглощения и слияния;

· арендное финансирование (лизинг).

Контролер (главный бухгалтер). Как и казначей, контролер подотчетен финансовому директору.

Он устанавливает, поддерживает в рабочем состоянии всю информационную систему предприятия, проводит аудиторскую проверку его структурных подразделений. Вместе со своими сотрудниками он готовит сообщения и отчеты менеджерам, руководству предприятия (совету директоров, акционерам и налоговой инспекции).

Его департамент осуществляет сбор и обработку первичной информации, занимается учетом затрат, рассчитывает плановые цены на производимую продукцию, принимает решения относительно торговых кредитов, контролирует задолженность перед поставщиками.

Вместе со своими сотрудниками он занят краткосрочными прогнозами, разрабатывает сметы затрат, принимает участие в проведении финансового анализа.

Функции контролера-бухгалтера:

· организация бухгалтерского учета;

· анализ прибыли;

· финансовый анализ;

· анализ цен;

· анализ и учет затрат;

· составление финансовой отчетности и краткосрочных бюджетов;

· организация контроля;

· налоговые платежи;

· внутренний аудит.

5. Основные модели финансового механизма предприятия

С позиции практического управления финансами субъекта хозяйствования ключевым является умение обоснованно отвечать на следующие вопросы:

· удовлетворены ли стратегические инвесторы деятельностью предприятия, направлением и динамикой ее развития, положением в конкурентной среде?

· каковы должны быть величина и оптимальный состав активов предприятия, позволяющие достичь поставленные перед предприятием цели и задачи?

· где найти источники финансирования и каков  должен быть их оптимальный состав?

· как организовать текущее  и перспективное управление финансовой деятельностью, обеспечивающее:

а) платежеспособность,

б) финансовую устойчивость предприятия,

в) экономически эффективную, рентабельную работу и

г) ритмичность платежно-расчетных операций?

Решаются эти вопросы в рамках финансового менеджмента как системы эффективного управления финансовой деятельно​стью предприятия. Одна из наиболее распространенных интер​претаций финансового менеджмента такова: он представляет собой систему отношений, возникающих на предприятии по поводу привлечения и использования финансовых ресурсов. Возможна и более широкая его трактовка, расширяющая предмет этого научного и практического направления, начиная с финансовых ресурсов и кончая всей совокупностью отношений, обязательств и результатов деятельности предприятия, поддающихся стоимостной оценке. Учитывая, что любые действия по реализаций финансовых отношений, в частности, в приложении к коммерческой организации, немедленно сказы​ваются на ее имущественном и финансовом положении, финансовый менеджмент можно также трактовать как систему действий по оптимизаций ее баланса.

Как известно из теории систем, любая система управления стоит из двух ключевых элементов — субъекта управления и объекта управления; субъект воздействует на объект с помощью так  называемых  общих функций управления (анализ, планирование, организация, учет, контроль, регулирование), руководствуясь при этом системой целей, стоящих перед хозяйствующим субъектом.

В приложении к управлению финансами предприятия субъект управления, или управляющая подсистема, может быть представлена как совокупность шести базовых элементов: оргструктуры управления финансами, кадров финансовой службы, финансовых методов, финансовых инструментов, информации финансового характера и технических средств управления финансами.

Организационная структура системы управления финанса​ми хозяйствующего субъекта, а также ее кадровый состав могут быть построены различными способами в зависимости от размеров предприятия и вида его деятельности. Для крупной компании наиболее характерно обособление специальной службы, руководимой вице-президентом по финансам (финансовым директором) и, как правило, включающей бухгалтерию и финансовый отдел.

Финансовые методы, приемы, модели представляют собой основу инструментария, практически используемого в управлении финансами. Все приемы и методы, находящиеся в арсенале финансового менеджера, с определенной долей условности можно разделить на три большие группы: общеэкономические, прогнозно-аналитические и специальные.

К первой группе относится 

· кредитование; 

· ссудозаемные операции, 

· система кассовых и расчетных операций, система страхования,

· система расчетов, система финансовых санкций, 

· система производства амортизационных отчислений, 

· система налогообложений и др. 

Общая логика подобных методов, их основное параметры, возможность, или обязательность исполнения задаются централизованно в рамках системы государственного управления экономикой, а вариабельность в их применении достаточно ограниченна.

Во вторую группу входят финансовое и налоговое планирование, методы прогнозирования, факторный анализ, моделирование и др. 

Промежуточное положение между этими двумя группами по степени централизованной регулируемости и обязательности применения занимают специальные методы управления финансами, многие из которых еще только начинают получать распространение в России; это дивидендная политика, финансовая аренда, факторинговые операции, франчайзинг, фьючерсы и т.п.  В основе многих из этих методов лежат производные финансовые инструменты.

В финансовом менеджменте широко используются различные виды моделей. Модели применяются для описания имущественного и финансового положения предприятия, характеристики стратегии финансирования дея​тельности предприятия в целом или отдельных ее видов, управления конкретными видами активов и обязательств; прогнозирования основных финансовых показателей, факторного анализа и др.

Финансовые инструменты — относительно новое понятие в теории финансов, однако значимость его стремительно возрастает. Финансовый инструмент есть любой договор между двумя контрагентами, в результате которого одновременно возникают финансовый актив у одного контрагента и финансовое обязательство долгового или долевого характера — у другого. Финансовые  инструменты  подразделяются на первичные и вторичные. К первичным относятся кредиты, займы, облигации, другие долговые ценные бумаги, кредиторская и дебиторская задолженность по текущим операциям, долевые ценные бумаги. Вторичные финансовые инструменты (производные инструменты, деривативы) — это финансовые опционы, фьючерсы, форвардные контракты, процентные свопы, валютные свопы. Финансовые инструменты являются основой любых операций компании на финансовых рынках, идет ли речь о привлечении капитала операциях спекулятивного характера, финансовых инвестициях, операциях хеджирования формирований страхового запаса эквивалентов денежных средств  и др.

Информация финансового характера, является основой информационного обеспечения системы управления финансами на любом уровне, поскольку всякое обоснованное, неспонтанное решение базируется на некоторых данных. Информационная база весьма обширна и включает обычно _любые сведения финансового характера; в частности, сюда относятся бухгалтерская отчетность, сообщения финансовых органов, информации учреждений банковской системы, данные товарных, фондовых и валютных бирж, несистемные сведения.

Технические  средства управления финансами являются са​мостоятельным- и весьма важным элементом финансового ме​неджмента. Многие современные системы, основанные на без​бумажной Технологии (межбанковские расчеты, взаимозачеты, расчеты с Помощью кредитных карточек, клиринговые расчеты и др.), невозможны без применения сетей ЭВМ, персональных компьютеров, функциональных пакетов прикладных программ. Все крупнее предприятия ведут свою бухгалтерию с использо​ванием специализированных пакетов (например, 1С-6ухгалтерия). 

Объект  системы управления финансами предприятия представляет собой совокупность трех взаимосвязанных элементов финансовые отношения, финансовые ресурсы, обязательства — именно этими элементами и пытаются управлять менеджеры.

Под финансовыми отношениями понимаются отношения между различными субъектами: физическими и юридическими лицами, которое влекут за собой изменение в составе активов и (или) обязательств этих субъектов. Эти отношения должны  иметь документальное подтверждение и сопровождаться изменением имущественного и (или) финансового положения контрагентов. Финансовые отношения многообразны; к ним относятся отношения с бюджетом, контрагентами, поставщиками, покупателями, финансовыми рынками и институтами, собственниками, работниками и др. Управление финансовыми отношениями основывается, как правило, на принципе экономической эффективности.

Вторым элементом объекта финансового менеджмента являются финансовые ресурсы, точнее, ресурсы, выражаемые в терминах финансов. По сути, эти ресурсы представлены в активе баланса; иными словами, они весьма разнообразны и могут быть классифицированы по различным признакам. В частности, это долгосрочные материальные, нематериальные и финансовые активы, производственные запасы, дебиторская задолженность и денежные средства и их эквиваленты. Естественно, речь идет не о материально-вещественном их представлении, а о целесообразности вложения денежных средств в те или иные активы и их соотношении. Задача финансового менеджмента — обосновать и поддерживать оптимальный состав активов, т. е. ресурсного потенциала предприятия, и по возможности не допускать неоправданного омертвления денежных средств в тех или иных активах.

Управление источниками финансовых ресурсов — одна из важнейших задач финансового менеджера. Источники представлены в балансе предприятия. Проблема заключается в том, что, как правило, не бывает бесплатных источников — поставщику финансовых ресурсов нужно платить. Поскольку каждый источник имеет свою стоимость, возникает задача оптимизации структуры источников финансирования, как в долгосрочном, так и в краткосрочном аспекте.

Функционирование любой системы управления финансами осуществляется в рамках действующего правового и нормативного обеспечения. Сюда относятся: законы, указы президента, постановления правительства, приказы и распоряжения министерств и ведомств, лицензии, уставные документы, нормы, инструкции, методические указания и др.

6. Основные виды налогов с юридических лиц и принципы их взимания

В условиях становления рыночных отношений государство переходит к экономическим методам управления, среди которых одним из наиболее действенных являются налоги. Система налогообложения должна решать определенные задачи: 

1. содействовать деловой активности предпринимателей, росту производства и повышению заинтересованности работников в результатах труда; 

2. побуждать предприятия эффективно использовать основные производственные фонды, минимизировать производственные запасы, сокращать непроизводительные расходы; 

3. обеспечивать формирование доходов бюджета в объеме, достаточном для финансирования расходов государства и выполнения им своих функций.

Классические принципы налогообложения:

1.
Экономико-функциональные принципы:

· Стабильность, устойчивость, запрет обратной силы налоговых законов;

· Стремление к универсальному налогообложению;

· Включение налоговых форм перераспределения доходов;

· Однократность взимания налогов;

· Нейтральность, прозрачность, дискретность налогообложения;

· Равнонапряженность налогового бремени для всех субъектов налогового права;

· Стремление к достижению относительного равновесия между налоговыми функциями;

· Эластичность налоговой техники и предупредительность налогового производства,

· Стремление к обеспечению относительного равновесия экономических интересов;

· Недопущение репрессивного  характера  действий налоговых администраций.

2.
Организационно-правовые принципы:

· Принцип децентрализации;

· Принцип единства.

Положительный эффект воздействия системы налогообложения на предприятия возможен при соблюдении некоторых условий.

Во-первых, возлагаемое на предприятия налоговое бремя не может быть чрезмерным, лишающим их источников финансирования для расширения и технического перевооружения производства.

Во-вторых, количество взимаемых налогов должно быть оптимальным, а порядок их исчисления и взимания — простым и понятным каждому плательщику.

B-третьих, необходимы согласованность и взаимоувязка налогов без их дублирования одного другим, а также стабильность ставок и порядка уплаты налогов на длительное время.

В-четвертых, система налогообложения должна быть одинаковой для предприятий любых форм собственности и хозяйствования и в то же время гибкой, создавая при помощи налоговых льгот предпочтительные условия развития для тех предприятий, в деятельности которых заинтересовано общество.

Целостная налоговая система РФ действует с 1992 г. По совокупности и структуре входящих в нее налогов, формам и методам ее построения существующая налоговая система не отвечает современным задачам финансовой политики. Созданному налоговому механизму присуща в основном фискальная направленность, и в меньшей степени удается реализовать стимулирующую функцию налогов. Налоговыми методами пока не удалось остановить спад производства и обеспечить развитие предпринимательства. Хозяйственная практика выявила недостатки, противоречия действующих законов, поэтому процесс совершенствования налогового законодательства продолжается.

Налоги классифицируются по видам и объектам обложения. Установлены федеральные налоги, налоги субъектов Федерации и местные налоги (общеобязательные и вводимые по усмотрению соответствующих органов власти). Всего существует 40 видов налогов. Объектами обложения выступают: 

· прибыль, 

· доходы, 

· имущество предприятий, 

· стоимость товаров определенного вида, 

· отдельные виды деятельности, 

· финансовые операции, 

· добавленная стоимость продукции, работ, услуг, 

· пользование природными ресурсами.

Если все предприятия, как правило, выступают плательщиками налогов в бюджет, то только некоторые из них получают из бюджета дотации и ассигнования на капитальные вложения. К ним, в частности, относятся предприятия агропромышленного комплекса, угольной промышленности. Некоторые мероприятия финансируются из республиканского бюджета в рамках целевых государственных программ и инвестиций— финансирование конверсируемых предприятий оборонного комплекса, программы санации и закрытия шахт. Часть средств республиканского бюджета направляется предприятиям через специальные фонды — фонд поддержки предпринимательства, фонд финансовой поддержки энергетики и электрификации.

Параллельно с бюджетом функционирует система государственных внебюджетных фондов социального и производственного назначения, аккумулирующих значительные финансовые ресурсы, объем которых по отношению к доходам консолидированного бюджета составляет не менее половины, них большая часть перечисляется в централизованные внебюджетные фонды, остальные средства остаются в распоряжении предприятий. К внебюджетным фондам производственного назначения относятся фонды финансирования отраслевых и межотраслевых НИОКР; дорожные фонды РФ, формируемые за счет специальных налогов, взимаемых с предприятий и включаемых в себестоимость продукции, и др.

Наиболее значительная часть аккумулируется в фондах социального назначения. К ним относятся Пенсионный фонд, Фонд социального страхования, Фонд занятости, Фонд обязательного медицинского страхования. Одним из источников образования этих фондов являются обязательные платежи предприятий, включаемые в себестоимость продукции.

тема 2. АНАЛИЗ БУХГАЛТЕРСКОГО БАЛАНСА. ОЦЕНКА СТРУКТУРЫ АКТИВОВ И ПАССИВОВ

1. Содержание бухгалтерского баланса

2. Бухгалтерский баланс как база для принятия решений по управлению активами и пассивами предприятия

1. СОДЕРЖАНИЕ БУХГАЛТЕРСКОГО БАЛАНСА

Целью данного раздела является показать сущность каждого элемента актива и пассива баланса, с тем, чтобы в дальнейшем применительно к этой сущности оценивать финансовое состояние предприятия и принимать решения по его улучшению, если есть необходимость в таком улучшении.

Актив

Внеоборотные активы включают в себя нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, доходные вложения в материальные ценности, долгосрочные финансовые вложения.

Нематериальные активы состоят из:

а) патентов, лицензий, товарных знаков, иных прав и активов, аналогичных перечисленным. Они отражаются в балансе по остаточной стоимости, т.е. фактическим затратам на их приобретение, изготовление и затратам по доведению их до состояния, в котором они пригодны к использованию, за вычетом начисленной амортизации.

б) организационных расходов;

в) деловой репутации организации. Это превышение покупной цены приватизированного имущества над его оценочной (начальной) стоимостью.

Основные средства состоят из земельных участков, объектов природопользования, зданий, машин и оборудования.

Стоимость земельных участков и объектов природопользования не погашается, поэтому в балансе она отражается в размере фактических затрат на их приобретение.

Доходные вложения в материальные ценности. Здесь отражаются по остаточной стоимости данные о доходных вложениях предприятия в материальные ценности, предоставляемые по договору аренды (имущественного найма) за плату во временное владение и пользование или во временное владение с целью получения дохода.

Долгосрочные финансовые вложения. Это вложения предприятия на срок более года в доходные активы (ценные бумаги) других организаций, уставные (складочные) капиталы других организаций, созданных на территории России и за ее пределами, государственные ценные бумаги (облигации и другие долговые обязательства), а также займы, предоставленные предприятием другим организациям.

Финансовые вложения отражаются, как правило, в сумме фактических затрат для инвестора. По долговым ценным бумагам разрешается разницу между суммой фактических затрат на приобретение и номинальной стоимостью в течение срока их обращения равномерно по мере начисления причитающегося по ним дохода относить на финансовые результаты.

Объекты финансовых сложений (кроме займов), не оплаченные полностью, показываются в активе баланса в полной сумме фактических затрат на их приобретение по договору. Если к инвестору перешли права на объект, непогашенная сумма отражается в кредиторской задолженности. В остальных случаях сум​мы, внесенные в счет подлежащих приобретению объектов, финансовых вложений, отражаются в активе баланса как дебиторская задолженность.

Оборотные активы. Запасы включают в себя:

а) сырье, материалы и другие аналогичные ценности. В них отражается фактическая себестоимость остатков запасов сырья, основных и вспомогательных материалов, топлива, покупных полуфабрикатов и комплектующих изделий, запасных частей, тары и других материальных ценностей.

б) животные на выращивании и откорме, т.е. молодняк животных. На них не начисляется амортизация, они относятся к средствам в обороте и оцениваются в порядке, предусмотренном отраслевыми методическими рекомендациями;

в)
затраты в незавершенном производстве (издержках обращения).

К незавершенному производству относятся:

продукция (работы), не прошедшая всех фаз, стадий, переделов, предусмотренных технологическим процессом;

изделия неукомплектованные, не прошедшие испытаний и технической приемки.

г)
готовую продукцию и товары для перепродажи. Готовая продукция отражается в балансе по фактической или нормативной (плановой) себестоимости, включающей затраты, связанные с использованием в процессе производства ос​новных средств, сырья, материалов, топлива, энергии, трудо​вых ресурсов и других затрат, либо по прямым статьям затрат. Предприятия, занятые торговой деятельностью, отражают в то​варах для перепродажи данные по остаткам товаров по стоимо​сти их приобретения;

д)
товары отгруженные. Они отражаются в балансе по фактической или нормативной (плановой) полной себестоимости, включающей наряду с производственными затратами также затраты, связанные с реализацией (сбытом) продукции, работ, услуг, возмещаемых за счет договорной (контрактной) цены.

е)
расходы будущих периодов — это затраты, произведенные предприятием в отчетном периоде, но относящиеся к деятельности в следующих отчетных периодах.

Налог на добавленную стоимость. Сюда включается сумма налога на добавленную стоимость по приобретенным материальным ресурсам, малоценным и быстроизнашивающимся предметам, основным средствам, нематериальным активам и дру​гим ценностям, работам и услугам, подлежащая отнесению в следующих отчетных периодах на уменьшение сумм налога для перечисления в бюджет.

Дебиторская задолженность. Она представлена двумя строками баланса в зависимости от ожидаемых сроков ее платежей: более чем через 12 месяцев или в течение 12 месяцев после отчетной даты. Это очень важное для оценки финансового состояния предприятия разграничение, но состав обоих видов дебиторской задолженности практически одинаков:

а)
задолженность покупателей и заказчиков. Если она ожидается более чем через 12 месяцев, по ней показываются отгруженные товары, сданные работы и оказанные услуги по договорной стоимости до момента поступления платежей за них. Если дебиторская задолженность покупателей и заказчиков ожидается в течение 12 месяцев, в ней отражаются товары, работы и услуги, реализованные по договорным ценам, до момента поступления платежей за них, либо до зачета взаимных требований;

б)
векселя к получению. Это задолженность покупателей, заказчиков и других дебиторов по отгруженной продукции, товарам и услугам (если платежи ожидаются более чем через 12 месяцев) или по оплаченной продукции, товарам и услугам (если платежи ожидаются в течение 12 месяцев), обеспеченная полученными векселями;

в)
задолженность дочерних и зависимых обществ — это данные по операциям с дочерними (зависимыми) обществами (межбалансовые расчеты);

г)
авансы выданные отражают сумму уплаченных другим организациям авансов по предстоящим расчетам в соответствии с заключенными договорами;

д)
задолженность участников (учредителей) предприятия по вкладам в ее уставный (складочный) капитал (содержится только в составе дебиторской задолженности, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев);

· е)
прочие дебиторы. 

Краткосрочные финансовые вложения. Это инвестиции предприятия на срок не более 1 года в государственные ценные бумаги, облигации и иные ценные бумаги других организаций, а также предоставленные другим организациям займы. Финансовые вложения отражаются в сумме фактических затрат для инвестора.

Кроме того, в эту статью баланса включаются собственные акции, выкупленные у акционеров.

Денежные средства отражают остаток денежных средств предприятия в кассе, на расчетных и валютных счетах в банках, а также средства, учитываемые на специальных счетах в банках, на счетах «Денежные документы» и «Переводы в пути».

Пассив

Капитал и резервы — это собственные источники финансирования предприятия, в составе которых отражаются:

а)
уставный капитал. 
б)
добавочный капитал. 

в)
резервный капитал. 

г)
фонд социальной сферы;

д)
целевые финансирование и поступления. 
е)
нераспределенная прибыль (непокрытый убыток )
Долгосрочные обязательства.

В этой группе статей отражаются непогашенные суммы заемных средств, подлежащие погашению в соответствии с договора​ми более чем через 12 месяцев после отчетной даты. По полученным займам и кредитам задолженность показывается с учетом процентов, причитающихся к уплате на конец отчетного периода.

Краткосрочные обязательства:

а)
займы и кредиты. 
б)
кредиторская задолженность. 

в)
доходы будущих периодов. Это доходы, полученные в отчетном периоде, но относящиеся к следующим отчетным периодам;

д)
резервы предстоящих расходов. Здесь отражаются остатки средств, зарезервированных предприятием. Целью резервирования является равномерное включение предстоящих расходов в издержки производства или обращения отчетного периода.

Таким образом, активы и пассивы баланса характеризуются большим разнообразием по целевому назначению и характеру функционирования, как имущества, так и источников его финансирования. Каждая статья баланса отражает фактическую стоимость того или иного элемента активов и пассивов на опре​деленную дату в соответствии с принятыми методами учета этого элемента. С этой точки зрения анализ бухгалтерского баланса позволяет дать оценку многим аспектам финансового состояния предприятия, если проводить этот анализ с учетом специфики формирования его статей.

2. БУХГАЛТЕРСКИЙ БАЛАНС КАК БАЗА ДЛЯ ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ ПО УПРАВЛЕНИЮ АКТИВАМИ И ПАССИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Бухгалтерский баланс — один из основных документов финансовой отчетности предприятия. В нем отражается стоимостной состав имущества и источников его финансирования на первое число отчетного периода и первое число следующего за ним периода.

1. Данные баланса позволяют оценить структуру активов (имущества) предприятия, т.е. соотношение внеоборотных и оборотных активов в составе имущества. Внеоборотные активы, которые (на наш взгляд, не совсем точно) называют еще неликвидными активами, — это часть имущества, оборачиваю​щаяся в течение периода, превышающего 12 месяцев. Иными словами, превращение стоимости этой группы активов в денежные средства происходит по частям, постепенно, в течение длительного времени. Это не недостаток, а присущий внеоборотным активам характер функционирования, характер участия в циклах деятельности предприятия.

С финансовой точки зрения их точнее было бы называть немобильными активами.

Оборотные активы — это мобильная часть имуществу предприятия, т.е. вся стоимость, числящихся на его балансе, оборотных активов при нормальных условиях работы в течение года г(или даже более-короткого периода в пределах года) превращается в денежные средства в результате получения выручки от продаж, оборота ценных бумаг и т.д.

Долю оборотных активов в составе имущества принято называть уровнем мобильности имущества.

Казалось бы, чем выше уровень мобильности имущества, тем лучше. Но все не так просто. Прежде всего, соотношение внеоборотных и оборотных активов определяется отраслевой принадлежностью предприятия и условиями его деятельности. С этой точки зрения мобильность активов, например, торгового предприятия всегда будет выше, чем металлургического или машиностроительного завода. Поэтому оценивать мобильность активов можно лишь в границах конкретного вида деятельности.

Простейший метод определения потребности в собственных оборотных средствах: по балансовым данным из суммарной величины запасов и дебиторской задолженности вычитается сумма кредиторской задолженности. Полученная в результате такого расчета величина показывает, сколько оборотных активов, числящихся на балансе, нуждается в покрытии собственными оборотными средствами. Если фактически последних меньше, чем рассчитано, необходимо пользоваться краткосрочными кре​дитами, что нежелательно.

В этой ситуации первостепенной становится проблема увеличения собственных оборотных средств либо за счет увеличения собственного капитала любыми доступными предприятию методами (привлечение инвесторов, рост нераспределенной прибыли и др.), либо путем оценки состава внеоборотных и обо​ротных активов с целью выявления излишних и ненужных. Если предприятие может осуществлять свою деятельность, имея мень​шую стоимость активов, то продажа излишних позволит решить проблему недостатка собственных оборотных средств.

Таким образом, соотношение собственных и заемных источников финансирования может быть больше или меньше не как следствие принципиальных позиций руководства предприятия или от, каких-либо рекомендуемых нормальных значений, а только в зависимости от структуры имущества данного предприятия и условии расчетов с кредиторами

5. Данные баланса позволяют оценить платежеспособность предприятия на каждую отчетную дату. Простое сопоставление стоимости оборотных активов с величиной краткосрочных долгов дает представление о «запасе прочности» предприятия по платежеспособности.

Ликвидные оборотные активы, будучи превращенными в деньги, являются средством для погашения краткосрочных долгов. Если оборотные активы и краткосрочные долги одинаковы по сумме, предприятие нельзя считать платежеспособным, так как погасив долги, оно вынуждено будет приостановить свою деятельность из-за отсутствия минимально необходимых для ее продолжения запасов.

Поэтому отношение оборотных активов к краткосрочным обязательствам (коэффициент общей ликвидности) обязательно должно быть выше единицы. Но и соблюдение названного условия не позволяет утверждать, что предприятие платежеспособно.

Главное — ответ на вопрос, в какой степени коэффициент общей ликвидности должен превышать единицу на данном предприятии в конкретных условиях данного периода. Имея только балансовые данные, на этот вопрос ответить нельзя, и ответ на него будет дан в последующих главах. Здесь ограничимся лишь следующими замечаниями.

Чем больше коэффициент общей ликвидности превышает единицу, тем выше можно оценивать платежеспособность предприятия. Однако безграничное увеличение данного показателя нецелесообразно. Его рост может происходить за счет увеличения оборотных активов, а этот путь потребует соответствующего увеличения собственных оборотных средств. Кроме того, его рост может происходить в результате снижения краткосрочных обязательств, что может потребовать прироста собственного капитала. Поэтому уровень общего коэффициента ликвидности должен находиться в пределах, необходимых для бесперебойной деятельности предприятия, а его постоянное увеличение далеко не всегда является свидетельством правильного управления оборотными активами и краткосрочными обязательствами предприятия.

6. Данные баланса позволяют оценить действующие на предприятии условия расчетов с дебиторами и кредиторами и их финансовые последствия.

Если балансовые остатки дебиторской задолженности превышают балансовые остатки кредиторской задолженности, это может быть отражением следующих обстоятельств:

а)
дебиторы платят реже, чем предприятие должно платить кредиторам, т.е. оборачиваемость дебиторской задолженности в днях превышает оборачиваемость кредиторской задолженности в днях;

б)
средняя однодневная дебиторская задолженность превышает среднюю однодневную кредиторскую задолженность;

в)
на балансе предприятия находится большая просроченная дебиторская задолженность, а просроченная кредиторская задолженность или меньше, или вообще отсутствует.

Сам по себе факт превышения дебиторской задолженности над кредиторской способствует росту платежеспособности предприятия, но одновременно влияет, как это было показано выше, на увеличение потребности в собственных оборотных средствах. В зависимости от уровня платежеспособности и обеспеченности собственными оборотными средствами названный факт может быть как благоприятным, так и неблагоприятным дня финансового состояния предприятия.

Если предприятию важнее на данном этапе повышение платежеспособности, то оно может целенаправленно поддерживать обстоятельства «а» и «б». Что касается обстоятельства «в», то лучше принять меры по превращению дебиторской задолженности в денежные средства.

Если предприятию важнее наличие свободных средств в обороте, которые не надо направлять на пополнение собственного капитала, то целесообразно обеспечить условия для реализации обстоятельства «б». Главным из таких условий является высокая рентабельность продаж. Кроме того, желательно пересмотреть (если это возможно) сроки платежей дебиторов в сторону их ускорения и замедлить сроки расчетов с поставщиками.

Понятно, что в случае, когда балансовые остатки кредиторской задолженности выше балансовых остатков дебиторской задолженности, предприятию приходится учитывать те же обстоятельства и принимать аналогичные решения, управляя и кредиторской, и дебиторской задолженностью.

Все изложенное в данном разделе — лишь постановка вопросов, связанных с ролью бухгалтерского баланса в обеспечении информацией для управления активами и пассивами предприятия. Каждый вопрос имеет множество нюансов, вариантов решения. Варианты же решения предполагают использование дополнительной информации, не содержащейся в, балансе и определяющей индивидуальные для каждого предприятия критерии оценки того или иного показателя

тема 3. Основы анализа финансового состояния организации

1. Финансовая отчетность предприятия и принципы ее анализа.

2. Условия и оценка финансовой устойчивости предприятия.

3. Показатели финансовой устойчивости

4. Принципы расчета и экономический смысл коэффициентов ликвидности

5. Принципы расчета и экономический смысл показателей деловой активности предприятия

6. Принципы расчета экономический смысл показателей рентабельности предприятия

7. Принципы расчета и экономический смысл показателей платежеспособности предприятия
8. Принципы расчета и экономический смысл показателей рыночной активности

1. Финансовая отчетность предприятия и принципы ее анализа.

Финансовая отчетность — это совокупность форм отчетности, составленных на основе данных финансового учета с целью предоставления пользователям обобщенной информации о финансовом положении и деятельности предприятия, а также изменениях в его финансовом положении за отчетный период в удобной и понятной форме для принятия этими пользователями определенных деловых решений. Финансовый учет, в свою очередь, обобщает данные производственного учета, которые накапливаются и используются компанией для внутреннего пользования. 

Стороны, заинтересованные в информации о деятельности предприятия, можно условно разделить на две основные категории: внешне и внутренние пользователи.

К внутренним пользователям относится управленческий персонал предприятия. Он принимает различные решения производственного и финансового характера. Например, на базе отчетности составляется финансовый план предприятия на следующий год, принимаются решения об увеличении или уменьшении объема реализации, ценах продаваемых товаров, направлениях инвестирования ресурсов предприятия, целесообразности привлечения кредитов и др. 

Очевидно, что для принятия таких решений требуется полная, своевременная и точная информация, поскольку в противном случае предприятие может понести большие убытки и даже обанкротиться.

Кроме того, финансовая отчетность является связующим звеном между предприятием и его внешней средой. Целью представления предприятием отчетности внешним пользователям в условиях рынка является, прежде всего, получение дополнительных финансовых ресурсов на финансовых рынках. Таким образом, от того, что представлено в финансовой отчетности, зависит будущее предприятия. Ответственность за обеспечение эффективной связи между предприятием и финансовыми рынками несут финансовые менеджеры высшего управленческого звена предприятия. Поэтому для них финансовая отчетность важна и потому, что они должны знать, какую информацию получат внешние пользователи и как она повлияет на принимаемые ими решения. Это не значит, что менеджеры не имеют в своем распоряжении дополнительной внутренней информации о деятельности предприятия, в отличие от внешних пользователей, для которых финансовая отчетность во многих случаях является основным источником информации. Но поскольку решения внешних пользователей при прочих равных условиях принимаются на основе ограниченного круга показателей финансовой отчетности, именно эти показатели находятся в центре внимания финансового менеджера и являются завершающей точкой в ходе оценки влияния принятых управленческих решений на финансовое положение предприятия.

Среди внешних пользователей финансовой отчетности выделяются, в свою очередь, две группы:

1. пользователи, непосредственно заинтересованные в деятельности компании, 

2. пользователи, опосредованно заинтересованные в ней.

В соответствии с различными экономическими признаками, вся отчетная информация группируется в отдельные укрупненные статьи, которые в международной практике называются элементами финансовой отчетности. Основными элементами финансовой отчетности являются активы, обязательства, собственный капитал, доходы, расходы, прибыль и убытки. Три первых элемента характеризуют средства предприятия и источники этих средств на определенную дату; остальные элементы отражают операции и события хозяйственной жизни, которые повлияли на финансовое положение предприятия в течение отчетного периода и обусловили изменения в первых трех элементах. Все элементы финансовой отчетности отражаются в формах отчетности, среди которых во всех странах, в том числе и в России, основными являются Баланс и Отчет о прибытках и убытках. 

Основными методами анализа отчетности служат:

· чтение отчетности;

· горизонтальный анализ;

· вертикальный анализ;

· трендовый анализ;

· расчет финансовых коэффициентов.

Чтение отчетности — это изучение абсолютных показателей, представленных в отчетности. Посредством чтения отчетности определяют имущественное положение предприятия, его краткосрочные и долгосрочные инвестиции, вложения в физические активы и финансовые активы, источники формирования собственного капитала и заемных средств, оценивают связи предприятия с поставщиками и покупателями, финансово-кредитными учреждениями, оценивают выручку от основной деятельности и прибыль текущего года.

Горизонтальный анализ позволяет определить абсолютные и относительные изменения различных статей отчетности по сравнению с предшествующим годом, полугодием или кварталом.

Вертикальный анализ проводится с целью выявления удельного веса отдельных статей отчетности в общем итоговом показателе, принимаемом за 100 процентов (например, удельный вес статей актива в общем итоге баланса).

Трендовый анализ основан на расчете относительных отклонений показателей отчетности за ряд лет (периодов) от уровня базисного года (периода), для которого все показатели принимаются за 100 процентов.

Финансовые коэффициенты описывают финансовые пропорции между различными статьями отчетности. Достоинствами финансовых коэффициентов являются простота расчетов и элиминирование влияния инфляции, что особенно актуально при анализе в долгосрочном аспекте. Суть метода заключается, во-первых, в расчете соответствующего показателя и, во-вторых, в сравнении этого показателя с какой-либо базой, например:

· общепринятыми стандартными параметрами;

· среднеотраслевыми показателями;

· аналогичными показателями предшествующих лет (периодов);

· показателями конкурирующих предприятий;

· какими-либо другими показателями анализируемой фирмы.

Считается, что если уровень фактических финансовых коэффициентов хуже базы сравнения, то это указывает на наиболее болезненные места в деятельности компании, нуждающиеся в дополнительном анализе. Впрочем, дополнительный анализ может и не подтвердить предварительную негативную оценку, обусловленную расчетом того или иного коэффициента. Так, в ряде случаев та или иная величина коэффициента не соответствует общепринятой стандартной норме в силу специфичности конкретных условий и особенностей деловой политики отдельного предприятия; не всегда является обоснованным сравнение с усредненными коэффициентами в пределах отрасли, в силу, например, диверсификации деятельности многих компаний; фактически достигнутый уровень предшествующих лет может не быть оптимальным для удовлетворения потребностей предприятия в соответствующие годы, или может быть оптимальным для предшествующих лет, но недостаточным для отчетного периода. Финансовые коэффициенты не улавливают различий в методах бухгалтерского учета, не отражают качества составляющих компонентов. Наконец, они имеют статичный характер. Однако все это не значит, что финансовые коэффициенты невозможно использовать в финансовом управлении. Необходимо лишь понимать ограничения, которые накладывает их использование, и относиться к ним как к инструменту анализа, а не как к объяснению изучаемых вопросов.

Для финансового менеджера финансовые коэффициенты имеют особое значение, поскольку являются основой для оценки его деятельности внешними пользователями отчетности, прежде всего акционерами и кредиторами. Поэтому, принимая любое решение, финансовый менеджер оценивает влияние этого решения на наиболее важные финансовые коэффициенты.

2. Условия и оценка финансовой устойчивости предприятия.

В условиях рынка, когда хозяйственная деятельность предприятия и его развитие осуществляются за счет самофинансирования, а при недостаточности собственных финансовых ресурсов за счет заемных средств, важной аналитической характеристикой является финансовая устойчивость.

Финансовая устойчивость предприятия характеризуется отношением собственных и заемных средств, при условии, что собственных средств должно быть больше, чем заемных  (общая оценка финансовой устойчивости).

Анализ финансовой устойчивости на определенную дату (конец квартала, года) позволяет установить, насколько рационально предприятие управляет собственными и заемными средствами в течение периода, предшествующего этой дате. Важно, чтобы состояние  источников собственных и заемных средств отвечало стратегическим целям развития предприятия, так как недостаточная финансовая устойчивость может привести к его неплатежеспособности, т. е. отсутствию денежных средств, необходимых для расчетов с внутренними и внешними партнерами, а также с государством. В то же время наличие значительных остатков свободных денежных средств усложняет деятельность предприятия за счет их иммобилизации в излишние материально-производственные запасы и затраты. Следовательно, содержание финансовой устойчивости характеризуется эффективным формированием и использованием денежных ресурсов, необходимых для нормальной производственно-коммерческой деятельности. К собственным финансовым ресурсам, которыми располагает предприятие, относятся прежде всего чистая (нераспределенная) прибыль и амортизационные отчисления.

Высшим типом финансовой устойчивости является способность предприятия развиваться преимущественно за счет собственных источников финансирования. Для этого оно должно иметь гибкую структуру финансовых ресурсов и возможность при необходимости привлекать заемные средства, т. е. быть кредитоспособным. Кредитоспособным считается предприятие при наличии у него предпосылок для получения кредита и способности своевременно возвратить кредитору взятую ссуду с уплатой причитающихся процентов за счет собственных финансовых ресурсов.

За счет прибыли предприятие не только погашает ссудную задолженность перед банками, обязательства перед бюджетом по налогу на прибыль, но и инвестирует средства на капитальные затраты. Для поддержания финансовой устойчивости необходим рост не только абсолютной массы прибыли, но и ее уровня относительно вложенного капитала или операционных затрат, т. е. рентабельности. Следует иметь в виду, что высокая доходность связана со значительным уровнем риска. На практике это означает, что вместо прибыли предприятие может понести существенные убытки и даже стать несостоятельным (неплатежеспособным).

Следовательно, финансовая устойчивость хозяйствующего субъекта – это такое состояние его денежных ресурсов, которое обеспечивает развитие предприятия преимущественно за счет собственных средств при сохранении платежеспособности и кредитоспособности при минимальном уровне предпринимательского риска.

3. Показатели финансовой устойчивости

Абсолютные  показатели финансовой устойчивости.

Практическая работа по анализу показателей абсолютной финансовой устойчивости осуществляется на основании данных бухгалтерской отчетности  (формы №1,5).

1.Наличие собственных оборотных средств на конец расчетного периода устанавливается по формуле:

СОС = СК – ВОА, где

СОС – собственные оборотные средства (чистый оборотный капитал) на конец расчетного периода;

СК – собственный капитал (раздел III баланса «Капитал и резервы»);

ВОА – внеоборотные активы (раздел I баланса).

2. Наличие собственных и долгосрочных заемных источников финансирования запасов (СДИ) определяется по формуле:

СДИ = СК – ВОА + ДКЗ, где

ДКЗ – долгосрочные кредиты и займы (раздел IV баланса «Долгосрочные обязательства»).

3.Общая величина основных источников формирования запасов (ОИЗ):

ОИЗ = СДИ + ККЗ, где

ККЗ – краткосрочные кредиты и займы (раздел V баланса «Краткосрочные обязательства» стр. 610).

В результате можно определить три показателя обеспеченности запасов источниками их финансирования:

1.Излишек (+), недостаток (-) собственных оборотных средств

(СОС = СОС – З, где

(СОС – прирост (излишек) собственных оборотных средств;

З – запасы (раздел II баланса  стр.210+стр.220).

2.Излишек (+), недостаток (-) собственных и долгосрочных источников финансирования запасов ((СДИ)

(СДИ = СДИ – З.

3.Излишек (+), недостаток (-) общей величины основных источников покрытия запасов ((ОИЗ)

(ОИЗ = ОИЗ – З.

Приведенные показатели обеспеченности запасов соответствующими источниками финансирования трансформируются в трехфакторную модель (М):

М = ((СОС; (СДИ; (ОИЗ)

Данная модель характеризует тип финансовой устойчивости предприятия. На практике встречаются четыре типа финансовой устойчивости.

Первый тип (Абсолютная устойчивость финансового состояния, когда запасы и затраты меньше суммы собственного оборотного капитала и кредитов банка под товарно-материальные ценности) можно представить в виде формулы:

М1 = (1,1,1), т. е. (СОС(0; (СДИ(0; (ОИЗ(0.

Второй тип (нормальная финансовая устойчивость) можно выразить формулой:

М2 = (0,1,1), т. е. (СОС(0; (СДИ(0; (ОИЗ(0.

Нормальная финансовая устойчивость гарантирует выполнение финансовых обязательств предприятия.

Третий тип (неустойчивое (предкризисное) финансовое состояние, при котором нарушается платежный баланс, но сохраняется возможность восстановления равновесия платежных средств и платежных обязательств путем привлечения временно свободных источников средств в оборот предприятия, кредитов банка на временное пополнение оборотных средств и др.) устанавливается по формуле:

М3 = (0,0,1), т. е. (СОС(0; (СДИ(0; (ОИЗ(0.

Четвертый тип (кризисное финансовое положение, когда  предприятие находится на грани банкротства) можно представить в следующем виде:

М4 = (0,0,0), т. е. (СОС(0; (СДИ(0; (ОИЗ(0.

При данной ситуации предприятие является полностью неплатежеспособным и находится на грани банкротства, так как ключевой элемент оборотных активов «Запасы» не обеспечен источниками финансирования.

Относительные показатели финансовой устойчивости

Для оценки финансовой устойчивости применяется система следующих коэффициентов.

1. коэффициент независимости (автономии) – Кн – характеризует долю владельцев предприятия в общей сумме средств, авансированных в его деятельность.  Считается, что чем выше значение этого коэффициента, тем финансово устойчивее, стабильнее и независимее от внешних кредиторов само  предприятие.

Кн = собственный капитал/всего источников = стр.490/стр.700

2. коэффициент соотношения заемного и собственного капитала – Кз/с - показывает величину заемных средств, приходящуюся на каждый рубль собственных средств, вложенных в активы предприятия.

Кз/с = заемный капитал/собственный капитал = (стр.590+стр.690)/стр.490

3. коэффициент маневренности собственных средств – Км – показывает, какая часть собственного капитала используется для финансирования текущей деятельности, то есть вложена в оборотные средства, а какая часть капитализирована. Значение этого показателя может существенно изменяться в зависимости от вида деятельности предприятия и структуры его активов, в том числе оборотных активов.

Км = собственные оборотные средства/собственный капитал = (стр.490 – стр.190)/стр.490

4. коэффициент структуры долгосрочных вложений – Ксв – показывает, какая часть основных средств и других внеоборотных активов профинансирована за счет долгосрочных заемных источников.

Ксв = долгосрочные пассивы/внеоборотные активы = стр.520/стр190

5. коэффициент устойчивого финансирования – Куф – это отношение суммарной величины собственных и долгосрочных заемных источников средств к суммарной стоимости внеоборотных и оборотных активов показывает, какая часть активов финансируется за счет устойчивых источников. Кроме того, Куф отражает степень независимости (или зависимости) предприятия от краткосрочных заемных источников покрытия.

Куф = (собственный капитал + долгосрочные пассивы)/ (внеоборотные активы + текущие активы) = (стр.490+стр.590)/ (стр.190+стр.290).

6. коэффициент реальной стоимости имущества – Кр – рассчитывается как частное от деления суммарной стоимости основных средств, запасов сырья и материалов, малоценных и быстроизнашивающихся предметов и незавершенного производства на общую стоимость имущества предприятия (валюту баланса).

Кр = РИ/ВБ = (стр.120+стр.211+стр.213)/стр.300.

4. Принципы расчета и экономический смысл коэффициентов ликвидности

Оценка платежеспособности предприятия производится с помощью коэффициентов платежеспособности, являющихся относительными величинами. 

По степени ликвидности текущие активы условно можно разделить на три группы:

1. ликвидные средства, находящиеся в немедленной готовности к реализации (денежные средства и высоколиквидные ценные бумаги);

2. ликвидные средства, находящиеся в распоряжении предприятия (обязательства покупателей, запасы товарно-материальных ценностей);

3. неликвидные средства (требования к дебиторам с длительным сроком образования, незавершенное производство).

В практике проведения финансового анализа используются следующие показатели:

1. коэффициент текущей (общей) ликвидности или коэффициент покрытия;

2. коэффициент быстрой ликвидности или «критической оценки»;

3. коэффициент абсолютной ликвидности.

Коэффициент текущей (общей) ликвидности (Кт.л.) – отражает, достаточно ли у предприятия средств, которые могут быть использованы им для погашения своих краткосрочных обязательств в течение предстоящего года.

Кт.л. = оборотные средства-расходы будущих периодов-НДС/краткосрочные обязательства.

Считается, что коэффициент должен находиться в пределах между 1 и 2. Нижняя граница обусловлена тем, что текущих активов должно быть, по меньшей мере, достаточно для погашения краткосрочных  обязательств, иначе предприятие может оказаться неплатежеспособным. Превышение оборотных активов над краткосрочными обязательствами более чем в два раза считается также нежелательным, поскольку свидетельствуют о нерациональном вложении средств и неэффективном их использовании.

Коэффициент критической ликвидности (К к.л.) – подсчет этого показателя вызван тем, что ликвидность отдельных категорий оборотных средств далеко не одинакова, и если, например, денежные средства могут служить непосредственным источником выплаты текущих обязательств, то запасы могут быть использованы для этой цели лишь после их реализации, что предполагает не только наличие покупателя, но и наличие у него денежных средств.

Кк.л. = (краткосрочные финансовые вложения + денежные средства + дебиторская задолженность) /краткосрочные обязательства.

Считается, что значение этого коэффициента не должен быть ниже 1.

Коэффициент абсолютной ликвидности (Ка.л.) – это наиболее жесткий критерий платежеспособности, показывающий, какая часть краткосрочных обязательств может быть погашена немедленно. Считается, что значение этого коэффициента не должен опускаться ниже 0,2.

К а.л.= (денежные средства + краткосрочные фин.вложения)/ краткосрочные обязательства

Общая платежеспособность (Кпл.) предприятия определяется, как способность покрыть все обязательства предприятия (краткосрочные и долгосрочные) всеми ее активами. 

Кпл. = (иммобилизованные средства + текущие активы)/обязательства предприятия

5. Принципы расчета и экономический смысл показателей деловой активности предприятия

Деловая активность предприятия в финансовом аспекте проявляется, прежде всего, в скорости оборота его средств. Рентабельность предприятия отражает степень прибыльности его деятельности. Анализ деловой активности и рентабельности заключается в исследование уровней и динамики разнообразных финансовых коэффициентов оборачиваемости и рентабельности, которые являются относительными показателями финансовых результатов деятельности предприятия.

Показатели оборачиваемости показывают сколько раз за анализируемый период (обычно год) «оборачиваются» те или иные активы предприятия. Продолжительность одного оборота рассчитывается путем умножения коэффициента оборачиваемости на продолжительность анализируемого периода (обычно 360 дней).

Для исчисления показателей оборачиваемости используются следующие формулы:

К оборачиваемости активов = выручка от реализации / среднегод. ст-ть активов

 Показатель оборачиваемости текущих активов:
К оборачиваемости текущих активов = выручка от реализации / среднегод. ст-ть текущих активов

Продолжительность одного оборота в днях будет рассчитываться следующим образом:

Продолжительность оборота = 360/ оборачиваемость активов

6. Принципы расчета экономический смысл показателей рентабельности предприятия

Показатели рентабельности являются относительными характеристиками финансовых результатов и эффективности деятельности предприятия. Они измеряют доходность предприятия с различных позиций и группируются в соответствии с интересами участников экономического процесса, рыночного обмена. Показатели рентабельности – это важные характеристики факторной среды формирования прибыли и дохода предприятий. По этой причине они являются обязательными элементами сравнительного анализа и оценки финансового состояния предприятия. При анализе производства показатели рентабельности используются как инструмент инвестиционной политики и ценообразования. Обобщенно наиболее важные показатели финансовых результатов деятельности предприятия предоставлены в форме №2 «Отчет о прибылях и убытках». Таким образом, эта форма и баланс предприятия будут использоваться в качестве источника информации для анализа.

Порядок составления данных в форме №2 зависит от признания организацией доходов исходя из требований стандартов по бухгалтерскому учету, характера деятельности и вида дохода.

Показатели рентабельности можно объединить в несколько групп:

· рентабельность продукции (окупаемости издержек производства);

· рентабельность капитала;

· рентабельность продаж.

Рентабельность продукции Рп (окупаемости издержек) рассчитывается по формуле:
Рп = Прибыль/ сумма затрат по реализованной продукции

Этот показатель показывает, сколько прибыли приходится на единицу реализованной продукции.

Рентабельность капитала характеризуется тремя показателями:

· рентабельность активов;

· рентабельность собственного капитала;

· рентабельность инвестиций.

Рентабельность активов (имущества) Ра – показывает, какую прибыль получает предприятие с каждого рубля, вложенного в активы:
Ра = прибыль/среднегодовая стоимость активов

Рентабельность собственного капитала Рск – отражает отношение прибыли к собственному капиталу:
Р ск = прибыль/среднегодовая стоимость собственного капитала

Разница между показателями рентабельности всех активов и собственного капитала обусловлена привлечением предприятием внешних источников финансирования.

Рентабельность инвестиций Ри показывает насколько эффективно предприятие ведет инвестиционную деятельность:

Ри = (доходы по ценным бумагам + доходы от долевого участия)/среднегодовая величина долгосрочных и краткосрочных финансовых вложений

Рентабельность продаж Рп показывает насколько эффективно и прибыльно предприятие ведет свою деятельность:

Рп = прибыль/чистая выручка от реализации продукции

   Оценка эффективности производства исходя из анализа еще нескольких групп показателей, объединяемых в общую группу: производительность, фондовооруженность, капиталоотдача.

Производительность труда определяется как объем валового дохода на одного работающего.

Фондовооруженность показывает техническую вооруженность персонала предприятия. Она определяется как стоимость иимобилизованных средств, приходящуюся на одного работающего.

Капиталоотдача Ко (прибыль на одного работающего) опредляется по формуле:

Ко = прибыль/среднесписочная численность персонала

7. Принципы расчета и экономический смысл показателей платежеспособности предприятия

Платежеспособность – это способность возвратить в срок, полученные в кредит денежные средства или способность оборотных средств превращаться в денежную наличность, необходимой для нормального финансирования хозяйственной деятельности предприятия. Оценка платежеспособности предприятия производится по данным баланса на основе характеристики ликвидности оборотных активов.

Ликвидность оборотных активов оценивается временем, необходимым для превращения их в денежную наличность. Чем меньше это время, тем выше ликвидность.

Потребность в анализе ликвидности баланса возникает в условиях рынка в связи  с усилением финансовых ограничений и необходимостью кредитоспособности предприятия.

Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обязательств организации ее активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств. От ликвидности баланса следует отличать ликвидность активов. 

Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по активу, сгруппированных по степени их ликвидности и расположенных в порядке убывания ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения и расположенным в порядке возрастания сроков.

В зависимости от степени ликвидности, т. е. скорости превращения в денежные средства, активы предприятия разделяются на следующие группы.

А1. Наиболее ликвидные активы – к ним относятся все статьи денежных средств организации и краткосрочные финансовые вложения (ценные бумаги). Данная группа рассчитывается следующим образом:

А1 = стр. 250 + стр. 260.

А2. Быстрореализуемые активы – дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты: 

А2 = стр.240+ стр. 230 + стр.270.

А3. Медленно реализуемые активы – статьи раздела II актива баланса, включающие запасы, налог на добавленную стоимость, дебиторскую задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты) и прочие оборотные активы:

А3 = стр.210 + стр. 220.

А4. Труднореализуемые активы – статьи раздела I актива баланса – внеоборотные активы:

А4 = стр.190.

Пассивы баланса группируются по степени срочности их оплаты.

П1. Наиболее срочные обязательства – к ним относится кредиторская задолженность:

П1 = стр.620.

П2. Краткосрочные пассивы – это краткосрочные заемные средства, задолженность участникам по выплате доходов, прочие краткосрочные пассивы:

П2 = стр.610 + стр.630 + стр.660.

П3. Долгосрочные пассивы – это статьи баланса, относящиеся к разделам IV  и V, т. е. долгосрочные кредиты и заемные средства, а также доходы будущих периодов, фонды потребления, резервы предстоящих расходов и платежей:

П3 = стр.590 

П4. Постоянные или устойчивые пассивы – это статьи раздела III баланса «Капитал и резервы»:

П4 = стр490 + стр.640 + стр.650.

Для определения ликвидности баланса следует сопоставить итоги групп по активу и пассиву. Для определения ликвидности баланса следует сопоставить итоги приведенных групп по активу и пассиву. Баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют место соотношения:

А1 ( П1,  А2 ( П2,  А3 ( П3, А4 ( П4.

8. Принципы расчета и экономический смысл показателей рыночной активности

Большое значение имеют также коэффициенты рыночной активности, которые включают различные показатели, характеризующие стоимость и доходность акций компании. Основными показателями в этой группе являются: 

	прибыль на одну акцию, 

	соотношение рыночной цены акции и прибыли на одну акцию, 

	книжная стоимость одной акции, 

	соотношение рыночной стоимости одной акции и ее балансовой стоимости, 

	доходность одной акции, 

	доля выплаченных дивидендов. 


Прибыль на одну акцию показывает ПА, какая доля чистой прибыли приходится на одну обычную акцию в обращении. Показатель рассчитывается путем деления суммы чистой прибыли на общее число обычных акций в обращении. Акции в обращении определяются как разница между общим числом выпущенных обычных акций и собственными акциями в портфеле. Если в структуре компании имеются привилегированные акции, из чистой прибыли предварительно должна быть вычтена сумма дивидендов, выплаченных по ним. 

ПА - прибыль на одну акцию

Формула для вычисления:

ПА = (ЧП - ДПА) / ОАО

Обозначения:

ЧП - чистая прибыль;

ДПА - дивиденды по привилегированным акциям;

ОАО - количество обыкновенных акций в обращении.

Необходимо отметить, что этот показатель в условиях развитой рыночной экономики является одним из наиболее важных показателей, влияющих на рыночную стоимость акций компании. При его анализе необходимо также помнить, что на его уровень компания может влиять посредством скупки своих акций.

Соотношение рыночной цены акции и прибыли на одну акцию ЦПА отражает отношения между компанией и ее акционерами. 

Он показывает сколько рублей согласны заплатить акционеры за рубль чистой прибыли компании. Например, если у компании А данный показатель составляет 10, а у компании Б – 8, то это означает, что инвесторы на данный момент предпочтительнее оценивают инвестиционные качества компании А. Однако более важной характеристикой данного показателя является не его уровень на данный момент, а его динамика в сравнении с динамикой других компаний и с общей динамикой рынка. Следует отметить, что анализируемый показатель стал рассчитываться и в обзорах российского финансового рынка (см., например, обзоры "Коммерсанта").

ЦПА - соотношение рыночной цены акции и прибыли на одну акцию

Формула для вычисления:

ЦПА = ЦА / ПА

Обозначения:

ПА - прибыль на одну акцию; 

ЦА - рыночная цена акции.

Балансовая (Книжная) стоимость одной акции КСА показывает стоимость чистых активов предприятия, которые приходятся на одну обычную акцию в соответствии с данными бухгалтерского учета и отчетности. 

КСА - балансовая (книжная) стоимость одной акции

Формула для вычисления:

КСА = (АК - СПА) / ПА

Обозначения:

ПА - прибыль на одну акцию;

АК - акционерный капитал;

СПА - стоимость привилегированных акций.

Соотношение рыночной и книжной стоимости одной акции РКА показывает рыночную стоимость одной акции в сравнении с ее бухгалтерской стоимостью.

В целях более объективного использования этого показателя необходимо помнить о тех ограничениях, которые привносит в анализ бухгалтерская информация. В частности, последний показатель может быть выше у компании с физически изношенными активами.

РКА - соотношение рыночной и книжной стоимости одной акции

Формула для вычисления:

РКА = ЦА / КСА

Обозначения:

КСА - балансовая стоимость акции;

ЦА - рыночная цена акции.

В разделе доходности акций может быть рассчитано несколько показателей, в частности различают текущую доходность и совокупную доходность. Под текущей доходностью понимают прежде всего дивиденды, которые получает владелец акции. Этот показатель называется дивидендный доход или норма дивиденда НД. 

НД - дивидендный доход или норма дивиденда.

Формула для вычисления:

НД = Д / ЦА

Обозначения:

Д - дивиденд на одну акцию;

ЦА - рыночная цена акции.

Помимо анализа данного коэффициента в сравнении с аналогичными показателями других компаний важно оценить уровень нормы дивиденда по сравнению с номинальной (объявленной) нормой дивиденда, который является отношением суммы выплачиваемого дивиденда к номинальной стоимости акции.

Доходность акции ДА может быть рассчитана также с учетом курсовой разницы, которую владелец акции может получить при продаже акции. 

ДА - доходность акции

Формула для вычисления:

ДА = (Д + (ЦА2 - ЦА1)) / ЦА1

Обозначения:

Д - сумма дивиденда, полученного за период владения акцией;

ЦА1 - цена покупки акции;

ЦА1 - цена продажи акции.

Доля выплачиваемых дивидендов ДД отражает, какая доля чистой прибыли была израсходована на выплату дивидендов. 

ДД - доля выплачиваемых дивидендов

Существуют две основные цели инвестирования в ценные бумаги: получение текущего дохода (дивиденда) и накопление средств вследствие увеличения курсовой стоимости акции. Эти две цели в известной степени противоречат одна другой: при прочих равных условиях чем большая часть прибыли расходуется на выплату дивидендов, тем меньше средств может быть реинвестировано в компанию, тем медленнее темпы ее роста и тем медленнее и проблематичнее рост курсовой стоимости ее акций. Инвесторы обычно выбирают компанию, дивидендная политика которой в наибольшей степени соответствует их целям инвестирования. Поэтому изменение дивидендной политики может вызвать большее неудовольствие акционеров, чем низкий уровень дивидендов (при прочих равных условиях). Таким образом, стабильность дивидендной политики является одним из наиболее важных факторов, который влияет на отношение инвесторов к компании.

тема 4.  Концепция временной ценности денег

1. Временная ценность денег. 

2. Оценка денежных потоков.

3. Учет инфляции в принятии финансовых решений.

1. Временная ценность денег.

ФМ представляет собой практическую деятельность и теоретическую область знаний об управлении финансами хозяйствующего субъекта, работающего в рыночных условиях и направленную на достижение его стратегических и тактических целей.

Управление финансами, в свою очередь, представляет собой изыскание и распределение финансовых ресурсов для обеспечения эффективной деятельности предприятия и осуществляется в интересах ее владельцев и высшего управленческого персонала.

ФМ, находящийся на стыке экономической и управленческой деятельности, базируется на трех концепциях:

· временной ценности денег;

· теории эффективного рынка;

· теории оптимальной структуры капитала.

Управленческая деятельность (в т.ч. и по поводу финансов), безусловно, осуществляется во времени и характеризуется тем,  что на основании известной информации о прошлом  принимаются решения о неизвестном будущем (основной управленческий парадокс). Поскольку будущее не определено, всегда имеется возможность потерь любых, а тем более, финансовых ресурсов, т.е. присутствует экономический риск. Если субъект хозяйствования  действует в условиях рыночной экономики, риск усугубляется, поэтому, как результат обобщения практической деятельности сложилась концепция временной ценности денег:

Рубль, полученный сегодня, стоит больше, чем рубль,

полученный в любой момент будущего!

Временная ценность, как характеристика финансовых ресурсов, обусловлена риском прямых потерь (в т.ч. и от инфляции), так и косвенными потерями – упущенной выгодой.

Простейшим видом финансовой сделки является однократное преставление некоторой суммы PV в долг  с условием, что через определенное время t будет возвращена  сумма FV. 

Эффективность сделки можно оценить, рассчитав темп роста или темп снижения:

             r(t) = (fv – pv) / pv;




(1)

d(t) = (fv – pv) / fv;



(2)

где r – ставка процента или норма доходности;

d – ставка дисконтирования.

Существуют две концепции и, соответственно,  два способа начисления и определения процентов.

Декурсивный способ – проценты начисляются в конце каждого интервала начисления. Их величина определяется исходя из величины предоставляемого капитала. Более распространен.

Антисипативный способ – проценты начисляются в начале каждого интервала. Сумма процентных денег определяется исходя из наращенной суммы.  Применяется в период высокой инфляции.

При обоих способах начисления ставки процента могут быть простыми или сложными.

Простые ставки ссудных процентов
Такие ставки применяются к одной и той же первоначальной денежной сумме в течение всего периода начисления обычно в краткосрочных финансовых операциях, когда интервал начисления совпадает с периодом начисления, или когда после каждого интервала начисления кредитору выплачиваются проценты, или по договору между сторонами.

В зависимости от способа определения продолжительности финансовой операции рассчитывается либо точный, либо обыкновенный (коммерческий) процент.

Дата выдачи и дата погашения ссуды всегда считается за один день. При этом возможны варианты:

· используется точное число дней ссуды, определяемое по специальной таблице, где показаны порядковые номера каждого дня года – из номера, соответствующего дню окончания займа, вычитают номер первого дня;

· берется приблизительное число дней ссуды, когда продолжительность полного месяца принимается равной 30 дням. Метод используется, когда не требуется большая точность, например, при частичном погашении займа.

 Наращенная сумма определяется по формуле:

FV = PV (1 + r n).



(3)

Часто возникает обратная задача: узнать величину суммы PV, которая в будущем должна составить заданную величину FV. Что вычисляется по формуле:

PV = FV / (1 + r n).



(4)

Иногда в разных интервалах начисления применяются различные процентные ставки. Если на последовательных интервалах начисления i1, i2, ….. in  используются ставки r1, r2, …. rn , то при n интервалах начисления наращенная сумма составит:

n

FV = PV (1 + ( ri ni).



(5)

i=1

Простые учетные ставки
При антисипативном способе начисления процентов сумма получаемого дохода рассчитывается исходя из суммы, получаемой по прошествии интервала начисления. Эта сумма и считается величиной получаемого кредита. Так как в данном случае проценты начисляются в начале каждого временного интервала, заемщик получает эту сумму за вычетом процентов. Такая операция называется дисконтированием по учетной ставке или коммерческим (банковским учетом). 

Дисконтом называется доход, полученный по учетной ставке, т.е. разница между размером кредита и непосредственно выдаваемой суммой. 

Прямая задача примет вид:

FV = PV (1 – d n).



(6)

Обратная задача: 

PV = FV / (1 – d n).



(7)

Сложные ставки ссудных процентов
Если после очередного интервала начисления доход не выплачивается, а присоединяется к имеющейся денежной сумме (капитализируется), применяют формулы сложных процентов. 

Прямая задача:

FV = PV (1 + r) n.



(8)

Очевидно: чем больше период начисления, тем больше разница в величине наращенной суммы при начислении простых и сложных процентов.

Внутригодовые процентные начисления

Начисление сложных процентов может осуществляться несколько раз в году. В этом случае оговаривается номинальная процентная ставка, т.е. годовая ставка, по которой определяется величина ставки процентов, применяемой на каждом интервале начисления. 

Прямая задача примет вид:

FV = PV (1 + r/m)nm,



(9)

где m – частота начислений в году.

Следствия:

· при начислении  процентов 12% годовых не эквивалентны 1% в месяц;

· чем чаще начисляются проценты, тем больше итоговая сумма.

Частота начислений может быть различной, в т.ч. и не являться целым числом. Максимальная величина наращенной суммы получается, если проценты начисляются непрерывно, т.е. m((
Сложные учетные ставки
Рассмотрим антисипативный способ начисления сложных процентов.

Прямая задача: 

FV = PV  / (1 – d) n.



(12)

Сравнивая формулы (8) и (12), обнаруживаем, что при равенстве ссудного процента и учетной ставки наращение первоначальной суммы идет быстрее во втором случае. Для небольших ставок декурсивный метод начисления более выгоден для заемщика, а антисипативный – для кредитора. С  ростом процентной ставки разница в величине наращенной суммы становится огромной и сравнение методов теряет смысл. Из формулы (12) следует, что для периодов начисления, превышающих один год, учетная ставка может принимать значения только меньше 100%. Иначе величины текущей и будущей стоимости денежной суммы обессмысливаются, становясь бесконечно малыми или даже отрицательными. Наращенная сумма очень быстро увеличивается с ростом дисконта,  стремясь к бесконечности при величине 100%.

Также возможны различные варианты внутригодового начисления антисипативных процентов, в т.ч. и с изменяющейся процентной ставкой.

Тема 5. Структура капитала. эффект финансового рычага

1. Терминология и базовые показатели ФМ

2. Эффект финансового рычага (первая концепция). Рациональная заемная политика.

3. Эффект финансового рычага (вторая концепция). Финансовый риск. Рациональная структура источников средств предприятия

1. Терминология и базовые показатели ФМ

В мировой практике ФМ используются 4 основных показателя:

1. Добавленная стоимость (ДС).

Если из стоимости продукции произведенной, а не только реализованной предприятием  за какой-либо период (включая увеличение запасов готовой продукции и незавершенной производство), вычесть стоимость потребленных материальных средств производства (сырья, энергии и др.) и услуг других организаций, то получится стоимость, которую действительно добавили к стоимости сырья, энергии, услуг. Величина добавленной стоимости свидетельствует о масштабах деятельности предприятия и о его вкладе в создание национального богатства.

2. Брутто-результат эксплуатации инвестиций (БРЭИ).

Если из ДС вычесть НДС, расходы по оплате труда и все связанные с ней обязательные платежи предприятия (по социальному страхованию, пенсионному обеспечению и проч.), а также все налоги и налоговые платежи предприятия, кроме налога на прибыль – получим БРЭИ.

Это – один из важнейших промежуточных результатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Представляя собой, прибыль до вычета амортизационных отчислений, финансовых издержек по заемным средствам и налога на прибыль, величина БРЭИ является первейшим показателем достаточности средств на покрытие данных расходов. Также по удельному весу БРЭИ в добавленной стоимости можно судить об эффективности управления предприятием и составить общее представление о потенциальной рентабельности и гибкости предприятия.

3. Нетто-результат эксплуатации инвестиций (НРЭИ) или прибыль до уплаты процентов за кредит и налога на прибыль.

Этот показатель представляет собой разность от предыдущего и всех затрат на восстановление основных средств. 

4. Экономическая рентабельность  (ЭР) активов или экономическая рентабельность всего капитала предприятия, т.е. суммы его собственных и заемных средств.

ЭР = НРЭИ / АКТИВ * 100% ;


(26)

ЭР = НРЭИ/ пассив *100% =

= НРЭИ / (собственные и заемные средства) * 100% =

= НРЭИ / совокупный капитал предприятия *100%.

Умножим формулу на соотношение:

оборот/оборот=1

В результате чего появятся два важнейших элемента рентабельности: коммерческая маржа (КМ) и коэффициент трансформации (КТ).

ЭР = НРЭИ/АКТИВ * оборот/оборот 100%=

= НРЭИ/ оборот *100% * оборот/АКТИВ =

                                     = КМ*100% *КТ*.



(27)

Данные соотношения представляют собой формулу Дюпона. 

Коммерческая маржа показывает, какой результат эксплуатации дают каждые 100 руб. оборота. По существу, это рентабельность продаж или рентабельность реализованной продукции. У предприятий с высоким уровнем прибыли КМ превышает 20 – 30%.

Коэффициент трансформации показывает, сколько рублей оборота снимается с каждого рубля актива, – т.е. оборачиваемость активов.

Очевидно, что достижение значительного оборота свидетельствует об успехе предприятия. Возникает вопрос, какой ценой достигается этот успех?

Если для получения 5 млн. руб. НРЭИ на 50 млн. руб. оборота задействуется 100 млн. руб. активов, то получается высокий уровень КМ=10%, тем не менее он сводится на нет неблагоприятным значением КТ=0,5 т.е на каждый рубль оборота приходится вложить 2 рубля актива. Экономическая рентабельность такого предприятия составляет всего (10%*0,5)=5%.

Регулирование экономической рентабельности сводится к воздействию на обе ее составляющие: и коммерческую маржу, и коэффициент трансформации. При низкой прибыльности продаж необходимо стремиться к ускорению оборота капитала и его элементов и, наоборот, определяемая теми или иными причинами низкая деловая активность предприятия может быть компенсирована только снижением затрат на производство продукции или ростом цен на продукцию, т.е. повышением рентабельности продаж.

На КМ влияют такие факторы, как ценовая политика предприятия, объем и структура затрат и т.п. КТ складывается под воздействием отраслевых условий деятельности, а также экономической стратегии предприятия.

Формула Дюпона, дает возможность определить, за счет чего произошло изменение рентабельности.

· Следствия: 

· чем больше средств задействовано для достижения заданной величины оборота, тем больше усилий будет затрачено на их конверсию в случае переориентации деятельности предприятия;

· если предприятие обращается к новым видам и сферам деятельности, руководствуясь лишь максимизацией коммерческой маржи и недооценивая коэффициент трансформации, последствия могут быть тяжелыми.

2. Эффект финансового рычага, первая концепция. Рациональная заемная политика

Пусть имеется два предприятия А и Б с уровнем ЭР=20%. Различие между ними в том, что А не пользуется кредитом и не выпускает облигаций, а Б привлекает заемные средства.

У предприятия А: актив – 100 млн. руб.; пассив – 100 млн. руб. собственных средств.

У предприятия Б: актив – 100 млн. руб.; пассив – 50 млн. руб. собственных средств, 50 млн. руб. заемных средств.

НРЭИ обоих предприятий – 20 млн. руб.

Предположим, что предприятия не платят налогов, тогда А получает 20 млн. руб. исключительно благодаря эксплуатации собственных средств, которые покрывают весь актив. Рентабельность собственных средств составит: 20 / 100*100% = 20%.

Предприятие Б из тех же 20 млн. должно сначала выплатить проценты по задолженности и, возможно, понести дополнительные расходы, связанные со страхованием залога и т.п. при условии средней процентной ставке 15% эти финансовые издержки составят 7,5 млн. руб. (15% от 50млн.руб.). Рентабельность собственных средств предприятия Б будет равна:

(20-7,5) / 50 * 100% = 25%.

Итак, при одинаковой экономической рентабельности в 20% налицо различная рентабельность собственных средств, получаемая в результате разной структуры финансовых источников. Эта разница называется уровень эффекта финансового рычага (ЭФР).

( Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственных средств, получаемое в результате использования кредита, несмотря на платность последнего.

Т.о., у предприятия Б одна часть актива, приносящего в целом 20%, финансируется ресурсами, обходящимися в среднем в 15%. Рентабельность собственных средств при этом, возрастает, что, в свою очередь, связано с акционерным риском.

Введем в расчеты налогообложение прибыли по условной ставке 24%. Тогда:

	Показатели 
	А
	Б

	НРЭИ, млн. руб.  -
	20
	20

	- Фин. издержки по заемным средствам, млн. руб. = 
	-
	7,5

	Прибыль, подлежащая налогообложению, млн. руб. -
	20
	12,5

	- налог на прибыль, млн. руб.
	4,8
	3,0

	Чистая прибыль, млн. руб.
	15,2
	9,5

	Чистая рентабельность собственных средств, %
	15,2
	19,0


Т.о., у предприятия Б чистая рентабельность собственных средств на 3,8 процентных пункта выше, чем у предприятия А за счет иной финансовой структуры пассива. Налогообложение снизило эффект финансового рычага.

Рассмотрим механизм действия финансового рычага. Данный эффект возникает в результате расхождения между экономической рентабельностью и средней расчетной ставкой процента (СРСП).

срсп=Фин.изд. по ЗС* 100% /ЗС
(28)

где Фин.изд. по ЗС – все фактические фин. издержки по всем кредитам за анализируемый период общая сумма заемных средств за период.

Разница между экономической рентабельностью активов предприятия и средней расчетной ставкой процента получила название дифференциала.

Другая составляющая – плечо финансового рычага – характеризует силу воздействия ФР. Это соотношение между заемными и собственными средствами. Таким образом: первый способ расчета уровня эффекта ФР:

ЭФР = (1 –СНП) (ЭР - СРСП) * ЗС/СС,
(29)

где СНП – ставка налогообложения прибыли;

(1 –СНП) – налоговый корректор.

Этот способ расчета эффекта финансового рычага позволяет:

· определить безопасный объем заемных средств,

· рассчитать допустимые условия кредитования;

· отчасти облегчить налоговое бремя предприятия.

В то же время, имеется противоречие между дифференциалом и плечом ФР. При наращивании заемных средств финансовые издержки по обслуживанию долга, т.с., утяжеляют расчетную ставку процента, что ведет к сокращению дифференциала.

Правила заимствования капитала:

1. Если  новое заимствование приносит увеличение уровня эффекта ФР, то оно выгодно. Но при наращивании плеча фр инвестор компенсирует риск повышением процентной ставки за кредит.

2. Риск кредитора выражен величиной дифференциала и находится с ним в обратной зависимости.

3. Нецелесообразно увеличение любой ценой плеча ФР. Оно регулируется в зависимости от дифференциала.

4. Дифференциал не должен быть отрицательным, хотя иногда предприятие может усилить ФР, но затем ослабить его.

5. Оптимальный ЭФР – 30-50% уровня экономической рентабельности активов, что компенсирует налоговые изъятия и обеспечивает собственным средствам должную отдачу, а также снижает акционерный риск.

6. Если вопросы, связанные с получением и предоставлением кредитов на тех или иных условиях решаются с помощью формулы уровня ЭФР, необходимо исключать кредиторскую задолженность из всех вычислений.

Т.О., деятельность предприятия представляет собой сложное сочетание долго- и краткосрочных процессов.

3. эффект финансового рычага (вторая концепция). Финансовый риск.

Эффект ФР трактуется также как изменение чистой прибыли на каждую обыкновенную акцию в процентах, порождаемое данным изменением НРЭИ в процентах. Т.о., сила воздействия ФР рассчитывается как:

ЭФР= приращение ЧП на акцию / приращение НРЭИ

(30)

Формула показывает, на сколько процентов изменится чистая прибыль на каждую обыкновенную акцию при изменении НРЭИ на 1%.

После ряда преобразований:

ЭФР = 1+ проценты за кредит / балансовая прибыль

(31)

Вывод: чем больше проценты и меньше прибыль, тем больше сила финансового рычага и выше финансовые риски:

· невозвращения кредита

· падения дивиденда и курса акций.

Рациональная структура источников средств предприятия
Одним из важнейших вопросов ФМ является формирование рациональной структуры средств предприятия в целях финансирования необходимых объемов затрат и обеспечения желательного уровня доходов. Этот вопрос тесно связан с дивидендной политикой предприятия. Достижение достаточно высокой чистой рентабельности собственных средств и высокого уровня дивиденда зависит от структуры источников средств. С другой стороны, возможности предприятия по формированию структуры капитала зависят от чистой рентабельности собственных средств и нормы распределения прибыли на дивиденды. При высокой чистой рентабельности собственных средств можно оставлять больше средств на развитие. Т.О., внешнее и внутренне финансирование взаимосвязаны, но не взаимозаменяемы. 

При формировании рациональной структуры источников средств исходят обычно из самой общей цели: найти такое соотношение между заемными и собственными средствами, при котором стоимость акций предприятия будет наивысшей. Это становится возможным при достаточно высоком, но не чрезмерном эффекте финансового рычага. Уровень задолженности служит для инвестора индикатором благополучия предприятия. Высокий удельный вес задолженности в пассивах свидетельствует о повышенном риске банкротства. Если предприятие обходится собственными средствами, то риск банкротства ограничивается, но инвесторы, получая небольшие дивиденды, считают, что менеджеры не ставят целью получение высоких прибылей, и начинают сбрасывать акции, снижая рыночную стоимость предприятия.

Следовательно, для давно работающих компаний новая эмиссия акций расценивается обычно инвесторами как негативный сигнал, а привлечение заемных средств – как благоприятный и нейтральный. Т.е. предприятию не стоит до конца использовать свою заемную способность. Необходимо сохранять резерв финансовой гибкости, чтобы всегда иметь возможность привлечь кредиты на нормальных условиях. 

Правила финансовых пропорций капитала

· если НРЭИ в расчете на акцию невелик, дифференциал отрицательный, ЧРСС и уровень дивиденда пониженные, то выгоднее наращивать собственные средства за счет эмиссии акций;

· если нрэи в расчете на акцию велик, то выгоднее брать кредит, чем наращивать собственные средства, это обходится дешевле.

Критерии формирования рациональной структуры средств предприятия

1. Темпы наращивания оборота предприятия. Высокие темпы роста оборота требуют повышенного финансирования, поэтому активно привлекаются внешние источники с упором на заемные средства.

2. Стабильность динамики оборота. Предприятие со стабильным оборотом может позволить себе относительно больший удельный вес заемных средств в пассивах и более значительные постоянные расходы;

3. Уровень и динамика рентабельности. Наиболее рентабельные предприятия имеют относительно низкую долю долгового финансирования развития и выплаты дивидендов и обходятся в большей степени собственными средствами;

4. Структура активов. Если предприятие располагает значительными активами общего назначения, которые способны служить обеспечением кредитов, то увеличение доли заемных средств в структуре пассива вполне логично.

5. Тяжесть налогообложения. Чем выше налог на прибыль, меньше налоговых льгот и возможностей использовать ускоренную амортизацию, тем более предпочтительно долговое финансирование из-за отнесения части процентов на себестоимость;

6. Отношение кредиторов к предприятию. Условия кредитного финансирования определяются как рыночными факторами, так и финансово-хозяйственным положением предприятия, его имиджем.

7. Склонность к риску руководителей предприятия.

8. Финансовая стратегия предприятия в условиях достигнутого положения. Если открываются неожиданные возможности получения высоких прибылей, которые, не предусмотрены инвесторами и не отражены в курсе акций, предприятие предпочитает финансироваться кредитом.

9. Состояние рынка капиталов. В условиях неблагоприятной конъюнктуры приходится подчиняться обстоятельствам, откладывая формирование рациональной структуры капитала до лучших времен.

10. Финансовая гибкость предприятия. Необходима сбалансированность стратегического и оперативного управления финансами. Предприятие всегда должно иметь возможность мобилизовать капитал, необходимый для текущих операций.

Достигнутую рациональную структуру нельзя сохранить длительное время, поскольку:

· финансирование – «пульсирующий» процесс. Потребность в средствах определяется сложным сочетанием стратегических и тактических целей предприятия. Результат считается хорошим, если за год в среднем фирма имеет рациональную структуру капитала.

· Условия долгового финансирования меняются во времени, соответственно меняются предпочтения предприятия.

тема 6. Предпринимательский риск. эффект операционного рычага

1. Классификация затрат предприятия и методы дифференциации издержек

2. Операционный анализ. Расчет порога рентабельности

3. Предпринимательский риск. Взаимодействие финансового и операционного рычагов и оценка совокупного риска

4. Углубленный операционный анализ

1. Классификация затрат предприятия и методы дифференциации издержек

В ФМ применяются 2 подхода к максимизации массы и темпов наращивания прибыли:

· сопоставление предельной выручки с предельными затратами  наиболее эффективно при решении задачи максимизации массы прибыли

· сопоставление выручки от реализации с суммарными, а также с постоянными и переменными затратами  применяется и для определения наивысших темпов прироста массы прибыли.

Суммарные затраты предприятия делятся на постоянные, переменные, смешанные, в составе которых для целей анализа выделяют постоянную и  переменную части. Такое деление помогает решить обозначенные задачи путем сокращения тех или иных расходов, а также позволяет судить об окупаемости затрат и дает представление о финансовой «прочности» предприятия, т.е. такая классификация необходима для операционного анализа.

Методы дифференциации издержек

1. дифференциация издержек методом максимальной и минимальной точки

1.1. из всей совокупности затрат выбираются два периода с минимальным и максимальным объемом производства;

1.2.определяется т.н. ставка переменных издержек (СПИ) – средние переменные расходы в себестоимости единицы продукции:

СПИ = ( (max общая ( изд. – min общая ( изд.) *

*100% / 100% - Q min, %) / Q max,



(32)

где Q min – минимальный объем производства

      Q max – максимальный объем производства.

1.3 определяется общая сумма постоянных издержек:

постоянные изд. = max общая ( изд. – СПИ * Q max
(33)

2. Дифференциация издержек графическим методом. Линия издержек определяется уравнением:

Y= a + bx;





(34)

где Y -общие издержки;

      а - уровень постоянных издержек;

      b - переменные издержки;

     x - физический объем производства.

Метод основан на использовании корреляционного анализа. На график наносятся данные о совокупных издержках. Проводится линия общих издержек, при этом, точка пересечения с осью издержек показывает уровень постоянных расходов. Тогда ставка переменных издержек составляет:

СПИ = (совокупные изд. – постоянные изд.)/ Q
(35)

3. Дифференциация затрат методом наименьших квадратов.

Метод наиболее точный, т.к. используются все данные о совокупных издержках. Ставка переменных издержек рассчитывается по формуле:
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(36)

Объем постоянных затрат рассчитывается по формуле (33)

2. Операционный анализ. Расчет порога рентабельности

Операционный анализ отслеживает зависимость результатов бизнеса от издержек и объемов производства/сбыта.

Его ключевыми элементами являются: операционный рычаг, порог рентабельности и запас финансовой прочности предприятия.

Действие операционного (производственного, хозяйственного) рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации всегда порождает более сильное изменение прибыли.

Следовательно, решая задачу максимизации темпов прироста прибыли можно варьировать и переменными и постоянными затратами и в зависимости от этого вычислять, на сколько возрастет прибыль.

В практических расчетах для определения силы воздействия операционного рычага (СОР) применяют отношение т.н. валовой маржи (ВМ) – результата от реализации после возмещения переменных затрат – к прибыли.

СОР = ВМ / прибыль.




(37)

Если трактовать силу воздействия операционного рычага как процентное изменение валовой маржи (НРЭИ) при данном процентном изменении физического объема продаж, то:

                          СОР = (ВМ :ВМ / ( Q : Q
                                 (38)
или

СОР = (НРЭИ :НРЭИ / ( Q : Q,


(39)

где Q – объем реализации.

Замечания: 

· формулы позволяют определить, насколько чувствительны валовая маржа или НРЭИ к изменениям физического объема сбыта продукции;

· сила воздействия операционного рычага всегда рассчитывается для определенного объема продаж, для данной выручки от реализации;

· сила воздействия операционного рычага зависит от среднеотраслевого уровня фондоемкости: чем больше стоимость основных средств, тем больше постоянные затраты.

Когда выручка от реализации снижается, сила воздействия операционного рычага возрастает. Каждый процент снижения выручки дает все больший процент снижения прибыли. При возрастании выручки сила воздействия операционного рычага убывает: каждый процент прироста выручки дает все меньший процент прироста прибыли. Эти обстоятельства используются для:

· оптимизации объема производства;

· планирования платежей по налогу на прибыль, в частности авансовых;

· выработки коммерческой политики предприятия. При пессимистическом прогнозе динамики выручки нельзя раздувать постоянные затраты, но если прогноз благоприятный, на них можно не экономить.

Т.о. высокий удельный вес постоянных затрат в общей сумме свидетельствует об ослаблении гибкости предприятия и сложностях в случае диверсификации. Кроме того, повышенный удельный вес постоянных затрат усиливает действие операционного рычага, а снижение деловой активности выливается в потери прибыли. 

Итак, сила воздействия операционного рычага указывает на степень предпринимательского риска, связанного с фирмой: чем больше сила воздействия операционного рычага, тем больше предпринимательский риск.

( Порог рентабельности – это такая выручка от реализации, при которой предприятие уже не имеет убытков, но еще не имеет и прибылей. Валовой маржи хватает только на покрытие постоянных затрат, и прибыль равна нулю.
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(40)

где kBM – коэффициент валовой маржи, то есть доля валовой маржи в выручке от реализации.

Графический способ определения порога рентабельности базируется на равенстве выручки  и суммарных затрат при достижении порога рентабельности. 



Рис. 2. Определение порога рентабельности.

Алгоритм:

1. прямая выручки от реализации продукции строится с помощью точки А:

выручка=цена * объем




(41)

2. прямая постоянных затрат представляет собой горизонталь на соответствующем уровне;

3. прямая суммарных затрат строится с помощью точки Б:

суммарные затр. = переменные * Q + постоянные.
(42)

Замечания:

· определив, какому количеству производимых товаров соответствует, при данных ценах реализации, порог рентабельности, получаем пороговое значение объема производства. 

Q пороговое = ПР / цена реализации


(43)

· пройдя порог рентабельности, фирма имеет дополнительную  сумму валовой маржи на каждую очередную единицу товара, соответственно наращивается масса прибыли.

П' = Q после порога рент.* валовая маржа/ Q

(44)

· сила воздействия операционного рычага максимальна вблизи порога рентабельности и снижается по мере роста выручки от реализации и прибыли, т.к. удельный вес постоянных затрат в общей их сумме уменьшается – и так вплоть до очередного «скачка» постоянных затрат.

Зная порог рентабельности, можно определить запас финансовой прочности (ЗФП) предприятия, которая определяется как разница между достигнутой фактической выручкой от реализации и порогом рентабельности. 

ЗФП = выручка – ПР = 1 / СОР.



(45)

Вывод: если у предприятия запас прочности более 10%, благоприятное значение силы воздействия операционного рычага при разумном удельном весе постоянных затрат в общей их сумме, высокий уровень экономической рентабельности активов, «нормальные» значения дифференциала и финансового рычага, то такое предприятие привлекательно для инвесторов, кредиторов, страховых компаний и т.п. 

Задача максимизации массы прибыли сводится к определению такой комбинации затрат, при которой получается наивысшая прибыль.

3. Предпринимательский риск. Взаимодействие финансового и операционного рычагов и оценка совокупного риска

Связанные с предприятием риски имеют два основных источника:

· неустойчивость спроса и цен на готовую продукцию, цены сырья и энергии, другие факторы, а также само действие операционного рычага, сила которого зависит от удельного веса постоянных затрат в общей их сумме и предопределяет степень гибкости предприятия  - все это генерирует предпринимательский риск, т.е. риск, связанный с конкретным бизнесом в его рыночной нише;

· неустойчивость финансовых условий кредитования (особенно при колебаниях рентабельности активов), неуверенность владельцев акций в получении достойного возмещения в случае ликвидации предприятия с высоким уровнем заемных средств, а также само действие финансового рычага генерирует финансовый риск.

Операционный рычаг воздействует своей силой на НРЭИ, а финансовый рычаг – на сумму чистой прибыли предприятия, уровень чистой рентабельности его собственных средств и величину чистой прибыли в расчете на каждую обыкновенную акцию. Возрастание процентов за кредит при наращивании эффекта финансового рычага утяжеляет постоянные затраты предприятия и повышают силу операционного рычага. При этом растет не только финансовый, но и предпринимательский риск, несмотря на обещания высоких дивидендов, может упасть курсовая стоимость акций предприятия. В этой ситуации первая задача – снизить силу воздействия финансового рычага ради снижения предпринимательского риска.

Итак, чем выше сила воздействия операционного рычага, т.е. чем больше постоянные затраты, тем более чувствителен НРЭИ к изменениям объема продаж и выручки от реализации; чем выше уровень эффекта финансового рычага, тем более чувствительна чистая прибыль на акцию к изменениям НРЭИ.

Поэтому по мере одновременного увеличения силы воздействия операционного и финансового рычагов все менее значительные изменения физического объема реализации и выручки приводят к все более масштабным изменениям чистой прибыли на акцию. Этот тезис выражается в формуле сопряженного эффекта (СЭ) операционного и финансового рычагов. При этом сила воздействия финансового рычага вычисляется на основе второй концепции: 

СЭ = СОР * ЭФР

(46)

Формула указывает на уровень совокупного риска, связанного с предприятием, и отвечает на вопрос, на сколько изменится чистая прибыль на акцию при изменении объема продаж (выручки от реализации) на один процент.

Замечание: 

сочетание мощного операционного рычага с мощным финансовым рычагом может оказаться губительным для предприятия, т.к. предпринимательский и финансовый риски взаимно умножаются, тиражируя неблагоприятные эффекты. Взаимодействие операционного и финансового рычагов усугубляет негативное воздействие сокращающейся выручки от реализации на величину НРЭИ и чистой прибыли.

Т.о., задача снижения совокупного риска сводится к выбору одного из вариантов:

· Высокий уровень эффекта ФР в сочетании со слабым воздействием операционного рычага.

· Низкий уровень эффекта ФР в сочетании с сильным воздействием ОР.

· Умеренные уровни обоих рычагов – наиболее труднодостижимый вариант.

В самом общем случае критерием выбора варианта служит максимум курсовой стоимости акции при достаточной безопасности инвесторов. Оптимальная структура капитала – это всегда результат компромисса между риском и доходностью. И, если равновесие достигнуто, оно должно принести и желаемую максимизацию курсовой стоимости акций.

Формула сопряженного эффекта используется в выработке дивидендной политики предприятия. 

4. Углубленный операционный анализ

Известные факторы, влияющие на величину порога рентабельности, сведем в таблицу:
	Фактор
	Изменение фактора
	Порог рентабельности

	Цена реализации
	Увеличивается

Снижается
	Снижается

Поднимается

	Переменные затраты на единицу продукции
	Увеличивается

Снижается
	Поднимается

Снижается

	Совокупная величина постоянных затрат
	Увеличивается

Снижается
	Поднимается

Снижается


Под углубленным операционным анализом понимают такой операционный анализ, в котором часть совокупных постоянных затрат относят непосредственно на данный товар (услугу). При этом непосредственно относят прямые затраты (амортизация оборудования, на котором производится данный продукт, зарплата рабочих, мастеров и пр. расходы по содержанию производственных помещений и т.п.). Косвенные затраты относят пропорционально доли продукта в суммарной выручке предприятия.

Основным принципом углубленного операционного анализа является прямых переменных затрат на данный товар с прямыми постоянными затратами и вычисление т.н. промежуточной маржи – результата от реализации после возмещения прямых переменных и прямых постоянных затрат.

Промежуточная маржа занимает серединное место между валовой маржей и прибылью. Желательно, чтобы она покрывала как можно большую часть постоянных затрат предприятия.

В разработке ценовой и ассортиментной политики расчет промежуточной маржи имеет неоспоримые преимущества перед оперированием валовой маржей: анализ получается более реалистичным, повышается обоснованность выбора наиболее выгодных изделий, появляется возможность решения проблемы использования цеховых производственных мощностей.

Если промежуточная маржа покрывает хотя бы часть постоянных затрат предприятия, то данный продукт должен оставаться в ассортименте. При этом продукты, берущие на себя больше постоянных затрат предприятия, являются наиболее предпочтительными. При этом необходимо выполнить расчет порога безубыточности (ПБ) – такой выручки от реализации, которая покрывает переменные затраты и прямые постоянные затраты. При этом промежуточная маржа равна нулю. Если не достигается хотя бы нулевого значения – продукт необходимо снимать с производства.

ПБ, физ.ед. = прямые постоянные затраты/

                                          ВМ на единицу продукта                    
(47)

ПБ, руб. = прямые постоянные затраты/ КВМ 



(48)

Расчет порогов безубыточности и рентабельности служит важным инструментом в оценке жизненного цикла продукта.
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Рис. 3. Определение порогов рентабельности и безубыточности.

1 – выход на рынок;

2 – рост;

3 – зрелость;

4 – упадок, товар необходимо изымать из ассортимента.

З – точка покрытия переменных затрат;

ПБ1, ПБ2 – первый и второй пороги безубыточности;

ПР1, ПР2 - первый и второй пороги рентабельности.

Считается разумным планировать прохождение первого порога безубыточности примерно на уровне второй трети фазы роста. Но расчет момента снятия с ассортимента требует совмещения с коммерческими, техническими, кадровыми и другими аспектами политики предприятия, а также учета общего стратегического направления развития. Продукт в фазе упадка должен быть снят с производства, как только промежуточная маржа становится отрицательной.

Углубленный операционный анализ предполагает также расчет силы операционного рычага по различным факторам: изменения цены, объема реализации, постоянных затрат. Общий вид уравнения для силы операционного рычага по анализируемому фактору имеет вид:
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где СОРФ – сила операционного рычага по данному фактору;

Ф – значение фактора;

П – величина прибыли.

С целью анализа чувствительности прибыли к изменению одного из факторов используется универсальная формула:
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Знак «–» используется для анализа чувствительности прибыли к изменению такого фактора, при увеличении которого прибыль уменьшается и наоборот.

Общий вид уравнения для вычисления критических значений анализируемых факторов имеет следующий вид:
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где ПРФ – пороговое значение анализируемого фактора в абсолютных единицах.

Для определения компенсирующего изменения объема реализации в процентах при изменении одного их факторов предлагается вести расчеты по формулам:

· при изменении цены или переменных затрат
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(50)

где СОРР – сила операционного рычага по объему реализации;

ΔПФ – изменение прибыли под влиянием изменения объема реализации или переменных затрат.

· при изменении постоянных затрат
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(51)

где ΔПФ – изменение прибыли под влиянием изменения постоянных затрат.

Объем реализации, обеспечивающий постоянный результат при изменении одного из факторов рассчитывается по формулам:

· изменение цены реализации
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· изменение постоянных затрат
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· изменение переменных затрат
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В целом, операционный анализ открывает большие, чем АХД и финансовый анализ возможности для принятия управленческих решений.

Тема 7. ПОЛИТИКА ВЫПЛАТЫ ДИВИДЕНДОВ

1. Дивидендная политика и возможность ее выбора

2. Факторы, определяющие дивидендную политику. Регулирование курса акций

3. Основные методики дивидендных выплат

1. ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА И ВОЗМОЖНОСТЬ ЕЕ ВЫБОРА

Дивидендная политика, как и управление структурой капитала, оказывает существенное влияние на цену акций предприятия. Дивиденды представляют собой денежный доход акционеров и в определенной степени сигнализируют им о том, что предприятие, в акции, которого они вложили свои деньги, работает успешно. Упрощенную схему распределения прибыли отчетного периода можно представить следующим образом: часть прибыли выплачивается в виде дивидендов, оставшаяся часть реинвестируется в активы предприятия. Реинвестированная часть прибыли является внутренним источником финансирования деятельности предприятия, поэтому очевидно, что дивидендная политика определяет размер привлекаемых предприятием внешних источников финансирования.

Реинвестирование прибыли — более приемлемая и относительно дешевая форма финансирования предприятия, расширяющего свою деятельность. В частности, в этом состоит одна из причин ее широкого распространения. Так, проведенное британскими учеными обследование деятельности в послевоенное время четырехсот двух зарегистрированных на Лондонской бирже компаний, действующих в сфере производства, торговли, строительства и транспорта, показало, что новые инвестиционные проекты на 91 % осуществлялись за счет реинвестирования прибыли.

Реинвестирование прибыли позволяет избежать дополнительных расходов, которые имеют место при выпуске новых акций. Другим существенным преимуществом является сохранение сложившейся системы контроля за деятельностью предприятия, поскольку в этом случае количество акционеров практически не меняется.

С теоретической позиции выбор дивидендной политики предполагает решение двух ключевых вопросов:

1. влияет ли  величина дивидендов  на изменение совокупного богатства акционеров?

2. если да, то какова должна быть оптимальная их величина?

Существуют два различных подхода в теории дивидендной политики. Первый подход носит название «Теория начисления дивидендов по остаточному принципу» (Residual Theory of Dividends). Его последователи считают, что величина дивидендов не влияет на изменение совокупного богатства акционеров, поэтому оптимальная стратегия в дивидендной политике заключается в том, чтобы дивиденды начислялись после того, как проана​лизированы все возможности для эффективного реинвестирования прибыли. Таким образом, дивиденды выплачиваются только в том случае, если профинансированы за счет прибыли все приемлемые инвестиционные проекты. Если всю прибыль целесообразно использовать для реинвестирования, дивиденды не выплачиваются совсем, напротив, если у предприятия нет приемлемых инвестиционных проектов, прибыль в полном объеме направляется на выплату дивидендов.

Основные теоретические разработки в рамках этой теории были выполнены Франко Модильяни и Мертоном Миллером в 1961 г. Они выдвинули идею о существовании так называемого «эффекта клиентуры» (Clientele Effect), согласно которой акционеры в большей степени предпочитают стабильность дивидендной политики, чем получение каких-то экстраординарных доходов. Кроме того, Модильяни и Миллер считают, что дисконтированная цена обыкновенных акций после финансирования за счет прибыли всех приемлемых проектов плюс полученные по остаточному принципу дивиденды в сумме эквивалентны цене акций до распределения прибыли. Иными словами, сумма выплаченных дивидендов примерно равна расходам, которые в этом случае необходимо понести для изыскания дополнительных источников финансирования. Тем не менее, Модильяни и Миллер все же признают определенное влияние дивидендной политики на цену акционерного капитала, но объясняют его не собственно влиянием величины дивидендов, а информационным эффектом — информация о дивидендах, в частности об их росте, провоцирует акционеров на повышение цены акций. Основной вывод этих ученых — дивидендная политика не нужна.

Оппоненты теории Модильяни — Миллера считают, что дивидендная политика влияет на величину совокупного богатства акционеров. Основным идеологом второго подхода к проблеме выбора дивидендной политики является М. Гордон. Основной его аргумент состоит в том, что инвесторы, исходя из принципа минимизации риска, всегда предпочитают текущие дивиденды возможным будущим, равно как и возможному приросту акционерного капитала. Кроме того, текущие дивидендные выплаты уменьшают уровень неопределенности инвесторов относительно целесообразности и выгодности инвестирования в данное предприятие; тем самым их удовлетворяет меньшая норма дохода на инвестированный капитал, что приводит к возрастанию цены акционерного капитала. Напротив, если дивиденды не выплачиваются, неопределенность возрастает, возрастает и приемлемая для акционеров норма дохода, что приводит к снижению цены акционерного капитала. Теория Модильяни — Миллера критикуется также за некоторые исходные посылы (отсутствие влияния налогов, отсутствие расходов по дополнительному выпуску акций и др.), носящие, по мнению критиков, искусственный характер.

Различия в подходах означают обоснование роли дивидендов: пассивной – при первом подходе и активной – при втором. Первый подход применим лишь в условиях совершенных рынков капиталов, где нет трансакционных издержек, затрат компаний-эмитентов на размещение ценных бумаг, налогов, известны будущие доходы фирмы. На активную роль дивидендов, дивидендной политики, по его мнению, влияют такие факторы, как предпочтение со стороны инвесторов дивидендов другим доходам с капитала, налогообложение, издержки, связанные с размещением ценных бумаг, трансакционные издержки и делимость ценных бумаг, институциональные ограничения, финансовое сигнализирование. 

Второй подход является более распространенным. Вместе с тем признается и тот факт, что какого-то единого формализованного алгоритма в выработке дивидендной политики не существует — она определяется многими факторами, в том числе и трудно формализуемыми, например психологическими. Поэтому каждое предприятие должно выбирать свою субъективную политику исходя, прежде всего, из присущих ему особенностей. Можно выделить две задачи, решаемые в процессе выбора оптимальной дивидендной политики. Они взаимосвязаны и заключаются в обеспечении:

а) максимизации совокупного достояния акционеров;

б) достаточного финансирования деятельности предприятия;

Эти задачи важны при рассмотрении всех основных элементов дивидендной политики: источников дивидендов, порядка их выплаты, видов дивидендных выплат и др.

2. ФАКТОРЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ ДИВИДЕНДНУЮ ПОЛИТИКУ. регулирование курса акций

Существуют обстоятельства формального и неформального, объективного и субъективного характера, влияющие на дивидендную политику. Приведем наиболее характерные из них.

1. Ограничения правового характера

Собственный капитал предприятия состоит из трех крупных элементов: акционерный капитал, эмиссионный доход, нераспределенная прибыль. В большинстве стран законом разрешена одна из двух схем — на выплату дивидендов может расходоваться либо только прибыль (прибыль отчетного периода и нераспределенная прибыль прошлых периодов), либо прибыль и эмиссионный доход.

В национальных законодательствах имеются и другие ограничения по выплате дивидендов. В частности, если предприятие неплатежеспособно или объявлено банкротом, выплата дивидендов в денежной форме, как правило, запрещена. Поскольку налогом облагаются только полученные акционерами дивиденды, а отложенные к выплате дивиденды (нераспределенная прибыль) налогом не облагаются, нередко компании не выплачивают дивиденды с тем, чтобы избежать налога. В этом случае по усмотрению местных налоговых органов превышение нераспределенной прибыли над установленным нормативом (например, в США он равен 250 тыс. дол.) облагается налогом.

Причина введения подобных ограничений кроется в необходимости защиты прав кредиторов и предотвращения возможного «поедания» собственного капитала предприятия.

Согласно российскому Положению об акционерных обществах процедура объявления дивиденда проводится в два этапа: промежуточный дивиденд объявляется директоратом и имеет фиксированный размер; окончательно — дивиденд утверждается общим собранием по результатам года с учетом выплаты промежуточных дивидендов. Величина окончательного дивиденда в расчете на одну акцию предлагается на утверждение собранию директоратом общества. Размер дивиденда не может быть больше рекомендованного директорами, но может быть уменьшен собранием. Что касается фиксированного дивиденда по привилегированным акциям, равно как и процента по облигациям, то он устанавливается при их выпуске.

2. Ограничения контрактного характера

Во многих странах величина выплачиваемых дивидендов регулируется специальными контрактами в том случае, когда пред​приятие хочет получить долгосрочную ссуду. Чтобы обеспечить обслуживание такого долга, в контракте, как правило, оговаривается либо предел, ниже которого не может опускаться величина нераспределенной прибыли, либо минимальный процент реинвестируемой прибыли. В России подобной практики нет: отдаленным аналогом ее выступает обязательность формирования резервного капитала в размере не менее 10% уставного капитала общества.

3. Ограничения в связи с недостаточной ликвидностью

Дивиденды в денежной форме могут быть выплачены лишь в том случае, если у предприятия есть деньги на расчетном счете или денежные эквиваленты, конвертируемые в деньги, достаточны для выплаты. Теоретически предприятие может взять кредит для выплаты дивидендов, однако это не всегда возможно и, кроме того, связано с дополнительными расходами. Таким образом, предприятие может быть прибыльным, но не готовым к выплате дивидендов по причине отсутствия реальных денежных средств.

4. Ограничения в связи с расширением производства

Многие предприятия, особенно на стадии становления, сталкиваются с проблемой поиска финансовых источников целесообразного расширения производственных мощностей. Дополнительные источники финансовых ресурсов нужны как предприятиям, наращивающим объемы производства высокими темпами, для приобретения дополнительных основных средств, так и предприятиям с относительно невысокими темпами роста для обновления материально-технической базы. В этих случаях нередко прибегают к практике ограничения дивидендных выплат. Известна практика, когда в учредительных документах оговаривается минимальная доля текущей прибыли, обязательная к реинвестированию.

5. Ограничения в связи с интересами акционеров

Как было отмечено выше, в основе дивидендной политики лежит общеизвестный ключевой принцип финансового управления — принцип максимизации совокупного дохода акционеров. Величина его за истекший период складывается из суммы полученного дивиденда и прироста курсовой стоимости акций. Поэтому, определяя оптимальный размер дивидендов, директорат предприятия и акционеры должны оценивать, как величина дивиденда может повлиять на цену предприятия в целом. Последняя, в частности, выражается в рыночной цене акций, которая зависит от многих факторов: общего финансового положения компании на рынке товаров и услуг, размера выплачиваемых дивидендов, темпа их роста и др. 

Имеются и другие обстоятельства, увязывающие размер дивидендов и интересы акционеров. Так, если на рынке капиталов имеются возможности участия в инвестиционных проектах с более высокой нормой дохода, чем обеспечивается данным предприятием, его акционеры могут проголосовать за более высокий диви​денд (еще раз отметим, что в России ситуация несколько иная).

Определенные противоречия могут возникать среди самих акционеров. Так, более богатые акционеры могут настаивать на реинвестировании всей прибыли с тем, чтобы избежать налога; другие интересы могут быть у относительно небогатых акционеров .

Наконец, дивидендная политика тесно связана с проблемой «разжижения» (dilution) права собственности. Под ним понимается появление новых акционеров в случае, если выплачиваются высокие дивиденды, а для обеспечения потребности в финансовых источниках предприятие прибегает к дополнительной эмиссии акции. Не желая этого, акционеры могут сознательно ограничивать размер дивидендов.

6. Ограничения рекламно-финансового характера

В условиях рынка информация о дивидендной поли гике компаний тщательно отслеживается аналитиками, менеджерами, брокерами и др. Сбои в выплате дивидендов, любые нежелательные отклонения от сложившейся в данной компании практики могут привести к понижению рыночной цены акций. Поэтому нередко предприятие вынуждено поддерживать дивидендную политику на достаточно стабильном уровне, несмотря на возможные колебания конъюнктуры. Степень стабильности дивидендной политики для многих неискушенных акционеров служит своеобразным индикатором успешности деятельности данного предприятия.

Дивидендная политика и регулирование курса акций
Курсовая цена акций и дивидендная политика взаимосвязаны, хотя какой-то предопределенной формализованной зависимости не существует. Выше отмечалось, что разумная дивидендная политика может способствовать снижению флуктуации курсовой цены. Курсовая цена складывается под воздействием различных случайных факторов. В финансовом менеджменте разработаны некоторые приемы искусственного регулирования курсовой цены, которые при определенных условиях могут оказать влияние и на размер выплачиваемых дивидендов. К ним относятся дробление, консолидация и выкуп акций.

1. Дробление и консолидация акций

Дробление акций производится обычно процветающими компаниями, акции которых со временем повышаются в цене. Многие компании стараются не допускать слишком высокой цены своих акций, поскольку это может повлиять на их ликвидность (при прочих равных условиях более низкие в цене акции более ликвидны). Техника дробления такова. Получив разрешение от акционеров на проведение этой операции, директорат компании в зависимости от рыночной цены акций определяет наиболее предпочтительный масштаб дробления: например, две новые акции за одну старую, три новые акции за одну старую и т. д. Далее производится замена ценных бумаг.

Валюта баланса, а также структура собственного капитала в этом случае не меняются, увеличивается лишь количество обыкновенных акций.

Возможна и обратная процедура (консолидация акций) — несколько старых акций меняются на одну новую (пропорции могут быть любыми).

Дивиденды могут измениться пропорционально изменению нарицательной стоимости акций, т.е. дробление акций в принципе не влияет на долю каждого акционера в активах компании. Однако если новая нарицательная стоимость и новый размер дивиденда были установлены с использованием разных алгоритмов, это может оказать влияние на получаемый акционерами доход.

Следует отметить, что и эта, и предыдущая методика имеют одну общую негативную черту — они сопровождаются дополнительными расходами по выпуску новых ценных бумаг.

2. Выкуп акций

Выкуп собственных акций разрешен не во всех странах, в частности в Германии он запрещен. Основная причина желание избежать преувеличения общей величины активов компании за счет отражения в балансе активов, ценность которых не вполне очевидна. Могут быть и другие причины, заставляющие компанию выкупать свои акции в случае, если это не запрещено законом. В частности, акции в портфеле нужны для предоставления своим работникам возможности стать акционерами своей компании, для уменьшения числа владельцев компании, для повышения курсовой цены и др. В определенной степени эта операция оказывает влияние на совокупный доход акционеров. 

3. основные методики дивидендных выплат

Часть нарабатываемой предприятием чистой рентабельности собственных средств поглощается дивидендами, другая часть направляется на развитие производства. Этот процесс осуществляется под воздействием принятой на предприятии нормы распределения, которая показывает, какая часть прибыли выплачивается как дивиденд.

Другой важный показатель – внутренние темпы роста, т.е. темпы увеличения собственных средств предприятия – условие наращивания оборота и развития.

Важнейший вопрос дивидендной политики – как примирить интересы акционеров с необходимостью достаточного финансирования развития. Норма распределения прибыли на дивиденды определяется с учетом ограничений правового, финансового характера, социально-психологических аспектов бизнеса.

Существует несколько методик дивидендных выплат:

1. постоянного процентного распределения прибыли

Принцип: соблюдение постоянства показателя дивидендного выхода – отношение дивидендов по обыкновенным акциям к чистой прибыли за вычетом дивидендов по привилегированным акциям – величина постоянная на протяжении нескольких лет.

Достоинства: простота;

Недостатки: снижение суммы дивиденда на акцию при уменьшении чистой прибыли приводит к падению курса. Метод используется часто, несмотря на предостережения теоретиков.

2. фиксированные дивидендные выплаты

Принцип: Соблюдение постоянства суммы дивиденда на акцию в течение длительного периода вне зависимости от динамики курса акций. Регулярность дивидендных выплат

Достоинства: простота, сглаживание колебаний курсовой стоимости

Недостатки: если прибыль значительно снижается, выплата фиксированных дивидендов подрывает ликвидность предприятия.

3. выплата гарантированного минимума и экстра-дивидендов

Принцип: соблюдение постоянства регулярных выплат фиксированных сумм, в зависимости от результата работы предприятия – выплата чрезвычайного дивиденда как премии.

Достоинства: сглаживание колебаний курсовой стоимости

Недостатки: частая выплата экстра-дивиденда перестает стимулировать, что сводит на нет достоинство методики.

Экстра-дивиденд не должен выплачиваться слишком часто.

4. выплата дивидендов акциями.

Принцип: вместо денежного дивиденда акционеры получают дополнительные акции

Достоинства: облегчается решение проблемы ликвидности при неустойчивом финансовом положении, вся нераспределенная прибыль поступает на развитие, появляется свобода маневра структурой источников средств, а также возможность дополнительного стимулирования высших управляющих.

Недостатки: ряд инвесторов может предпочесть деньги и начать скидывать акции.

Методика применяется в расчете на то, что большинство акционеров устроит получение акций, если они достаточно ликвидны.

При проведении дивидендной политики акционерные общества (советы директоров) должны учитывать, что: 

· регулярно выплачиваемые дивиденды уменьшают неопределенность инвесторов; 

· выплата дивидендов свидетельствует о хорошем состоянии акционерного общества; 

· инвесторов интересует стабильность величины дивидендных выплат, скорректированной с учетом инфляции; 

· повышение дивидендов за определенный период стоит проводить только при наличии расчетов, свидетельствующих о возможности поддержания их размера в будущем. Если такой уверенности нет, то целесообразно заявить о выплате экстра-дивидендов. 

Рациональная дивидендная политика позволяет максимизировать благосостояние акционеров предприятия и одновременно обеспечить финансирование его деятельности. 

Тема 8. управление оборотными средствами предприятия

1. Оборотный капитал и его структура;

2. Финансовый цикл предприятия и расчет потребности в оборотных средствах;

3. Управление производственными запасами;

4. Управление дебиторской задолженностью.

1. Оборотный капитал и его структура

( Оборотные средства (текущие активы) – это средства, инвестируемые в свои текущие операции во время каждого операционного цикла. Такие активы могут быть обращены в наличность в течение одного года.

( Операционным циклом называется промежуток времени, в течение которого текущие активы предприятия совершают полный оборот.

Состав оборотных средств:

· запасы (сырье и материалы, незавершенное производство, готовая продукция, товары);

· дебиторская задолженность;

· авансы выданные;

· денежные средства;

· краткосрочные финансовые вложения.

Одним из критериев эффективности управления оборотным капиталом является величина оборотных средств, которая зависит от:

· оборачиваемости текущих активов (с какой периодичностью средства, вложенные в основную деятельность, возвращаются на предприятие)

· их структуры (какая часть текущих активов финансируется за счет собственных средств и каким образом ресурсы распределены в операционном цикле).

Другой критерий – минимальная величина оборотных средств при их достаточности для успешной и бесперебойной работы предприятия.

СОС = ТА – ТО,
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где СОС – собственные оборотные средства;

ТА – текущие активы;

ТО – текущие обязательства.

Величина собственных оборотных средств является одной из характеристик финансовой устойчивости предприятия.

Структура оборотных средств показывает, какая часть текущих активов финансируется за счет собственных средств, а какая за счет заемных, включая краткосрочные кредиты.

(Временной отрезок, в течение которого совершают однократный оборот собственные оборотные средства, называется финансовым циклом.

Для анализа оборотных средств рассматривают соотношение длительности операционного и финансового циклов, а также сравнивают их структуру.

Общая продолжительность и структура циклов, с одной стороны отражают специфику работы предприятия (технологические особенности, традиции сотрудничества с поставщиками и потребителями), с другой – недостатки в управлении финансами.

Для анализа продолжительности оборота используются:

1. Коэффициент оборачиваемости

Коб = ВР / средняя величина текущих активов за период
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2. Период оборота

Период оборота (дни) = число дней в периоде / Коб

(57)

Рентабельность текущих активов (см. формулу Дюпона).

Управление оборотным капиталом означает балансирование между рисками:

1. связанными с недостатком оборотных средств, следовательно, угрозой срыва производственных планов из-за нехватки сырья, материалов или отсутствием возможности удовлетворить запросы потребителей продукции.

Расходы и риски:

а) задержки в снабжении сырьем и материалами, увеличение производственного цикла и рост затрат;

б) снижение объемов продаж из-за недостаточных запасов готовой продукции;

в) дополнительные затраты на решение вопросов финансирования.

2. обусловленными избытком оборотных средств, то есть «замораживанием» денежных средств в сырье, запасах готовой продукции и дебиторской задолженности.

Расходы и риски:

а) запасы могут испортиться или морально устареть;

б) возрастают расходы на хранение излишков запасов, следовательно, и постоянные затраты предприятия;

в) должники могут отказаться платить или обанкротиться;

г) банки, в которых хранятся денежные средства, могут обанкротиться;

д) увеличивается налог на имущество;

е) инфляция уменьшает реальную стоимость дебиторской задолженности и денежных средств.

Оптимальный уровень оборотных средств позволяет максимизировать прибыль при приемлемом уровне ликвидности и коммерческого риска.

2. Финансовый цикл предприятия и расчет потребности в оборотных средствах

Производственный цикл начинается в момент поступления материалов на склад предприятия и заканчивается в момент отгрузки покупателю продукции, которая была изготовлена из данных материалов. Он включает:

· период оборота запасов сырья;

· период оборота незавершенного производства;

· период оборота запасов готовой продукции.

Финансовый цикл начинается с момента оплаты поставщиками данных материалов (погашение кредиторской задолженности) и заканчивается в момент получения денег от покупателя за отгруженную продукцию (погашение дебиторской задолженности). Его составляющие:

· период оборота дебиторской задолженности;

· период оборота кредиторской задолженности.

Одним из действенных рычагов управления является сокращение финансового цикла. Поскольку длительность операционного цикла больше длительности финансового на период обращения кредиторской задолженности, то сокращение финансового цикла влечет уменьшение операционного, что оценивается как положительная тенденция.

Длительность производственного цикла вычисляется как сумма периодов оборота всех нормируемых оборотных средств.

Продолжительность финансового цикла меньше длительности операционного на величину периода оборота кредиторской задолженности или больше на период выданных авансов.

Финансовый цикл = производственный цикл 

+ период оборота дебиторской задолженности

-период оборота кредиторской задолженности

( период оборота выданных авансов,
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где  «+» для выданных авансов;

«-» для полученных.

Выданные авансы удлиняют финансовый цикл, полученные – укорачивают.

Сокращение производственного цикла возможно в результате уменьшения:

· периода оборота запасов;

· периода оборота незавершенного производства;

· периода оборота готовой продукции.

Соотношение длительности производственного и финансового циклов является одним из критериев эффективности использования оборотных средств предприятия, поскольку длительность указанных циклов связана с показателями оборачиваемости.

Ограничением для сокращения производственного цикла является длительность технологического цикла. Элементом не поддающимся уменьшению без изменений технологии или без применения специальных методов управления является период оборота незавершенного производства. Другой фактор ограничения – необходимый объем запасов сырья и готовой продукции на складе, которые следует поддерживать, чтобы обеспечивать ритмичность производства и продаж.

При сокращении продолжительности финансового цикла ограничением является период оборота дебиторской задолженности.

Предприятию необходимо периодически оценивать свои потребности в оборотных средствах и стремиться поддерживать их на минимально необходимом уровне.

Расчет потребности в оборотном капитале:

· оценить объем потенциальных продаж;

· составить производственный план для этого уровня продаж;

· оценить объем капиталовложений в сырье и материалы для данного уровня продаж. Стоимость сырья и покупных материалов определяется по калькуляции;

· оценить период производства и размер капиталовложений в незавершенное производство, и запасы готовой продукции. Стоимость единицы продукции: в незавершенном производстве определяется на основе расчета, в запасах готовой продукции – по себестоимости, в дебиторской задолженности – по продажной цене;

· оценить капиталовложения в дебиторскую задолженность на основе кредитной политики предприятия;

· оценить условия кредита, предлагаемые поставщиками сырья и его влияние на потребность в собственных оборотных средствах.

Управление оборотными средствами должно представлять собой непрерывный процесс оценки предыдущего финансового состояния предприятия и перспективного планирования и прогнозирования.

3. УПРАВЛЕНИЕ ПРОИЗВОДСТВЕННЫМИ ЗАПАСАМИ

Для большинства промышленных предприятий запасы представляют важнейшие активы. Это товары, приобретенные для перепродажи или для производства других товаров с целью их дальнейшей перепродажи.

Производственные запасы это:

· товарно-материальные запасы (сырье и материалы);

· незавершенное производство;

· готовая продукция на складе.

Под управлением запасами понимается контроль над их состоянием и принятие решений, нацеленных на экономию времени и средств за счет минимизации затрат по содержанию запасов, необходимых для своевременного выполнения производственной программы.

Цель управления запасами – обеспечить бесперебойное производство продукции в нужном количестве и в установленные сроки и достижение на основе этого полной реализации выпуска при минимальных расходах на содержание запасов.

Эффективное управление товарно-материальными запасами позволяет:

1. уменьшить производственные потери из-за дефицита материалов;

2. ускорить оборачиваемость этой категории оборотных средств;

3. свести к минимуму излишки, которые увеличивают постоянные затраты и «замораживают» дефицитные денежные средства;

4. снизить риск старения и порчи товаров;

5. снизить затраты на хранение товарно-материальных запасов.

В то же время предприятие получает некоторые преимущества, обусловленные поддержанием повышенного объема запасов:

1. экономию времени за счет возможности быстро наладить производство;

2. маневренность в осуществлении закупок и возможность быстро выполнять заказы.

Однако предприятие при этом несет определенные затраты:

· непосредственные издержки на содержание;

· упущенная выгода от избыточно вложенных средств;

· ущерб, обусловленный риском прямых потерь и т.п.

Таким образом, запасы должны увеличиваться до тех пор, пока общая экономия превышает общие затраты по содержанию дополнительных запасов.

АВС-метод контроля товарно-материальных запасов

Запасы делятся на три категории по степени важности отдельных видов в зависимости от их удельной стоимости:

Категория А включает ограниченное количество наиболее ценных видов ресурсов, которые требуют постоянного и скрупулезного учета и контроля, возможно ежедневного. Для этих ресурсов обязателен расчет оптимального размера заказа.

Категория В составлена из тех видов товарно-материальных запасов, которые в меньшей степени важны для предприятия и которые оцениваются и проверяются при ежемесячной инвентаризации; для этой категории также приемлемы методики определения оптимального размера заказа.

Категория С включает широкий ассортимент оставшихся малоценных товарно-материальных запасов, закупаемых обычно в большом количестве.

Наиболее важным результатом использования АВС-метода является то, что сотрудники отдела снабжения предприятия могут сосредоточить основное внимание на управлении конкретными видами сырья. В силу того, что число этих видов невелико, усилия по управлению товарно-материальными запасами будут, вероятнее всего, небольшими.

Определение наиболее экономичного размера заказа

В теории управления запасами разработаны специальные методы определения объема одной партии заказа и частоты заказов.

Одна из моделей имеет вид:
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где 
[image: image12.wmf]q – объем партии в единицах;

S – общая потребность в данном сырье на период;

Z – стоимость выполнения одной партии заказа;

H – затраты по хранению единицы сырья.

Сумма средств, дополнительно вовлеченных в оборот (или отвлеченных из оборота), рассчитывается по формуле:
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где ΔbC – сумма средств, дополнительно вовлеченных в оборот, если ΔbC<0, либо сумма отвлеченных из оборота средств, если ΔbC>0;

b0 – оборачиваемость запасов в днях в базисном периоде;

b1 - оборачиваемость запасов в днях в отчетном периоде;

m1 – однодневный фактический оборот в отчетном периоде.

Особому контролю и ревизии должны подвергаться залежалые и неходовые товары, представляющие собой один из основных элементов иммобилизованных (т.е. исключенных из активного хозяйственного оборота) оборотных средств. 

При анализе недостач и потерь от порчи товарно-материальных ценностей, не списанных с баланса в установленном порядке, необходимо изучить их состав и причины образования, постараться установить конкретных виновников для взыскания с них причиненного ущерба. Требуется также проверить:

· условия хранения ценностей;

· обеспечение их сохранности по количеству и качеству;

· квалификацию материально ответственных лиц;

· уровень учета товарно-материальных ценностей;

· соблюдение правил проведения инвентаризаций и выявления их результатов.

4. Управление дебиторской задолженностью

Уровень дебиторской задолженности определяется многими факторами: вид продукции, емкость рынка, степень насыщенности рынка данной продукцией, принятая на предприятии система расчетов и др. Последний фактор особенно важен для финансового менеджера.

Основными видами расчетов являются продажа за наличный расчет и продажа в кредит. В условиях нестабильной экономики преобладающей формой расчетов становится предоплата.

Оплата за наличный расчет может быть выполнена рублями, с помощью кредитной карточки либо дебетной карточки. Кредитная карточка представляет собой пластиковую карточку с указанием имени владельца, присвоенного ему кода, личной подписи и срока действия карточки. Владелец карточки может совершать покупки в пределах некоторой суммы, оговоренной при выдаче карточки, даже в том случае, если в момент покупки она превышает остаток на его счете. В отличие от кредитной дебетная карточка не позволяет оплачивать покупки при отсутствии средств на счете покупателя.

Безналичные расчеты выполняются с помощью платежных поручений (поручение хозяйствующего субъекта своему банку о перечислении указанной суммы другому хозяйствующему субъекту), платежных требований (требование продавца к покупателю оплатить поставленные ему по договору товары), аккредитивов (поручение банку поставщика, сделанное покупателем через свой банк, об оплате счетов поставщика немедленно по получении документов об отгрузке продукции), расчетных чеков (документ, содержащий указание чекодателя банку о выплате означенной суммы предъявителю чека).

Анализ и управление дебиторской задолженностью имеет особое значение в периоды инфляции, когда подобная иммобилизация собственных оборотных средств становится особенно невыгодной. Некоторые методы управления задолженностью в инфляционной среде будут рассмотрены ниже.

Управление дебиторской задолженностью предполагает, прежде всего, контроль за оборачиваемостью средств в расчетах. Ускорение оборачиваемости в динамике рассматривается как положительная тенденция. Большое значение имеют отбор потенциальных покупателей и определение условий оплаты товаров, предусматриваемых в контрактах.

Отбор осуществляется с помощью неформальных критериев:

· соблюдение платежной дисциплины в прошлом;

· прогнозные финансовые возможности покупателя по оплате запрашиваемого им объема товаров;

· уровень текущей платежеспособности;

· уровень финансовой устойчивости;

· экономические и финансовые условия предприятия-продавца (затоваренность, степень нуждаемости в денежной наличности и т. п.).

Необходимая для анализа информация может быть получена из публикуемой финансовой отчетности, от специализированных информационных агентств, из неформальных источников. Так, крупнейшее в США информационное агентство «Дан энд Брэдстрит» (Dun & Bradstreet) имеет информацию о кредитоспособности более 18 млн. американских и канадских компаний. Предоставляемая им информация включает диапазон изменения собственного капитала, степень кредитос​пособности (высокая, хорошая, достаточная, ограниченная) и другие полезные сведения.

Оплата товаров постоянными клиентами обычно производится в кредит, причем условия кредита зависят от множества факторов. В экономически развитых странах наиболее распространенной является схема «2/10 полная 30», означающая, что:

а) покупатель получает двухпроцентную скидку в случае оплаты полученного товара в течение десяти дней с начала периода кредитования (например, с момента получения товара);

б) покупатель оплачивает полную стоимость товара, если оплата совершается в период с одиннадцатого по тридцатый день кредитного периода;

в) в случае неуплаты в течение месяца покупатель будет вынужден дополнительно оплатить штраф, величина которого может варьировать в зависимости от момента оплаты.

Контроль над дебиторской задолженностью включает в себя ранжирование дебиторской задолженности по срокам ее возникновения; наиболее распространенная классификация предусматривает следующую группировку (дней): 0-30; 31-60; 61-90; 91-120; свыше 120. Возможны и иные группировки. Кроме того, необходим контроль безнадежных долгов с целью образования необходимого резерва.

Анализ и контроль уровня дебиторской задолженности можно проводить с помощью абсолютных и относительных показателей, рассматриваемых в динамике. В частности, значительный интерес представляет контроль над своевременностью погашения задолженности дебиторами. Для этого в дополнение к показателям наличия просроченной дебиторской задолженности, приводимым в форме № 5 «Приложение к балансу предприятия», можно использовать коэффициент погашаемости дебиторской задолженности, который рассчитывается как отношение средней дебиторской задолженности по основной деятельности (расчеты с дебиторами за товары, работы и услуги; расчеты по векселям полученным; авансы, выданные поставщикам и подрядчикам) к выручке от реализации. Значение этого показателя зависит от вида договоров, превалирующих на данном предприятии: так, если основной типовой договор предусматривает оплату в течение двух недель с момента отгрузки товара, то критическое значение коэффициента равно 1 /26. Таким образом, если расчетное значение коэффициента превосходил 1/26, можно сделать вывод, что предприятие имеет проблемы со своими дебиторами.

Наиболее употребительными способами воздействия на дебиторов с целью погашения задолженности являются направление писем, телефонные звонки, персональные визиты, продажа задолженности специальным организациям.

В зависимости и от размера дебиторской задолженности, количества расчетных документов и дебиторов анализ ее уровня можно проводить как сплошным, так и выборочным методом. Общая схема контроля и анализа, как правило, включает в себя несколько этапов.

Этап 1. Задается критический уровень дебиторской задолженности; все расчетные документы, относящиеся к задолженности, превышающей критический уровень, подвергаются проверке в обязательном порядке.

Этап 2. Из оставшихся расчетных документов делается контрольная выборка. Для этого применяются различные способы. Одним из самых простейших является n-процентный тест (так, при n = 10% проверяют каждый десятый документ, отбираемый по какому-либо признаку, например по времени возникновения обязательства). Существуют и более сложные статистические методы отбора, основанные на задании критических значений уровня значимости, ошибки выборки, допустимого отклонения между отраженным в отчетности и исчисленным по выборочным данным размером дебиторской задолженности и т. п. В этом случае определяют интервал выборки (по денежному измерителю), и каждый расчетный документ, на который падает граница очередного интервала, отбирается для контроля и анализа.

Этап 3. Проверяется реальность сумм дебиторской задолженности в отобранных расчетных документах. В частности, могут направляться письма контрагентам с просьбой подтвердить реальность проставленной в документе или проходящей в учете суммы.

Этап 4. Оценивается существенность выявленных ошибок. При этом могут использоваться различные критерии. Так, национальными учетными стандартами Австралии отклонение между учетной и подтвержденной в результате контрольной проверки суммами в размере, превышающем 10%, признается существенным (материальным). Если отклонение варьирует от 5 до 10%, решение о его существенности принимает аналитик (управляющий, бухгалтер, аудитор) по своему усмотрению. Отклонение, не превышающее 5%-ного уровня, признается несущественным. После обобщения результатов анализа они распространяются на всю совокупность дебиторской задолженности и в виде выводов приводятся в соответствующем разделе отчета (годовой отчет, аналитическая записка, отчет внутреннего аудитора и т. п.).

Весьма актуален вопрос о правомочности сопоставления дебиторской и кредиторской задолженности. Здесь позиции аналитика и бухгалтера могут быть диаметрально противоположными: первый допускает возможность сопоставления (в частности, весь анализ ликвидности и платежеспособности с использованием специальных коэффициентов основан на таком сопоставлении), второй – нет. При этом бухгалтер приводит обычно следующие аргументы. Иногда считают, что дебиторская задолженность может быть любой, лишь бы она не превышала кредиторскую, и что при анализе следует принимать во внимание только разность между ними. Это мнение глубоко ошибочно, так как предприятие обязано погашать свою кредиторскую задолженность независимо от того, получает оно долги от своих дебиторов или нет. Поэтому при анализе дебиторскую и кредиторскую задолженность следует рассматривать раздельно: дебиторскую как средства, временно отвлеченные из оборота, а кредиторскую как средства, временно привлеченные в оборот. Тем не менее, в мировой учетно-аналитической практике сопоставление дебиторской и кредиторской задолженности – обычный и весьма распространенный аналитический прием.

Особое внимание следует уделять анализу данных о резервах по сомнительным долгам и фактических потерях, связанных с непогашением дебиторской задолженности. В нашей стране еще не накоплен опыт в исчислении резерва по сомнительным долгам. В экономически развитых странах компании в процессе подготовки отчетности чаще всего начисляют резерв в процентах по отношению к общей сумме дебиторской задолженности, при этом вариация может быть весьма существенной. Так, американская компания US Steel начисляет резерв в размере 0,78%, корпорации Eastmen Kodak, General Electric – от 3 до 6%.

Проведенное Министерством торговли США исследование показало, что доля безнадежных долгов находится в прямой зависимости от продолжительности периода, в течение которого дебитор обязуется погасить свою задолженность. При этом зависимость такова: в общей сумме дебиторской задолженности со сроком погашения до 30 дней около 4% относится к разряду безнадежной; 31-60 дней – 10%; 61-90 дней – 17%; 91-120 дней – 26%; при дальнейшем увеличении срока погашения на очередные 30 дней доля безнадежных долгов повышается на 3-4%.

Тема 9. Управление денежными средствами.

1. Основные понятия анализа потока денежных средств

2. Управление денежными потоками

3. Методы расчета потока денежных средств

1. Основные понятия анализа потока денежных средств

Наиболее важными финансовыми показателями деятельности любого предприятия являются:

· выручка от реализации

· прибыль;

· поток денежных средств (ПДС).

Совокупность значений этих показателей и тенденций их изменения характеризует эффективность работы предприятия и его основные проблемы.

Каждый из показателей имеет большое значение, но в современных условиях, наиболее важным становится поток денежных средств, поступающих на предприятие, так как именно наличие или отсутствие денег определяет возможности предприятия.

Любое предприятие должно учитывать два обстоятельства: с одной стороны, для поддержания текущей платежеспособности необходимо наличие достаточной величины денежных средств, с другой – всегда есть возможность получить дополнительную прибыль от вложения этих средств.

Согласно положениям Гражданского кодекса РФ, «коммерческие организации – это организации, преследующие извлечение прибыли в качестве основной цели своей деятельности» (ГК, ч. 1, ст. 50). С этой точки зрения любое инвестиционное решение, осуществляемое в такой организации,  должно было бы  оцениваться по критериям, основанным на величине бухгалтерской прибыли, получаемой от его реализации. Однако прибыль не всегда адекватно отражает действительные коммерческие результаты решений по следующим причинам: порядок списания затрат на себестоимость не позволяет отразить в бухгалтерском учете действительных, фактических размеров  платежей,  которые  производит организация  по тому или иному проекту.

Недостатки бухгалтерской прибыли как оценки экономического эффекта инвестиционного решения:

а) неточный учет затрат

Как правило, инвестиционное решение на первом этапе требует вложений капитала, а на последующих этапах начинает давать реальную отдачу. Бухгалтерский учет оперирует усредненными оценками, распределяя во времени потребности в дополнительных инвестициях через механизм амортизации.

Не все затраты списываются на себестоимость в полном объеме и в том периоде, когда они производятся фактически. Кроме того, оценка затрат в бухгалтерском учете зависит от принятой в организации учетной политики (использования методов ФИФО, Л ИФО или средней цены);

б) неточный учет результатов

оценка выручки от реализации продукции или услуг по проекту также зависит от учетной политики — в РФ она может производиться по отгрузке товара потребителю или по фактической оплате;

в) неучет фактора времени

эффект от инвестирования может быть получен в разные периоды времени. Базируясь на усредненных оценках прибыли, невозможно корректно соотнести между собой разновременные платежи. Более того, в результате таких оценок может быть принято неправильное решение;

г) неучет риска 

ориентация на максимум бухгалтерской прибыли не дает возможности сопоставить проекты, относящиеся к разным классам риска.

Указанные соображения заставляют практиков во многих случаях отказываться от критериев оценки инвестиционных решений, основанных на бухгалтерской прибы​ли, и приводят к необходимости оперировать суммами действительно осуществляемых платежей и действительно получаемых доходов.

Чистый денежный поток

Баланс выплат и поступлений денежных средств, связанных с осуществлением  инвестиционного решения (проекта), приуроченный к определенному периоду времени t, называется чистым денежным потоком проекта в данный период времени.

При этом производимые в данный период t выплаты называются денежными оттоками, а полученные в этот период поступления денег — денежными притоками. Расчет денежного потока осуществляется таким образом, чтобы соответствующие его элементы (притоки и оттоки) были релевантны, т.е. непосредственно связаны с конкретным инвестиционным решением, которое оценивается и обосновывается.

Отличие ПДС от прибыли: 

· выручка – учетный доход от реализации продукции или услуг за данный период, отражающий как денежные, так и неденежные формы дохода;

· прибыль – разность между учетными доходами от реализации и начисленными расходами на реализованную продукцию;

· ПДС – разность между всеми полученными и выплаченными предприятием денежными средствами за определенный период.

При анализе финансового состояния предприятия необходимо иметь в виду, что прибыль за отчетный период и денежные средства, полученные за тот же период – не одно и тоже.

· Прибыль – это увеличение  ДС предприятия за период, которое характеризует эффективность управления предприятием.

· Наличие прибыли не означает наличия свободных ДС, доступных для использования.

· При расчете прибыли не все затраты включаются в данный расчет, например, налог на прибыль.

· ДС являются наиболее ограниченным ресурсом в российских условиях перехода к рыночным отношениям, и успех предприятия во многом определяется способностью руководителей рационально распределять и использовать деньги.

2. Управление денежными потоками

Управление денежными потоками включает:

1. Учет движения ДС;

2. Анализ потоков ДС;

3. Составление бюджета ДС,

и охватывает основные аспекты управления деятельностью предприятия.

Управление денежными потоками особенно важно с точки зрения необходимости:

· управления оборотным капиталом (оценки краткосрочных потребностей в наличных средствах и управления запасами);

· планирования временных параметров капитальных затрат;

· управления капитальными потребностями (финансирование за счет собственных и заемных средств);

· управления затратами и их оптимизация с точки зрения более рационального распределения ресурсов предприятия в процессе производства;

· управления экономическим ростом.

В настоящее время имеются следующие проблемы в области управления ДС:

· менеджеры не получают полной информации об источниках ДС, суммах и сроках платежей;

· финансовые потоки разрозненны и несогласованны во времени;

· нарушается элементарная дисциплина – теряются документы, не выполняются распоряжения и т.п.;

· кассовый план создается «на коленках» из обрывков информации;

· решение о распределении ДС принимается при мощном лоббировании со стороны различных служб;

· запросы на финансирование часто не соответствуют реальным потребностям;

· решения о привлечении кредитов принимаются без должной оценки их величины, сроков погашения, обеспеченности.

Анализ потоков ДС
Основная задача анализа заключается в выявлении причин недостатка (избытка) ДС, определении источников их поступлений и направлений использования.

Для определения ПДС используют прямой и косвенный методы. Основным документом является отчет о движении ДС.

При анализе потоки ДС рассматриваются по трем видам деятельности: основная, инвестиционная, финансовая.  При этом желательна ситуация, когда совокупный ДП стремится к нулю.

Принципы управления потоком ДС:

1. Продавать больше и по разумным ценам. Цена продажи включает не только реальные денежные затраты, но и амортизацию (некассовую статью), которая фактически увеличивает денежный поток.

2. Ускорять оборачиваемость всех видов запасов, избегая их дефицита, который может привести к падению объема будущих продаж.

3. Как можно быстрее собирать деньги у дебиторов, учитывая что чрезмерное давление на них также может привести к падению объема будущих продаж. Для ускорения получения денег используются скидки.

4. Постараться достичь разумных сроков выплаты кредиторской задолженности без ущерба для дальнейшей деятельности фирмы, использовать любые преимущества, предоставляемые скидками, существующими у поставщиков.

Разделение деятельности предприятия на три самостоятельные сферы важно в российской практике, поскольку хороший (близкий к нулю) совокупный ДП может быть получен за счет сглаживания отрицательного денежного потока от основной деятельности притоком ДС от инвестиционной или привлечением кредита. В этом случае величина совокупного потока маскирует реальную убыточность предприятия.

Потоки ДС по видам деятельности.

Основная деятельность: 

	Притоки 
	Оттоки 

	Денежная выручка от реализации продукции в текущем периоде
	Платежи по счетам поставщиков и подрядчиков

	Погашение дебиторской задолженности
	Выплата заработной платы

	Поступления от продажи бартера
	Отчисления в бюджет и внебюджетные фонды

	Авансы, полученные от покупателей
	Уплата процентов за кредит

	
	Отчисления на социальную сферу


Специфические статьи, отсутствующие в западной практике анализа – доходы от перепродажи бартера и отчисления на соц. Сферу. Последние являются завуалированной формой заработной платы персоналу предприятия.

Инвестиционная деятельность: включает поступление и использование денежных средств, связанные с приобретением и продажей долгосрочных активов, доходы от инвестиций.
	Притоки
	Оттоки 

	Продажа основных средств, НМА
	Приобретение основных средств, НМА

	Дивиденды, проценты от долгосрочных финансовых вложений
	Капитальные вложения

	Возврат других финансовых вложений
	Долгосрочные финансовые вложения


Поскольку при благополучном ведении дел любое предприятие стремится к расширению и модернизации производственных мощностей, инвестиционная деятельность в целом приводит к временному оттоку денежных средств.

Финансовая деятельность: включает поступление денежных средств в результате получения кредитов или эмиссии акций, а также оттоки, связанные с погашением задолженности по ранее полученным кредитам, и выплату дивидендов.

	Притоки
	Оттоки

	Краткосрочные кредиты и займы
	Возврат краткосрочных кредитов и займов

	Долгосрочные кредиты и займы
	Возврат долгосрочных кредитов и займов

	Поступления от эмиссии акций
	Выплата дивидендов

	Целевое финансирование
	Погашение векселей


Финансовая деятельность призвана увеличивать денежные средства для финансового обеспечения основной и инвестиционной деятельности.

Методы расчета потока денежных средств

Чтобы  эффективно управлять потоком ДС, необходимо знать, какова его величина за тот или иной период времени, каковы его основные элементы, и какие виды деятельности предприятия их формируют.

В основе учета денежных потоков лежат международные стандарты подготовки отчетности о движении денежных средств. В соответствии с этими стандартами при подготовке такой отчетности используются два основных метода — косвенный и прямой. Эти методы различаются между собой полнотой представления данных о денежных потоках предприятия, исходной информацией для разра​ботки отчетности и другими параметрами.

Косвенный метод направлен на получение данных, характеризующих чистый денежный поток предприятия в отчетном периоде. Источников информации для разработки отчетности о движении денежных средств предприятия этим методом являются отчетный баланс и отчет о финансовых результатах. Расчет чистого денежного потока предприятия косвенным методом осуществляется по видам хозяйственной деятельности и предприятию в целом.

По операционной деятельности базовым элементом расчета чистого денежного потока предприятия косвенным методом выступает его чистая прибыль, полученная в отчетном периоде. Путем внесения соответствующих корректив чистая прибыль преобразуется затем в показатель чистого денежного потока. Принципиальная формула, по которой осуществляется расчет этого показателя по операционной деятельности, имеет следующий вид:

ЧДПО = ЧП + Аос + Ана ± ΔДЗ + ΔЗТМ ± ΔКЗ ± ΔР,

(61)
где ЧДПО — сумма чистого денежного потока предприятия по операционной деятельности в рассматриваемом периоде;
ЧП —сумма чистой прибыли предприятия;
аос —сумма амортизации основных средств;
Ана — сумма амортизации нематериальных активов;
ΔДЗ — прирост (снижение) суммы дебиторской задолженности;
ΔЗтм — прирост (снижение) суммы запасов товарно-материальных ценностей, входящих в состав оборотных активов; 

ΔКЗ — прирост (снижение) суммы кредиторской задолженности;
ΔР— прирост (снижение) суммы резервного и других страховых фондов.
По инвестиционной деятельности сумма чистого денежного потока определяется как разница между суммой реализации отдельных видов внеоборотных активов и суммой их приобретения в отчетном периоде. Принципиальная формула, по которой осуществляется расчет этого показателя по инвестиционной деятельности, имеет следующий вид:

ЧДПИ = РОС + РНА + РДФИ + Рса + ДП – ПОС- ΔНКС - Пна - Пдфи - Вса ,
(62)
где ЧПДИ — сумма чистого денежного потока предприятия по инвестиционной деятельности в рассматриваемом периоде;
рос — сумма реализации выбывших основных средств; 

Рна — сумма реализации выбывших нематериальных активов;
Рдфи — сумма реализации долгосрочных финансовых инструментов инвестиционного портфеля предприятия; 

Рса — сумма повторной реализации ранее выкупленных собственных акций предприятия; 

Дп — сумма дивидендов (процентов), полученных предприятием по долгосрочным финансовым инструментам инвестиционного портфеля;

Пос — сумма приобретенных основных средств; 

ΔНКС — сумма прироста незавершенного капитального строительства;
Пна — сумма приобретения нематериальных активов; 

Пдфи — сумма приобретения долгосрочных финансовых инструментов инвестиционного портфеля предприятия;
Вса — сумма выкупленных собственных акций предприятия.
По финансовой деятельности сумма чистого денежного потока определяется как разница между суммой финансовых ресурсов, привлеченных из внешних источников, и суммой основного долга, а также дивидендов (процентов), выплаченных собственникам предприятия. Принципиальная формула, по которой осуществляется расчет этого по​казателя по финансовой деятельности, имеет следующий вид:

ЧДПф = Пск + Пдк + Пкк + ЦФ - Вдк - Вкк - Ду,

(63)
где ЧДПф — сумма чистого денежного потока предприятия по финансовой деятельности в рас​сматриваемом периоде;
Пск — сумма дополнительно привлеченного из внешних источников собственного акционерного или паевого капитала;
Пдк — сумма дополнительно привлеченных долгосрочных кредитов и займов;
ПКк — сумма дополнительно привлеченных краткосрочных кредитов и займов; 

ЦФ — сумма средств, поступивших в порядке безвозмездного целевого финансирования предприятия;
Вдк — сумма выплаты (погашения) основного долга по долгосрочным кредитам и займам;
bkk — сумма выплаты (погашения) основного долга по краткосрочным кредитам и займам; 

Ду — сумма дивидендов (процентов), уплаченных собственникам предприятия (акционерам) на вложенный капитал (акции, паи и т.п.).
Результаты расчета суммы чистого денежного потока по операционной, инвестиционной и финансовой деятель​ности позволяют определить общий его размер по пред​приятию в отчетном периоде. Этот показатель рассчиты​вается по следующей формуле:
ЧДПП = ЧДПО + ЧДПИ + ЧДПф,



(64)
где  ЧДПП — общая сумма чистого денежного потока предприятия в рассматриваемом периоде; 

ЧДПО — сумма чистого денежного потока предприятия по операционной деятельности;
ЧДПИ — сумма чистого денежного потока предприятия по инвестиционной деятельности;
ЧДПф — сумма чистого денежного потока предприятия по финансовой деятельности.
Использование косвенного метода расчета движения денежных средств позволяет определить потенциал формирования предприятием основного внутреннего источника финансирования своего развития — чистого денежного потока по операционной и инвестиционной деятельности, а также выявить динамику всех факторов, влияющих на его формирование. Кроме того, следует отметить относительно низкую трудоемкость формирования отчетности о движении денежных средств, так как подавляющее большинство необходимых для расчета косвенным методом показателей содержится в иных формах действующей финансовой отчетности предприятия.

Прямой метод направлен на получение данных, характеризующих как валовой, так и чистый денежный поток предприятия в отчетном периоде. Он призван отражать весь объем поступления и расходования денежных средств в разрезе отдельных видов хозяйственной деятельности и по предприятию в целом. Различия полученных результатов расчета денежных потоков прямым и косвенным методом относятся только к операционной деятельности предприятия. При использовании прямого метода, расчета денежных потоков используются непосредственные данные бухгалтерского учета, характеризующие все виды по​ступления и расходования денежных средств.
Принципиальная формула, по которой осуществляется расчет суммы чистого денежного потока по операционной деятельности предприятия прямым методом, имеет следующий вид:
ЧДПО = РП + ПП0 - Зтм - ЗПОП - НБб - НПвф – ПВО,

(65)
где ЧДП0 — сумма чистого денежного потока предприятия по операционной деятельности в рассматриваемом периоде;
РП —сумма денежных средств, полученных от ре​ализации продукции;
ППО — сумма прочих поступлений денежных средств
в процессе операционной деятельности; 

3Тм – сумма денежных средств, выплаченных за приобретение сырья, материалов и полуфабрикатов у поставщиков;
ЗПОП — сумма заработной платы, выплаченной оперативному персоналу;
ЗПау — сумма заработной платы, выплаченной административно-управленческому персоналу;
НПб — сумма налоговых платежей, перечисленная в бюджет;
НПвф — сумма налоговых платежей, перечисленная во внебюджетные фонды;
ПВО — сумма прочих выплат денежных средств в процессе операционной деятельности.
Расчеты суммы чистого денежного потока предприятия по инвестиционной и финансовой деятельности, а также по предприятию в целом осуществляются по тем же алгоритмам, что и при косвенном методе.
В соответствии с принципами международного учета метод расчета денежных потоков предприятие выбирает самостоятельно, однако предпочтительным считается прямой метод, позволяющий получить более полное представление об их объеме и составе.
Ликвидный денежный поток 

Кроме вышеизложенных методов определения величины денежного потока существует еще метод ликвидного денежного потока, использующийся для экспресс-диагностики финансового состояния.
(Ликвидный денежный поток (ЛДП) – один из показателей, оценивающих финансовое положение предприятия, характеризующий изменение в чистой кредитной позиции предприятия в течение периода.

(Чистая кредитная позиция – разность между суммой кредитов, полученных предприятием и величиной денежных средств.

ЛДП связан с показателем финансового рычага, характеризующим предел, до которого деятельность предприятия может быть улучшена за счет кредитов банка. ЛДП является показателем дефицитного или избыточного сальдо денежных средств предприятия, возникающего в случае полного покрытия всех его долговых обязательств по заемным средствам.

ЛДП = (ДКК + ККК - ДСК) – (ДКН + ККН - ДСН)

(66)

Где ДК – долгосрочные кредиты;

КК – краткосрочные кредиты;

ДС – денежные средства;

к и н – конец и начало периода.

Показатель характеризует абсолютную величину денежных средств, получаемых от собственной деятельности компании, связан с эффективностью ее функционирования и более важен не внешним инвесторам, а менеджерам и владельцам. Кроме того, он показывает влияние займов и кредитов на эффективность деятельности предприятия с точки зрения генерирования денежного потока.

По результатам анализа денежных потоков можно сделать следующие заключения:

1. В каком объеме, и из каких источников получены денежные средства, и каковы основные направления их использования.

2. Способно ли предприятие в результате своей текущей деятельности обеспечить превышение поступлений денежных средств над платежами и насколько стабильно такое превышение.

3. В состоянии ли предприятие расплатиться по своим текущим обязательствам. 

4. Достаточно ли полученной прибыли для удовлетворения текущих потребностей в деньгах.

5. Достаточно ли собственных средств для инвестиционной деятельности.

6. Чем объясняется разница между величиной полученной прибыли и объемом  денежных средств.

Более эффективное управление денежными потоками повышает степень финансовой и производственной гибкости компании, поскольку приводит к следующим результатам:

1. Улучшению оперативного управления, особенно с точки зрения сбалансированности  поступлений и расходования денежных средств.

2. Росту продаж и оптимизации затрат за счет больших возможностей маневрирования ресурсами.

3. Улучшению управления долговыми обязательствами и сокращению расходов на проценты по обязательствам.

4. Повышению ликвидности предприятия.

5. Возможности высвобождения средств для инвестирования при относительно низких затратах (эффект рычага).

6. Улучшению условий переговоров с кредиторами и поставщиками и большей вероятностью получения инвестиций.

7. Большему количеству альтернатив финансовой реструктуризации.

8. Созданию надежной базы для оценки эффективности работы каждого из подразделений предприятия,  а также ее финансового состояния в целом.

9. Возможности быстрого реагирования на изменения в рыночной среде.

Для правительства: денежный поток характеризует вероятность получения доходов от налогов на прибыль и подоходных налогов от работников предприятия.

2. Контрольная работа по дисциплине

«Финансовый менеджмент»

Контрольная работа включает в себя три задания: два теоретических вопроса и задачу. Первый вопрос выбирается каждым студентом  из перечня индивидуальных вопросов согласно первой букве фамилии.  Второй из вопросов и задача выбираются по вариантам согласно последней цифре зачетной книжки. Ответы на теоретические вопросы предполагают изложение  современных взглядов по проблеме, кроме того, они  должны содержать статистические данные, примеры из практики, графические иллюстрации со ссылками на источники материала. В задачах необходимо сделать вывод по результатам расчетов.

1) Перечень теоретических вопросов, выбираемых по первой букве фамилии
	Первая буква фамилии
	Вопрос

	А

Б

В

Г

Д

Е

Ж

З

И

К

Л

М

Н

О

П

Р

С

Т

У,Ф

Х

Ц

Ч,Э

Ш,Щ

Ю, Я
	Базовые концепции финансового менеджмента

Временная стоимость денег и ее учет в принятии решений

Учет инфляции при управлении финансами предприятия

Информационное обеспечение финансового менеджмента

Методы и источники привлечения капитала

Взаимосвязь между структурой капитала и дивидендной политикой компании

Оценка стоимости элементов собственного капитала

Процедура предоставления вексельного кредита

Формирование и оценка заемного капитала в форме облигационных займов

Критерии эффективности использования заемного капитала

Выбор способа финансирования капитальных активов

Цель и задачи управления портфелем инвестиционных проектов

Сравнительный анализ эффективности инвестиционных проектов

Методы анализа и оценки проектных рисков

Цель и задачи управления портфелем финансовых активов

Типы портфелей ценных бумаг и инвестиционных стратегий

Определение текущих финансовых потребностей

Система управления прибылью

Условия формирования системы эффективного бюджетного управления на предприятии

Эмиссия ценных бумаг предприятием

Преимущества и недостатки IPO как источника инвестиций

BSC – система сбалансированных показателей

Корпоративное управление: основные понятия и состояние исследований
Управление издержками на предприятии


2) Варианты, выбираемые по последней цифре зачетной книжки

Вариант 1

1.  Информационные технологии в финансовом планировании

Задача 

Средняя за анализируемый период стоимость активов, участвующих в основной деятельности предприятия – 30 млн. руб. Выручка от реализации – 45 млн. руб. прибыль от реализации – 6 млн. руб.

1. Рассчитать рентабельность активов.

2. Оценить факторы, ее определяющие.

3. Определить возможность повышения уровня рентабельности активов, если выручка увеличится до 50 млн. руб., а стоимость активов возрастет при этом на 5 млн. руб.

Вариант 2.

1. Международный финансовый менеджмент

Задача 

Имеются три предприятия с показателями, приведенными в следующей таблице.

	Показатели
	Ед. изм.
	Предприятия 

	
	
	1
	2
	3

	Рентабельность активов
	%
	10
	10
	10

	Рентабельность продаж
	%
	5,5
	3,5
	15

	Оборачиваемость активов
	Число оборотов
	1,82
	2,86
	0,67

	Выручка от реализации
	млн. руб.
	100
	150
	80


Оценить рентабельность активов с точки зрения формирующих ее уровень факторов и возможности дальнейшего ее повышения для каждого предприятия, если:

А) цены на продукцию в следующем периоде повысятся на 10%, а стоимость активов не изменится;

Б) все предприятия снизят затраты на 10%.

Вариант 3.

1. Российский финансовый рынок и фактор риска.

Задача 

Средняя стоимость собственного капитала – 20 млн. руб. прибыль – 3 млн. руб. ставка налога на прибыль – 24 %. В связи с увеличением масштабов деятельности предприятию надо увеличить стоимость активов с 30 млн. руб. до 40 млн. руб. 

Какие источники целесообразно привлечь для покрытия дополнительной стоимости активов – собственные или заемные, если проценты за кредит взимаются по годовой ставке 16%, а расширение масштабов деятельности обеспечит дополнительную прибыль в сумме 2 млн. руб.

Вариант 4.

1. Необходимость и цели оценки бизнеса. Подходы и методы, используемые для оценки бизнеса
Задача 
Определить, сколько процентов прибыли удастся сохранить предприятию, если выручка от реализации сократится на 25%.


Выручка от реализации – 1500 млн. руб.


Переменные затраты – 1050 млн. руб.


Валовая маржа – 450 млн. руб.


Постоянные затраты – 300 млн. руб.


Прибыль – 150 млн. руб.

Вариант 5. 

1. Дивидендная политика предприятия и ее влияние на рыночную стоимость предприятия. Приведите примеры 

Задача 

Цена изделия – 100 руб. за шт. переменные издержки – 36 руб. на единицу продукции. Квартальный объем продаж – 250 000 шт. Постоянные издержки составляют 9,75 млн. руб. Порог рентабельности перейден. Поступает коммерческое предложение продать дополнительно 20 000 шт. изделий по цене 52,5 руб. Выполнение заказа связано только с возрастанием переменных издержек на 0,72 млн. руб. Постоянные издержки не изменятся. Стоит ли принять предложение?

Вариант 6.

1. Корпоративные слияния и поглощения, тенденции российской практики

Задача 

Исходные данные базисного периода (тыс. руб.):

	Выручка от реализации
	33 994

	Переменные затраты
	 9 723

	Постоянные затраты
	22 688

	Прибыль от реализации
	 1 583


В следующем периоде возможны изменения рыночной ситуации:

1. можно увеличить натуральный объем реализации на 7%, но это потребует снижения цены на 10%;

2. можно повысить цены на 5%, но при этом натуральный объем реализации уменьшится на 4%;

3. чтобы повышение не вызвало сокращения натурального объема реализации, можно улучшить потребительские свойства товара. Это приведет к дополнительным затратам в сумме 8500 тыс. руб., но позволит повысить цены на 6% без снижения натурального объема реализации, либо одновременно поднять цены на 4%, а натуральный объем реализации – на 3%.

Выбрать наиболее благоприятный вариант.

Вариант 7.

1. Организация текущего финансового планирования (Бюджетирования)
Задача 

Имеются следующие данные

· выручка от продаж увеличилась в данном периоде на 5%;

· затраты на проданную продукцию увеличилась на 7%;

· задолженность покупателей на начало данного периода равна 5000 тыс. руб.;

· задолженность предприятия поставщикам на начало данного периода – 4000 тыс. руб.

Просроченой дебиторской и кредиторской задолженности на начало периода нет. Условия расчетов с покупателями и поставщиками не изменились.

Определить, как повлияет рост выручки от продаж и затрат на изменение денежных средств на конец периода.

Вариант 8.

1.  Инвестиционная политика предприятия. Примеры использования методов оценки инвестиций

Задача 

Предприятие производит электроплиты, реализуя 400 шт. в месяц по цене 5 тыс. руб. (без НДС). Перемененные издержки составляют 3 тыс. руб./шт., постоянные – 700 тыс. руб. в месяц. Рассмотрите ситуацию с точки зрения финансового директора:

1. Начальник отдела сбыта предлагает перевести своих сотрудников с окладов (месячный ФЗП – 120 тыс. руб.) на комиссионное вознаграждение 300 руб. С каждой проданной плиты. Он уверен, что объем продаж  вырастет на 15%. Следует ли одобрить такое предложение?
2. Начальник отдела маркетинга предлагает снизить цену реализации на 400 руб. и одновременно увеличить расходы на рекламу на 100 тыс. руб.  в месяц.  Отдел маркетинга прогнозирует в этом случае увеличение объема реализации на 50%. Следует ли одобрить такое предложение?
3. Зам. генерального директора по производству хотел бы использовать более дешевые материалы, позволяющие экономить на переменных издержках по 500 рублей на единицу продукции. Однако начальник отдела сбыта опасается, что снижение качества плит приведет к снижению объема реализации до 350 шт. в месяц. Следует ли переходить на более дешевые материалы?
	показатели
	варианты

	
	исходный
	1
	2
	3

	Объем реализации, шт.
	
	
	
	

	Цена реализации, тыс. руб.
	
	
	
	

	Выручка, тыс. руб.
	
	
	
	

	Постоянные затраты, тыс. руб.
	
	
	
	

	Переменные затраты, тыс. руб.
	
	
	
	

	Суммарные затраты, тыс. руб.
	
	
	
	

	Прибыль, тыс. руб.
	
	
	
	

	Темпы роста прибыли, коэф.
	
	
	
	

	Валовая маржа, тыс. руб.
	
	
	
	

	Доля ВМ в выручке, коэф.
	
	
	
	

	Сила операционного рычага, коэф.
	
	
	
	

	Порог рентабельности, тыс. руб.
	
	
	
	

	Порог рентабельности, шт.
	
	
	
	

	Запас финансовой прочности, тыс. руб.
	
	
	
	


Вариант 9.

1. Выбор и оценка стратегической позиции фирмы на рынке

Задача 

Поступление денежных средств состоит только из платежей покупателей. Обязательные ежемесячные расходы составляют 8 000 тыс. руб.

Квартальная выручка от продаж равна 45 000 тыс. руб., покупатели рассчитываются с предприятием каждые 40 дней.

Суммарная величина квартального расхода денежных средств равна 30 000 тыс. руб., из них 10 000 тыс. руб. платятся во втором месяце, 20 000 тыс. руб. – в третьем месяце.

Рассчитать изменение денежного потока за квартал в табличной форме.

Вариант 10.

1. Финансовые вопросы проведения процедур, предусмотренных законодательством о банкротстве, российская и международная практика

Задача 

Имеются три предприятия со следующими данными о движении денежных потоков за полугодие (тыс. руб.)

	Показатели 
	Месяцы периода

	
	1. 
	2. 
	3. 
	4. 
	5. 
	6. 
	Итого 

	Предприятие 1

1. Остаток на начало периода

2. Поступление 

3. Расходование 
	100

500

600
	700

600
	600

700
	700

600
	600

700
	900

700
	4000

3900

	Предприятие 2

1. Остаток на начало периода

2. Поступление 

3. Расходование 
	300

800

600
	600

800
	800

1200
	900

1000
	900

700
	1000

800
	5000

5100

	Предприятие 3

1. Остаток на начало периода

2. Поступление 

3. Расходование 
	500

700

600
	800

800
	700

900
	600

700
	700

1000
	200

800
	3700

4800


Определить:

1. какое предприятие не будет нуждаться в кредите в течение всего периода;

2. какое предприятие и в какие месяцы будет нуждаться в кредите, но погасит его в конце периода;

3. какое предприятие не погасит кредит в конце периода?

Ден.


ед.
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