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1. Финансовый менеджмент, его содержание и 

механизм функционирования

Финансовый менеджмент (ФМ) представляет собой систему рационального управления процессами финансирования хозяйственной деятельности коммерческой организации. 

ФМ является неотъемлемой частью общей системы управления предприятием, которая в свою очередь состоит из двух подсистем: объекта управления (управляемая подсистема) и субъекта управления (управляющая подсистема).

В качестве основного объекта управления (ОУ) в ФМ выступает денежный оборот предприятия как непрерывный поток денежных выплат  и поступлений, проходящих через расчетный и другие счета предприятия.

Субъектом управления, т.е. управляющей подсистемой финансового менеджмента, являются финансовая дирекция и ее отделы (департаменты), а также финансовые менеджеры. Именно управляющая подсистема вырабатывает и реализует цели финансового менеджмента (рис.1). 

Основные подсистемы предприятия
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Рисунок 1
Основной конечной целью финансового менеджмента является повышение конкурентных позиций предприятия в соответствующей сфере деятельности через механизм формирования и эффективного использования прибыли.

Финансовый менеджмент позволяет ответить на следующие вопросы:


По содержанию ФМ сводится к процессу выработки управляющих воздействий на движение финансовых ресурсов и капитала с целью повышения эффективности их использования и приращения.

Цели ФМ реализуются через функции объекта и субъекта управления.

Основными функциями объекта управления в ФМ являются:

1) Воспроизводственная, т.е. деятельность по обеспечению эффективного воспроизводства капитала, предназначенного для осуществления текущей, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия.

Оценку эффективности реализации воспроизводственной функции ФМ можно провести по следующим основным показателям:


2) Производственная, т.е. регулирование текущей производственно-коммерческой деятельности предприятия по обеспечению эффективного размещения капитала, созданию денежных фондов и источников финансирования текущей деятельности.

Оценку эффективности реализации производственной функции ФМ можно провести по следующим основным показателям:


3) Контрольная функция, т.е. контроль за использованием финансовых ресурсов.

Каждая хозяйственная операция должна отвечать интересам предприятия, исходя из его конечных целей.

Функции объекта финансового менеджмента реализуются через функции субъекта управления, которые заключаются в следующем:

· Прогнозирование финансовых ситуаций;

· Планирование финансовой деятельности;

· Регулирование денежного оборота;

· Учет затрат и результатов производственной, инвестиционной и финансовой деятельности;

· Анализ и оценка эффективности использования и вложения капитала;

· Контроль за расходованием и поступлением денежных средств на всех этапах производственно-коммерческого цикла.

Основной принцип, которым должны руководствоваться финансовые менеджеры всех уровней – это исключительность интересов предприятия. Конечные финансовые цели предприятия определяют всю цепочку целей и действий всех участников процесса управления финансами.

Важнейшими профессиональными обязанностями финансового менеджера являются:

1. В области финансирования деятельности предприятия:

· Определение рациональной структуры пассивов предприятия (соотношение между заемными и собственными средствами) с учетом допустимого уровня финансового риска;

· Разработка дивидендной политики;

· Формирование наилучшей структуры заемных средств.

2. В области финансовой стороны эксплуатации активов:

· Определение основных направлений расходования средств, соответствующие стратегическим и тактическим целям предприятия;

· Регулирование массы и динамики финансовых результатов с учетом приемлемого уровня предпринимательского риска.

3. В области осуществления стратегии и тактики финансового менеджмента:

· Проведение инвестиционной политики, выбор наилучших инвестиционных проектов с последующим финансовым мониторингом претворения их в жизнь;

· Комплексное оперативное управление оборотными активами и краткосрочными обязательствами предприятия;

· Анализ ценовых и прочих маркетинговых решений с точки зрения их влияния на финансовые результаты;

· Финансовое прогнозирование и планирование.

4. В области внутреннего финансового контроля:

· Анализ финансовых результатов и финансового состояния предприятия.

2. АНАЛИЗ ФИНАНСОВО – ХОЗЯЙСТВЕННОЙ

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  ПРЕДПРИЯТИЯ

Финансовое  состояние – важнейшая  характеристика  экономической  деятельности  предприятия,  определяющая  его  конкурентоспособность,  потенциал  в  деловом  сотрудничестве,  степень  гарантии  экономических  интересов  предприятия  и  его  партнеров  в  финансовых  и  других  отношениях.   Определение  его  на  какую - либо  дату  свидетельствует  о  том,  насколько  правильно  предприятие  управляло  финансовыми  ресурсами  в  течение  предшествующего  периода.  

На  основе  результатов  анализа  финансово–хозяйственной  деятельности  управленческий  персонал  предприятия  принимает различные решения производст​венного и финансового характера: решения об увеличении или уменьшении объема реализации, ценах продаваемых товаров, направлениях инвести​рования ресурсов предприятия,  целесообразности привлечения кредитов и др.   С  другой  стороны,  от  финансового  состояния  предприятия  зависит  его экономическая  привлекательность  для  акционеров,  поставщиков,  покупателей,  банков  и  других  юридических  лиц,  имеющих  возможность  выбора  между  данным  предприятием  и  другими  предприятиями,  способными  удовлетворить  тот  же  их  экономический  интерес.  Поэтому  показатели  финансового  состояния  предприятия  должны  отвечать  всем  фактическим  и  возможным  участникам  взаимоотношений  с  ним  на  вопрос  о  его  надежности  и  экономической  оправданности  продолжения  этих  отношений.   По  этому  принципу  все  показатели  финансового  состояния  предприятия  можно  разделить  на  4  группы:


Кроме  того,  выделяют  базовые  показатели  финансового  менеджмента.

2.1. Базовые  показатели 

 финансового  менеджмента 

· Добавленная  стоимость:
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 –  стоимость  произведенной  продукции;
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– материальные  ресурсы,  затраченные  на  производство  продукции.

     Данный показатель  включает  в  себя  платежи  государству,  проценты  за  кредит,  выплаты  различным  инвесторам,  расходы  на  оплату  труда,  отчисления  на  социальные  нужды.  Динамика  добавленной  стоимости  свидетельствует  о  вкладе  предприятия  в  создание  национального  продукта.
· Брутто – результат  эксплуатации  инвестиций:
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- оплата  труда;

    
[image: image8.wmf]С/Н

 - отчисления  на  социальные  нужды   

     БРЭИ  является  одним  из  промежуточных  показателей  финансово-хозяйственной  деятельности,  отражает  прибыль  предприятия  до  вычета  амортизации,  финансовых  издержек  по  заемным  средствам  и  налога  на  прибыль.  Значение  БРЭИ  позволяет  судить  о  достаточности  средств  предприятия  на  покрытие  всех  его  расходов,  об  эффективности  управления  предприятием,  его  рентабельности  и  потенциальной  гибкости.

· Нетто – результат  эксплуатации  инвестиций:
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 - амортизационные  отчисления  по  основным  средствам

     НРЭИ  представляет  собой  прибыль  до  уплаты  процентов  за  кредит  и  налога  на  прибыль.  Отражает  экономический  эффект,  получаемый  предприятием  с  затрат.  Может  также  рассчитываться  как  сумма  балансовой  прибыли  и  процентов  за  кредит,  относящихся  на  себестоимость.  

· Экономическая  рентабельность  активов:
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Показывает  величину  прибыли,  полученной  предприятием  в  расчете  на  один  рубль его имущества.

· Результат  хозяйственной  деятельности:
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 - изменение  финансово – эксплуатационных  потребностей,  равное  разнице  текущих  активов  и  текущих  пассивов  предприятия;
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 - производственные  инвестиции  (в  основном,  в  основные  средства);
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 - обычные  продажи  имущества.

     Показатель  РХД  позволяет  оценить  результаты  деловой  активности  предприятия, определяет  уровень  ликвидности  предприятия.  Должен  иметь  положительное  значение.

· Результат  финансовой  деятельности:
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 - изменение  заемных  средств;
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  - финансовые  издержки  по  заемным  средствам;
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 - налог  на  прибыль;
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 - сумма  выплачиваемых  дивидендов;
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  - прочие  расходы  от  финансовой  деятельности

     Показатель  РФД  оценивает  результаты  финансовых  операций  предприятия.  Может  быть  положительным  при  привлечении  заемных  средств,  отрицательным  -  при  их  отсутствии.

· Результат  финансово - хозяйственной  деятельности:
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     По  результатам  расчетов  показателей  РХД,  РФД  и  РФХД  определяется  позиция  предприятия  в  матрице  финансовых  стратегий  с  целью  прогнозирования  «критического»  пути  предприятия  на  ближайшую  перспективу,  определения  допустимых  пределов  риска  и  выявления  порога  возможностей  предприятия.

     В  зависимости  от  значения  показателей  РХД,  РФД  и  РФХД  предприятие  может  находиться  в  зоне  успеха,  в  зоне  дефицита  или  занимать  позицию  равновесия:

Матрица финансовых стратегий
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Рисунок 2
По диагонали (Рисунок 2) АВ проходит граница между двумя основными зонами. 

· Над диагональю - зона успехов - зона положительных значений аналитических показателей.

· Под диагональю - зона дефицитов - зона отрицательных значений аналитических показателей

Три позиции равновесия ( РФХД ( 0, квадраты 1,2,3).

Квадрат 1: «Отец семейства».
Темпы роста ниже потенциально возможных. Не все внутренние ресурсы предприятия задействуются. Предприятие уменьшает задолженность и обходится по все возрастающей пропорции собственными средствами, почти не пользуясь эффектом финансового рычага.

Квадрат 2: «Устойчивое положение».

Устойчивость равновесного состояния. И как можно дольше сохранение этой ценной характеристики предприятия.

Квадрат 3: «Неустойчивое положение».

Это не совсем естественное положение. До поры до времени удается устоять благодаря форсированию задолженности.

Три позиции дефицита ( РФХД < 0, квадраты 7,8,9 ).
Квадрат 7: «Эпизодический дефицит».
Речь идет о десинхронизации сроков потребления и поступления ликвидных средств: предприятие продолжает увеличивать задолженность, не снижая прежних темпов роста инвестиций (за счет денежных поступлений; за счет увеличения капитала в ущерб дивидендам).

Квадрат 8: «Дилемма».

Предприятие частично использует свои возможности наращивания задолженности, но этого мало для покрытия дефицита ликвидных средств, обеспечения внутренних потребностей функционирования.

Квадрат 9: «Кризис».

В затруднительном положении предприятию приходится прибегать к       дезинвестициям (чтобы прекратить снижение результата хозяйственной деятельности), к различным видам финансовой поддержки (для стабилизации результата финансовой деятельности), к дроблению на малые предприятия (чтобы было легче обратить текущие финансовые потребности в отрицательную величину).

Три позиции успеха ( РФХД > 0, квадраты 4,5,6).

Квадрат 4: «Рантье».

Предприятие довольствуется умеренными по сравнению со своими возможностями темпами роста оборота и поддерживает задолженность на нейтральном уровне. В такой ситуации все зависит от уровня и динамики экономической рентабельности.

Квадрат 5: «Атака».

Предприятие продолжает увеличивать заимствования, хотя интересы сохранения внутреннего равновесия того, возможно, и не требуют. Часто это связано с началом политики диверсификации, подготовкой к инвестиционному рывку.

Квадрат 6: «Материнское общество».

Предприятие становится материнской компанией и обеспечивает финансирование дочерних обществ за счет увеличения заемных средств.

2.2.  Показатели,  необходимые  для  налоговых  органов

     Налоговому  органу  нужен  ответ  на  вопрос,  способно  ли  предприятие  к  уплате  налогов.  Поэтому   с  точки  зрения  налоговых  органов  финансовое  состояние  предприятия  характеризуется  показателями,  исходя  из  которых  налоговые  органы  могут  определить  поступление  платежей  в  бюджет  на  перспективу  (с  учетом  возможных  изменений  стоимости  активов,  объема  реализации,  фонда  оплаты  труда):

· Балансовая  прибыль -  сам  по  себе  размер  балансовой  прибыли  недостаточен,  т.к.  не  показывает  насколько  дееспособно  будет  предприятие  после  уплаты  налогов,  т.е.  сколько  у  него  останется  прибыли  в  сравнении  с  масштабами  его  деятельности;

· Рентабельность  активов – рассчитывается  как  отношение  балансовой  прибыли  в  %  к  стоимости  активов:
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· Рентабельность  реализации – балансовая  прибыль  в  %  к  выручке  от  реализации:
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·   Балансовая  прибыль  на  1  руб.  средств  на  оплату  труда  (с  точки  зрения  возможностей  роста  выплат  заработной  платы  при необходимости  уплачивать  налог  за  превышение  ее  нормируемой  величины). 

2.3.  Показатели,  необходимые  для  кредитующих  банков

    Банкам  необходимы  сведения  о  готовности  предприятия  возвращать  заемные  средства  в  срок,  т.е.  о  его  платежеспособности.  Платежеспособным  можно  считать  предприятие,  у  которого  сумма  оборотных  средств   значительно  выше  размера  задолженности,  т.е.  достаточно  средств  для  уплаты  долгов   и  одновременно  бесперебойного  осуществления  процесса  производства  и  реализации  продукции.

     Детализированный анализ платежеспособности предприятия может проводится с использованием абсолютных и относительных показателей. Смысл анализа платежеспособности с помощью абсолютных показателей - проверить, какие источники средств и в каком объеме используются для покрытия запасов.   

     Основным исходным документом для анализа является   агрегированный  бухгалтерский баланс  (табл.  1).

 Таблица  1

Агрегированный  баланс

	АКТИВ
	ПАССИВ

	Внеоборотные активы 
	F
	Капитал и резервы 
	Ic

	Оборотные активы 
	M
	Заемные средства 
	К

	· запасы 
	Z
	· долгосрочные кредиты и займы
	KT

	· дебиторская задолженность 
	Ra
	· краткосрочные кредиты и займы
	Kt

	· денежные средства и краткосрочные  финансовые вложения
	D
	· ссуды, не погашенные в срок
	K0

	
	
	· кредиторская задолженность 
	Rp

	БАЛАНС
	B
	БАЛАНС
	B


     В зависимости от того, какого вида источники средств используются для формирования запасов и затрат, можно с определенной долей условности судить об уровне платежеспособности предприятия. 

     Сущность устойчивости финансового состояния  отражает   балансовая  модель. 

F + Z + Ra + D = Ic + KT + Kt + Rp

 Учитывая, что долгосрочные обязательства как источник средств используется для покрытия первого раздела актива баланса “Внеоборотные средства,  можно сделать заключение, что при условии ограничения : 

Z ( (Ic + KT) - F

будет выполняться условие платежеспособности предприятия, т.е. мобильные средства покроют краткосрочную задолженность.

Ra + D ( Kt + Rp
Таким образом, соотношение стоимости материальных оборотных средств и величин собственных и заемных источников их формирования определяет устойчивость финансового состояния предприятия. 

     Наиболее обобщающим показателем финансовой устойчивости является излишек (недостаток)  источников средств для формирования запасов и затрат, получаемый в виде разницы величины источников средств и величины запасов и затрат. 

     Для характеристики источников формирования запасов и затрат используют несколько показателей, отражающих различную степень охвата разных видов источников.

· наличие собственных оборотных средств:

Ec = Ic – F

Увеличение в динамике рассматривается как положительная тенденция. 

· наличие перманентного капитала (собственных и долгосрочных заемных средств) - чистые мобильные средства:

ET = (Ic + KT) – F

· наличие нормальных источников формирования запасов и затрат

Et = (Ic + KT) - F + краткосрочные заемные средства (стр. 610) + задолженность поставщикам и подрядчикам (стр. 621) + векселя к уплате (стр. 622) + авансы полученные (стр. 627)

· наличие обшей величины источников формирования запасов и затрат: 

E( =  (Ic + KT) - F + Kt + Rp 

  Показателям наличия источников формирования запасов и затрат соответствуют показатели обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования. 

· излишек (недостаток) собственных оборотных средств:

( Ec = Ec - Z

· излишек (недостаток) чистых мобильных средств (перманентного капитала) для формирования запасов и затрат: 

( ET = ET - Z = (Ec + KT) – Z

· излишек (недостаток) нормальных источников формирования запасов и затрат: 

(Et = Et – Z

· излишек (недостаток) общей величины основных источников для формирования запасов и затрат:

( E( = E( - Z = (Ec + KT + Kt) - Z

     Для анализа финансового состояния, платежной дисциплины и кредитных отношений рекомендуется рассматривать данные показатели в динамике. 

     Дальнейшим шагом в определении уровня платежеспособности является анализ ликвидности баланса - степени покрытия обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств.

Анализ ликвидности  баланса заключается в сравнении средств по активу, сгруппированных по степени убывания их ликвидности, с обязательствами, сгруппированными по срокам их погашения в порядке возрастания  (табл. 2 и3).

Таблица  2 

Классификация активов  

	Наименование 


	
	Состав 

	1. Наиболее ликвидные 

активы 


	А1
	· денежные средства 

· КФВ 

	2. Быстро реализуемые 

активы 
	А2
	· дебиторская задолженность со сроком погашения  в течение 12 месяцев 

	3. Медленно реализуемые 

активы 
	А3
	· дебиторская задолженность со сроком погашения более 12 месяцев
· запасы за вычетом  РБП и с учетом НДС

· ДФВ в виде инвестиций в другие организации 

	4. Трудно реализуемые 

активы 
	А4
	· внеоборотные активы (I раздел актива) за вычетом  ДФВ  в  виде  инвестиций  в  другие  организации


Таблица 3

Классификация пассивов   

	Наименование 


	
	Состав 

	1. Наиболее срочные 

обязательства


	P1
	· кредиторская задолженность со сроком погашения до 12 месяцев 

· ссуды, не погашенные в срок 

	2. Краткосрочные пассивы  


	P2
	· кредиторская задолженность со сроки погашения более 12 месяцев 

· краткосрочные заемные средства

	3. Долгосрочные и

среднесрочные пассивы  
	P3
	· долгосрочные заемные средства  



	4. Постоянные пассивы  
	P4
	· капитал и резервы (IV раздел пассива) за вычетом РБП и иммобилизации 


     Для определения ликвидности баланса сопоставляются итоги приведенных групп по активу и пассиву

 Баланс считается ликвидным, если выполняется следующая система неравенств:

A1 ( P1
A2 ( P2
A3 ( P3
A4 ( P4
     В случае, если одно или несколько неравенств системы имеют противоположные оптимальному варианту знаки, ликвидность баланса отличается от абсолютной. 

     Сопоставление наиболее ликвидных средств и быстрореализуемых активов с наиболее срочными обязательствами - текущая ликвидность, медленно реализуемых активов с долгосрочной задолженностью - перспективная ликвидность. 

     Текущая ликвидность свидетельствует о платежеспособности предприятия на ближайший промежуток времени, перспективная - прогноз платежеспособности на основе сравнения будущих поступлений и платежей. 

      Для уточнения результатов анализа  используются  относительные  показатели  ликвидности  и  платежеспособности:

· Коэффициент покрытия (текущей  ликвидности): 

kп = 


Показывает,  в  какой  мере  текущие   кредиторские обязательства  обеспечены  текущими  активами.  Нормативное ограничение  kп ( 2 - 2.5. 

· Коэффициент абсолютной ликвидности: 

kа.л. = 


  Показывает,  какую  часть  краткосрочной  задолженности  фирма  может  погасить  в  ближайшее  время.  Нормальное ограничение kа.л ( 0.2 - 0.7. 

· Промежуточный коэффициент покрытия (ликвидности):



kл = 


  Нормальное ограничение kл ( 0.8 - 1.0. Является дополнением к коэффициенту kп.

· Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными источниками формирования: 

ko = 

 

  Нормальное рекомендуемое значение - ( 0.5. Показывает, в какой мере материальные  запасы покрыты собственными источниками и не нуждаются в привлечении заемных.

· Коэффициент покрытия запасов и затрат:

kпок = 


  Рекомендуемое значение - ( 1, иначе состояние можно квалифицировать как неустойчивое 

· Маневренность собственных средств:

k6 = 
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  Отражает, какая часть собственных оборотных средств находится в абсолютно ликвидной форме.

· Доля оборотных средств в активах предприятия:

k7 = 


· Доля запасов в текущих активах: 

k8 = 


· Коэффициент  чистой  выручки – частное  от  деления  начисленного  за  анализируемый  период  износа  и  чистой  прибыли  на  выручку  от  реализации  продукции:
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   Измеряет  долю  свободных  денежных  средств  в  выручке  от  реализации.

2.4.  Показатели,  необходимые  для  партнеров  

по  договорным  отношениям

     Партнеров  по  договорным  отношениям  также  интересует  платежеспособность  предприятия.  Но  поскольку  договорные  отношения  шире,  чем  отношения  с  банками,  партнерам  важна  не только  способность  предприятия  возвращать  заемные  средства,  но  и  его  финансовая  устойчивость,  т.е.  стабильность  его  деятельности  в  долгосрочной  перспективе,  достаточная  финансовая  обеспеченность  бесперебойного  процесса  деятельности.  Показатели  финансовой  устойчивости  характеризуют  состояние  и  структуру  активов  предприятия  и  обеспеченность  их  источниками  покрытия  (пассивами). 

Финансовую устойчивость можно оценить с помощью следующей системы показателей: 

· Коэффициент автономии (концентрации капитала):

ka = 


    Ограничение ka ( 0.5 означает, что все обязательства предприятия могут быть покрыты его собственными средствами. В предприятие с высоким значением этого показателя более охотно вкладывают средства кредиторы, т.к. оно с большей вероятностью может погасить долги за счет собственных средств. 

· Коэффициент финансовой зависимости:

kф.з. = 


     Рост этого показателя в динамике говорит об увеличении зависимости от кредиторов. 

· Коэффициент соотношения заемных и собственных средств: 

kз/с = 


     Рост  показателя  в  динамике  свидетельствует  об  усилении  зависимости  предприятия  от  привлеченного  капитала.  Нормальное  ограничение   kз/с ( 1. 

· Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств  является верхним ограничителем коэффициента соотношения заемных и собственных средств при минимальной финансовой стабильности: 

kм/и = 


     Объединяя указанные ограничения, можно  получить нормальное ограничение  для коэффициента соотношения заемных и собственных средств: 

kз/с ( min (1; kм/и)

· Коэффициент маневренности собственных средств:

kм = 


     Показывает, какая часть собственных средств предприятия находится в мобильной форме и приходится на финансирование текущей деятельности, позволяющей относительно свободно маневрировать ими. С финансовой точки зрения повышение этого коэффициента и вообще высокий уровень его всегда хорошо характеризует предприятие: собственные источники средств при этом мобильны, большая часть их вложена в оборотные средства. 

· Индекс постоянного актива:

kпа = 


     Показывает  долю  основных  средств  и  внеоборотных  активов  в  источниках  собственных  средств.   

     Если предприятие не пользуется долгосрочными кредитами и займами, то сложение индекса  постоянного  актива  и  коэффициента  маневренности  всегда дает единицу.

· Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств: 

kд.пр. = 


     Позволяет приближенно оценить долю заемных средств при финансировании капитальных вложений. Оценивает, насколько интенсивно предприятие использует заемные средств для обновления и расширения производства. Из этого не следует, что чем больше величина долгосрочных кредитов, тем лучше для финансового состояния предприятия в целом. Масштаб долгосрочного кредитования ограничен возможностями его погашения. Однако, если капитальные вложения, осуществляемые за счет этого источника, приводят к существенному росту прибыли, то использовать долгосрочные кредиты целесообразно.

· Коэффициент структуры долгосрочных вложений:

kстр. = 


     Отражает, какая часть внеоборотных активов профинансирована внешними инвесторами. 

· Коэффициент долгосрочной задолженности (структуры привлеченного капитала):

( = 


     Показывает долю долгосрочной задолженности в общей величине заемных средств.

· Коэффициент автономии источников формирования запасов и затрат:

( = 


     Показывает долю собственных средств в общей сумме основных источников формирования запасов и затрат.

· Коэффициент  накопления  износа  рассчитывается  как  отношение   накопленного  износа  к  балансовой стоимости основных  средств.  Характеризует,  в какой степени профинансированы за счет износа замена и обновление  основных  средств.

· Коэффициент  реальной  стоимости  имущества: 
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 Определяет уровень экономического потенциала предприятия (рекомендуемое значение = 0,5). В случае снижения показателя ниже критической границы целесообразно привлечение долгосрочных заемных средств для увеличения имущества производственного назначения, если финансовые результаты в отчетном периоде не позволяют существенно пополнить источники собственных средств.

2.5.  Показатели,  необходимые  для  акционеров

     Инвестиционная  привлекательность  предприятия  зависит  от  всех  показателей,  характеризующих  финансовое  состояние.  Однако  непосредственно  инвесторов  интересуют  показатели,  влияющие  на  доходность  капитала  предприятия,  курс  акций  и  уровень  дивидендов:

·   Рентабельность  капитала - %  отношение  балансовой  прибыли  к  стоимости  активов  предприятия:
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     Самый  общий  показатель,  отражающий  сколько  прибыли  предприятие  получает  в  расчете  на  один  рубль  своего  имущества.  От  его  уровня  зависит  при  прочих  равных  условиях  размер  дивидендов  на  акции.

· Чистая  рентабельность  - отношение  чистой  прибыли  к  средней  стоимости  активов  за  анализируемый  период:
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     Показатель  эффективности  использования  капитала,  позволяющий  более  точно  измерить  степень  инвестиционной  привлекательности  предприятия.

· Стоимость  чистых  активов  в  расчете  на  одну  акцию  -  имеет  значение  для  формирования  курсовой  стоимости  акций.  Величина  чистых  активов  определяется  как  разница  между  всеми  активами  акционерного  общества и  нематериальными  активами,  заемными  источниками  средств  и  номинальной  стоимостью  привилегированных  акций.

· Коэффициент  выплаты  дивидендов – равен  отношению  чистой  прибыли,  выплаченной  в  виде  дивидендов  на  обыкновенные  акции,  ко  всей  чистой  прибыли,  полученной  на  обыкновенные  акции.  Чем  ниже  этот  показатель,  тем  больше  перспективы  роста  дивидендов  по  обыкновенным  акциям,  а,  следовательно,  и  курса  акций.     

·  Отношение  курса  акции  к  чистой  прибыли  на  акцию – показатель,  который  необходимо  рассматривать  в  динамике  или  сопоставлением  его  уровня  в  разных  акционерных  обществах.  Он  сопоставим,  независимо  от  характера  деятельности  общества.   
Контрольное задание

1. Из перечня показателей выбрать те, которые наиболее точно характеризуют основные моменты финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

2. Рассчитать базовые показатели финансового менеджмента (см.       табл. 4).  На основе расчета РФХД и его составляющих (РФД, РХД):

· спрогнозировать критический путь предприятия на ближайшую перспективу с использованием матрицы финансовых стратегий

· рассмотреть вариант достижения идеального значения РФХД для данного предприятия.
Таблица 4

Расчет базовых показателей финансового менеджмента

	Наименование показателя
	Источник информации
	Значение

	1. Выручка от реализации продукции, работ и услуг
	ф. №2 стр.010
	

	2. Запас готовой продукции
	ф. №1 стр.215
	

	3. Затраты в незавершенном производстве
	ф. №1 стр.214
	

	4. Стоимость произведенной продукции
	п.1+п.2+п.3
	

	5. Стоимость материальных средств производства
	ф. №5 р.6 стр.610
	

	6. Добавленная стоимость
	п.4 - п.5
	

	7.Расходы по з/плате
	ф. №5 р.6 стр.620
	

	8. Отчисления на соц. Нужды
	ф. №5 р.6 стр.630
	

	9. БРЭИ
	п.6 - п.7 - п.8
	

	10. Амортизация основных средств
	ф. №5 р.6 стр.640
	

	11. НРЭИ
	п.9 - п.10
	

	12. Актив баланса – кредиторская  зад-ть
	ф. №1 стр.399 – стр.620
	

	13. Экономическая рентабельность активов
	(п.11 / п.12) * 100%
	

	14. Изменение запасов
	ф. №1 стр.210 (к.г. - н.г.)
	

	15. Изменение дебиторской задолженности
	ф. №1 стр230 (к.г - н.г) + стр.240 к.г - н.г.
	

	16.Изменение кредиторской задолженности
	ф. №1 стр620 (к.г - н.г.)
	

	17.Изменение текущих финансовых потребностей
	п.14+п.15+п.16
	

	18. Производственные инвестиции
	ф.№1 стр.140 + стр.250
	

	19. Продажа имущества
	ф. №4 стр.040
	

	20. Результат хозяйственной деятельности
	п.9 - п.17 - п.17 + п.18
	

	21. Изменение заемных средств
	ф. №5 р.1
	

	22. Финансовые издержки по заемным средствам
	Расшифровка ф№4 стр.230
	

	23. Налог на прибыль
	ф. №2 стр.150
	

	24. Дивиденды
	ф. №1 стр.630
	

	25. Прочие операционные доходы
	ф.№2 стр. 090
	

	26. Прочие операционные расходы
	ф.№2 стр. 100
	

	27. Прочие внереализационные доходы
	ф.№2 стр.120
	

	28. Прочие внереализационные расходы
	ф.№2 стр.130
	

	29. Другие доходы
	п.25+п.27
	

	30. Другие расходы
	п.26+п.28
	

	31. Результат финансовой деятельности
	п.21 - п.22 - п.23 - п.24 + п.29 - п.30
	

	32. Результат финансово-хозяйственной деятельности
	п.20 + п.31
	


3. Рациональная политика заимствования средств
Возьмем два предприятия с одинаковым уровнем экономической рентабельности, например, 20 %. 

У предприятия 1: 

Актив –   10 000 тыс. руб. 

Пассив – 10 000 тыс. руб. собственных средств. 

У предприятия 2:
Актив – 10 000 тыс. руб. 

Пассив – 5000 тыс. руб. собственных средств и 5000 тыс. руб. заемных средств.

Нетто-результат эксплуатации инвестиций у обоих предприятий одинаковый: 2 000 тыс. руб.


Предположим, что наши предприятия не платят налогов, то выходит, что предприятие 1 получает 2000 тыс. руб. благодаря эксплуатации собственных средств, которые покрывают весь актив.  Рентабельность собственных средств этого предприятия составит: (200/1000)*100= 20%. А вот предприятие 2 из 2000 тыс. руб. должно сначала выплатить проценты по задолженности. При условной средней процентной ставке 15% финансовые издержки составят 750 тыс. руб. Рентабельность собственных средств данного предприятия равна     1250/5000*100% = 25%.

Сделаем предварительный вывод:
При одинаковой экономической рентабельности налицо различная рентабельность собственных средств, получаемая в результате иной структуры финансовых источников. Эта разница и есть эффект финансового рычага.


Введем в расчеты налогообложение прибыли по условной ставке (для упрощения расчетов) в размере 1/3  (см. табл. 5).

Таблица 5

Расчет эффекта финансового рычага

тыс. руб.

	Показатель
	Предприятие

	
	1
	2

	Актив
	10000
	10000

	Пассив:
	
	

	Собственные средства
	10000
	5000

	Заемные средства
	-
	5000

	Экономическая рентабельность, %
	20
	20

	СРСП, %
	-
	15

	Финансовые издержки по заемным средствам
	-
	750

	НРЭИ
	2000
	2000

	Рентабельность собственных средств (НРЭИ/СС), %
	20
	25

	Прибыль, подлежащая налогообложению
	2000
	1250

	Налог на прибыль (ставка 1/3)
	670
	420

	Чистая прибыль
	1330
	830

	Чистая рентабельность собственных средств (ЧП/СС), %
	13,3
	16,6


По логике, должны получиться принципиально такие же результаты, как и при расчетах без налогообложения, ведь и проценты за кредит, и налоги составляют обязательные изъятия из наработанного предприятием экономического эффекта.

Видим, что у предприятия 2 чистая рентабельность собственных средств на 3,3% выше, чем у предприятия 1, только лишь за счет иной финансовой структуры пассива. Налогообложение «срезало» эффект финансового рычага на одну треть, то есть на (1 - ставка налогообложения прибыли). 

Можно сделать предварительные выводы:
1. Предприятие, использующее только собственные средства, ограничивает их рентабельность примерно двумя третями экономической рентабельности: РСС = 2/3 ЭР.

2. Предприятие, использующее кредит, увеличивает либо уменьшает рентабельность собственных средств, в зависимости от соотношения собственных и заемных средств в пассиве и от величины процентной ставки. Тогда и возникает эффект финансового рычага:
РСС= 2/3 ЭР + ЭФР.

Как бы рассчитать и реализовать эффект финансового рычага таким образом, чтобы добрать теряемую из–за налогообложения треть экономической рентабельности активов, или даже «перекомпенсировать» налоговые изъятия приростом собственных средств? 

Для решения этого, а также целого ряда других вопросов надо рассмотреть механизм действия финансового рычага. Нетрудно заметить, что этот эффект возникает из-за расхождения между экономической рентабельностью и « ценой» заемных средств – средней расчетной ставкой процента (СРСП). Средняя расчетная ставка процента рассчитывается по формуле:

СРСП = (Все фактические финансовые издержки по кредитам за анализируемый период /Общая сумма заемных средств, используемых в анализируемом периода)*100%

Иными словами, предприятие должно наработать такую экономическую рентабельность, чтобы средств хватило, по крайней мере, для уплаты процентов за кредит.

Теперь можно выделить первую составляющую эффекта финансового рычага: это так называемый дифференциал – разница между экономической рентабельностью активов и средней расчетной ставкой процента по заемным средствам. Из-за налогообложения от дифференциала остаются, к сожалению, только две трети (1 – ставка налогообложения прибыли), то есть:
Дифференциал = 2/3 (ЭР – СРСП).

Вторая составляющая – плечо финансового рычага – характеризует силу воздействия финансового рычага. Это соотношение между заемными (ЗС) и собственными средствами (СС). Соединим рассмотренные  составляющие эффекта финансового рычаг и получим:
Уровень ЭФР = (1 – Ставка н/о прибыли) * (ЭР – СРСП) * ЗС/СС.

Проверим полученную формулу для предприятия 2:

ЭФР = 2/3(20%-15%)*5000/5000 = 3,3%.

Необходимо помнить, что между дифференциалом и плечом финансового рычага существует неразрывная связь. При наращивании заемных средств финансовые издержки по «обслуживанию долга», как правило, утяжеляют среднюю расчетную ставку процента и это (при данном уровне экономической рентабельности активов) ведет к сокращению дифференциала.

Если новое заимствование приносит предприятию увеличение уровня эффекта финансового рычага, то такое заимствование выгодно. Но при этом необходимо внимательно следить за состоянием дифференциала: при наращивании плеча финансового рычага банкир склонен компенсировать возрастание своего риска повышением цены своего товара – кредита.

Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем больше дифференциал, тем меньше риск, чем меньше дифференциал, тем больше риск.

Разумный финансовый менеджер не станет увеличивать любой ценой плечо финансового рычага, а будет регулировать его в зависимости от дифференциала.

Задавая себе вопрос: превысит ли отдача ЗС их цену, мы вторгаемся в область прогнозирования результатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия. 

Дифференциал не должен быть отрицательным. Эффект финансового рычага оптимально должен быть равен одной трети – половине уровня экономической рентабельности активов. Тогда эффект финансового рычага способен как бы компенсировать налоговые изъятия и обеспечить собственными средствами достойную отдачу. 

Для определения относительно безопасных значений экономической рентабельности, рентабельности собственных средств, средней ставки процентов и плеча рычага можно воспользоваться следующими графиками (рис. 3).

Определение безопасного объема и безопасных условий кредитования


Рисунок 3
Контрольное задание

1. Произвести расчет эффекта финансового рычага при различной структуре пассива на основе таблицы 6.

2. Произвести расчет составляющих финансового расчета (дифференциала, плеча финансового рычага) и определить их оптимальное сочетание. 

Таблица 6

Расчет эффекта финансового рычага (при различной структуре пассива)

	Показатели
	Вариант

	
	1
	2
	3
	...
	n

	Актив (за минусом отсроченных платежей)
	14618
	14618
	14618
	
	

	Пассив, в т.ч.
	14618
	14618
	14618
	
	

	- собственные средства
	14618
	7309
	10000
	
	

	- заёмные средства
	
	7309
	4618
	
	

	НРЭИ
	
	
	
	
	

	СРСП, %
	18
	18
	18
	
	

	Финансовые издержки
	
	
	
	
	

	Рентабельность СС
	
	
	
	
	

	Экономическая рентабельность, %
	20
	20
	20
	
	

	Дифференциал, %
	
	
	
	
	

	Плечо финансового рычага
	
	
	
	
	

	ЭФР, %
	
	
	
	
	


4. Рациональная структура источников средств и дивидендная политика предприятия

4.1. Формирование рациональной структуры источников средств предприятия 

Связь между определением нужной структуры источников средств, с одной стороны, и разработкой разумной дивидендной политики, с другой стороны, заключается в том, что достижение достаточной чистой рентабельности собственных средств и высокого уровня дивиденда зависит от структуры источников средств; в свою очередь, возможность предприятия по формированию той или иной структуры капитала зависят от чистой рентабельности собственных средств и нормы распределения прибыли на дивиденды. Таким образом, внешнее – за счет заимствований и эмиссии акций – и внутреннее – за счет нераспределенной прибыли – финансирование тесно взаимосвязаны. Это не означает, тем не менее, взаимозаменяемости.

В формировании рациональной структуры источников средств предприятия исходят из общей целевой установки: найти такое соотношение между заемными и собственными средствами, при котором стоимость акций предприятия будет наивысшей.

Существует четыре основных способа внешнего финансирования (табл.7).  

Таблица 7

Преимущества и недостатки основных источников финансирования

	Источники финансирования
	Контроль над предприятием
	Финансовый риск
	Стоимость привлечения средств
	Срок возмещения

	1. Закрытая подписка на акции
	Не утрачивается
	Возрастает незначительно
	Высокая
	Объем финансирования ограничен

	2. Долговое финансирование
	Не утрачивается
	Возрастает
	Относительно низкая
	Строго определен

	3. Открытая подписка на акции
	Может быть утрачен
	Не возрастает
	Высокая
	Возможна мобилизация крупных средств на неопределенный срок

	4. Комбинированный способ
	Преобладание тех или иных преимуществ или недостатков в зависимости от количественных параметров формирующейся структуры источников средств


Если первый способ оказывается неприемлемым из-за недостатка средств у сегодняшних акционеров или их уклонения от дальнейшего финансирования, то критерием выбора между вторым и третьим вариантами является сведение к минимуму риска утраты контроля над предприятием.

А теперь важные правила.

1. Если НРЭИ в расчете на акцию невелик, то выгоднее наращивать собственные средства за счет эмиссии акций, чем брать кредит: привлечение заемных средств обходится предприятию дороже привлечения собственных средств.

2. Если НРЭИ в расчете на акцию велик, то выгоднее брать кредит, чем наращивать собственные средства.

Эти правила покоятся на двух китах:
· На сравнительном анализе чистой рентабельности собственных средств и чистой прибыли на акцию при тех или иных вариантах структуры пассивов предприятия;
· На расчете порогового (критического) значения НРЭИ.

Начнем с расчетов чистой рентабельности собственных средств и чистой прибыли на акцию:

Чистая прибыль    = (1 – Ставка н/о) * (НРЭИ - % за кредит) 

 на обыкн. акцию           Кол-во        обыкн. акций

Если предприятие выпускало привилегированные акции, то из числителя необходимо вычесть сумму дивидендов по ним.

Рассмотрим условный пример.

Предприятие имеет 1 млн. руб. выпущенных и оплаченных акций на общую сумму 10 млн. руб. и рассматривает две альтернативы:
1) Осуществить дополнительную эмиссию акций того же номинала еще на 10 млн. руб.

2) Привлечь кредитов на эту же сумму под СРСП = 14%.

Что выгоднее?

Анализ проводится для двух сценариев НРЭИ:

· Оптимистический допускает НРЭИ = 4 млн. руб.

· Пессимистический – НРЭИ = 2 млн. руб.

Чистая прибыль направляется на выплату дивидендов, не оставляя нераспределенной прибыли.

Таблица 8

Сценарии финансирования

тыс. руб.

	Показатель
	Бездолговое финансирование
	Долговое финансирование



	НРЭИ
	2000
	4000
	2000
	4000

	СРСП, %
	
	
	14
	14

	% за кредит
	
	
	1400
	1400

	ЭР, %
	10
	20
	10
	20

	Прибыль, подлежащая н/о
	2000
	4000
	600
	2600

	Сумма налога на прибыль (при ставке 30%)
	600
	1200
	180
	780

	Чистая прибыль
	1400
	2800
	420
	1820

	Количество обыкновенных акций, шт.
	2000000
	2000000
	1000000
	1000000




	Чистая прибыль на акцию, руб.
	0,66
	1,33
	0,4
	1,73

	Чистая рентабельность СС, %
	6,6
	13,3
	4,0
	17,3


 Расчеты показывают, что наименьшую чистую рентабельность СС и самую низкую прибыль на акцию предприятие будет иметь при пониженном НРЭИ = 2 млн. руб. в случае привлечения кредита. Наибольшая чистая рентабельность СС и самую высокая прибыль на акцию достигается при              НРЭИ = 4 млн. руб. в случае привлечения кредита.

Переходим к определению порогового (критического) значения НРЭИ. Это такое значение НРЭИ, при котором  чистая прибыль на акцию (либо чистая рентабельность СС) одинакова как для варианта с привлечением заемных средств, так и для варианта с использованием исключительно собственных средств. Другими словами, на пороговом значении НРЭИ одинаково выгодно использовать и заемные, и собственные средства. А это значит, что уровень ЭФР равен нулю – либо за счет нулевого значения дифференциала (тогда ЭР = СРСП), либо за счет нулевого плеча рычага (и тогда заемных средств просто нет).

Итак, пороговому значению НРЭИ соответствует пороговая (критическая) СРСП, совпадающая с уровнем экономической рентабельности активов:
ЭР = НРЭИ / (ЗС + СС) * 100% = СРСП

НРЭИ = 2800 тыс. руб.
До достижения НРЭИ своего порогового значения выгоднее использовать только СС, после достижения – выгоднее привлекать долговое финансирование.

4.2. Разработка политики

распределения прибыли предприятия
Экономическая рентабельность активов – жизненно важный показатель для предприятия, ведь достаточный уровень экономической рентабельности – залог будущих успехов:

ЭР = НРЭИ/АКТИВ

Преобразуем формулу экономической рентабельности, умножив её на ОБОРОТ/ОБОРОТ = 1. От такой операции величина рентабельности не изменится, зато мы получим два важнейших показателя: КОММЕРЧЕСКУЮ МАРЖУ (КМ) и КОЭФФИЦИЕНТ ТРАНСФОРМАЦИИ (КТ).

ЭР рассчитывается следующим образом:
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Коммерческая маржа показывает, какой результат эксплуатации дают 100 рублей оборота (обычно КМ выражают в процентах). По существу, это экономическая рентабельность оборота. У предприятий с высоким уровнем прибыли коммерческая маржа превышает 20 и даже 30 процентов, у других едва достигает 3-5 процентов.

Коэффициент трансформации показывает, сколько рублей оборота снимается с каждого рубля актива, то есть в какой оборот трансформируется каждый рубль актива. Коммерческую маржу можно также называть оборачиваемостью активов.

На основе графика экономической рентабельности можно определить зону оптимального сочетания коммерческой маржи  и коэффициента трансформации    (
Рисунок 
4).

График экономической рентабельности

КМ, %
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Рисунок 4

I зона: сильная КМ, слабый КТ

II зона: слабая КМ, слабый КТ

III зона: сильная КМ, сильный КТ

IV зона: слабая КМ, сильный КТ

Идеальная позиция тяготеет к зоне III , но на практике соединить высокую КМ с высоким КТ бывает, как правило, очень трудно, так как при наращивании оборота КТ увеличивается, а КМ снижается, если только НРЭИ не возрастает быстрее оборота. У большинства предприятий показатели располагаются между I и II зонами.

Для предприятия важно выбрать отрасль, сферу деятельности. Различие в фондоемкости и ценовые факторы могут оказать решающее влияние на уровень экономической рентабельности. Но, независимо от отраслевой принадлежности, предприятия располагают все-таки определенной свободой маневра, чтобы усилить КМ (воздействуя на себестоимость, снижая расходы по реализации продукции, упорядочивая административно – управленческие расходы) и улучшить КТ. Второе требует, впрочем, более тонких инструментов. 

Каждый лишний рубль актива может стать тормозом для развития предприятия:
· 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 грозят быть плачевными.

«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»,- формулирует главное правило регулирования экономической рентабельности А.Д. Шеремет.

Итак, наработан определённый уровень рентабельности собственных средств. Теперь предстоит распределить прибыль на дивиденды и финансирование развития. В какой пропорции?
Часть нарабатываемой предприятием чистой рентабельности собственных средств поглощается дивидендами, другая часть уходит в развитие производства. Этот процесс осуществляется под непосредственным воздействием принятой предприятием нормы распределения (НР), которая показывает, какая часть чистой прибыли выплачивается как дивиденд.

Чистая рентабельность собственных средств (РСС) очерчивает не только верхнюю границу потенциального развития производства, но и верхний уровень дивиденда: если РСС=20%, то, отказавшись от распределения дивидендов, можно увеличить собственные средства на эти самые 20%, либо, отказавшись от финансирования развития, выплатить 20% дивиденды; когда же решается и на то, и на другое, то приходится разъединять рентабельность собственных средств и искать наилучшее соотношение между нормой распределения и процентом увеличения собственных средств, т.е. внутренними темпами роста (ВТР).
Далее рассмотрим расчет внутренних темпов роста, которые определяются следующим образом:

ВТР= РСС * (1-НР)






где РСС - рентабельность собственных средств,  %;

НР - норма распределения прибыли.

Рассмотрим основные этапы разработки дивидендной политики в сочетании с финансовым прогнозированием. Предприятие имеет следующую структуру аналитического баланса:
Актив за вычетом кредиторской задолженности – 10000 тыс. руб.

В пассиве – 4000 тыс. руб. собственных средств и 6000 тыс. руб. заемных средств.

Оборот составляет 30000 тыс. руб. НРЭИ достигает 1800 тыс.  руб.

Коммерческая маржа (НРЭИ / ОБОРОТ * 100) равна 6%. Задолженность обходится предприятию в среднем в 14% (СРСП = 14%). Условная ставка налогообложения прибыли составляет 1/3.

Распределяется на дивиденды 1/3 чистой прибыли (НР = 0,33).

Рассчитаем ключевые показатели.

Коэффициент трансформации (КТ) равен ОБОРОТ / АКТИВ = 3.

             НРЭИ                ОБОРОТ     

ЭР  = ОБОРОТ      *       АКТИВ       =  КМ * КТ = 18%

Эффект финансового рычага = 2/3 (ЭР – СРСП) * (ЗС /СС) = 

2/3 (18% - 14%) *  (6000 тыс. руб. / 6000 тыс. руб.) = 4%

РСС = 2/3 ЭР + эффект финансового рычага = 12% + 4% = 16%

ВТР = РСС * (1 – НР) = 16% * (1 – 0,33) = 10,8%.

Таким образом, предприятие при внутренних темпах роста 10,8% имеет возможность увеличить собственные средства с 4000 тыс. руб. до 4430 тыс. руб. Но тогда, не нарушая соотношения между заемными и собственными средствами, можно довести задолженность до 6650  тыс. руб.:
6650        =        6000
4430                  4430

Значит, не меняя структуры пассива, можно увеличить его объем (не считая долговых обязательств поставщикам) до 11080 тыс. руб. Это плюс 10,8 % по сравнению с прошлым периодом. Соответственно и актив возрастет на 10,8 % и составит 11080 тыс. руб. Сколько процентов насчитали внутренних темпов роста – на столько процентов можем увеличить и актив.

При неизменной структуре пассива внутренние темпы роста применимы к возрастанию актива.

Далее, если коэффициент трансформации, равный 3, поддерживается на прежнем уровне, то актив объемом 11080 тыс. руб. принесет 33240 тыс. руб. оборота.  Опять плюс 10,8 %.

То есть при неизменной структуре пассива и неизменном коэффициенте трансформации внутренние темпы роста применимы к возрастанию оборота. 

Предприятие ставит цель: добиться 20%-го приращения оборота. Что для этого необходимо и какой может оказаться норма распределения?
Уже подсчитано, что без структурных изменений, «своим ходом» обеспечивается рост оборота на 10,8 %. А необходимо плюс 20 %. Тогда оборот составит 36000 тыс. руб. Под него при коэффициенте трансформации, равном 3, надо 12000 тыс. руб. актива (у нас пока 11080 тыс. руб.) и столько же пассива.






Можно попробовать компромиссный вариант: чтобы поддержать на прежнем уровне соотношение заемных и собственных средств, увеличим собственные средства на 460 тыс. руб. и одновременно заимствуем 460 тыс. руб.

Тогда ЗС / СС = (6650 + 460) /(4430 + 460) =1,5. 

Система не разбалансируется, можно оставлять прежнюю норму распределения. Но это, конечно, упрощенное решение. Зачастую не только можно, но и должно произвести структурные изменения:
· Если удастся улучшить коэффициент трансформации (например, нарастить выручку и сэкономить на управленческих и других расходах), то не придется увеличивать на 20% актив ради 20%-го увеличения оборота

· Благодаря этому, возможно, удастся отыграть,      сколько-нибудь процентных пунктов коммерческой маржи например, получить 7% вместо 6%).

Улучшим коэффициент трансформации до 3,2. 

Одновременно можно распределить на дивиденды не 33, а 14 % прибыли.

РСС = 2/3 (7%*3,2) + 2/3 (22,4% – 14) * 1,5 = 23,3

ВТР = РСС * (1-НР)= 23,3* 0,86 = 20,038% 

Цель достигнута: внутренние темпы роста и процент увеличения оборота совпали, следовательно, 14%-я норма распределения выбрана верно.

Выводы:
При неизменной структуре пассива ВТР применимы к возрастанию актива.

При неизменной структуре пассива и неизменном КТ  ВТР применимы к возрастанию оборота.

Контрольное задание

Предприятие имеет следующую структуру баланса:
Актив за вычетом кредиторской задолженности – 10 млн. руб.

Пассив: 4 млн. руб. собственных средств и 6 млн. руб. заемных средств.

Оборот составляет 30 млн. руб.

НРЭИ достигает 1,8 млн. руб.

СРСП = 14%.

На дивиденды распределяется 1/3 прибыли.

1. Определить экономическую рентабельность и механизм ее регулирования:

-  величину показателей Коммерческая маржа, Коэффициент трансформации;

- зону оптимального сочетания Коммерческой маржи и коэффициента трансформации на основе графика экономической рентабельности.

2. Определить внутренние темпы роста собственных средств для определения направлений распределения прибыли (доходы акционерам, инвестирование в производство).

3. Рассмотреть влияние прироста оборота.

5. Разработка политики максимизации прибыли

В финансовом менеджменте применяются два основных подхода к максимизации массы и темпов наращивания прибыли:
Сопоставление предельной выручки с предельными затратами наиболее эффективно при решении задач максимизации массы прибыли.

Сопоставление выручки от реализации с постоянными и переменными затратами применяется не только для расчета максимальной массы прибыли, но и для определения наивысших темпов ее прироста.

Суммарные затраты предприятия можно разделить на три основных категории:
Переменные (или пропорциональные) затраты возрастают либо уменьшаются пропорционально объему производства. Это расходы на закупку сырья и материалов, потребление электроэнергии, транспортные издержки, торгово-комиссионные и другие расходы.

Постоянные (непропорциональные или фиксированные) затраты не следуют за динамикой объема производства. К таким затратам относятся амортизационные отчисления, проценты за кредит, арендная плата, оклады управленческих работников, административные расходы и т.п.

Смешанные затраты состоят из постоянной и переменной частей. Примеры таких затрат: почтовые и телеграфные расходы, затраты на текущий ремонт оборудования и т.п. В дальнейшем величиной смешанных затрат можно пренебречь. 

Какова практическая польза от классификации затрат на переменные и постоянные? Во-первых, такое деление помогает решить задачу максимизации массы и прироста прибыли за счет относительного сокращения тех или иных расходов. Во – вторых, эта классификация позволяет судить об окупаемости затрат и дает возможность определить «запас финансовой прочности» предприятия на случай осложнения конъюнктуры и иных затруднений.

Самым эффективным методом финансового анализа с целью оперативного и стратегического планирования служит операционный анализ, называемый также анализом «Издержки – Объем – Прибыль» (« Costs – Volume – Profit» - CVP), отслеживающий зависимость финансовых результатов бизнеса от издержек и объемов производства / сбыта.

Ключевыми элементами операционного анализа служат: производственный (операционный) рычаг, порог рентабельности и запас финансовой прочности.

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

Предположим, что выручка от реализации в первом году составила 4160 тыс. руб. при переменных затратах 2680 тыс. руб. и постоянных затратах 1000 тысяч рублей (в сумме 3680 тыс. руб.). Прибыль равна 480 тыс. руб. Предположим далее, что выручка от реализации возрастает до 4700 тыс. руб.   (+ 12,98%). Увеличиваются на те же 12,98% и переменные затраты. Теперь они составляют 3028 тыс. руб. Постоянные затраты не изменяются. Прибыль достигает 672 тыс. руб., что на 40% больше прошлой прибыли. Выручка от реализации увеличилась всего на 12,98%, а прибыль на 40%.При дальнейшем увеличении выручки от реализации на 7,28% происходит увеличение прибыли на 18% (см. табл. 9). Следовательно оптимальным вариантом сочетания постоянных и переменных затрат для максимизации объемов и увеличения темпов прироста прибыли будет вариант, когда:

· переменные затраты 3028 тыс. руб.

· постоянные затраты 1000 тыс. руб.

· суммарные затраты  4028тыс. руб.

Таблица 9

Расчет силы воздействия производственного рычага

	Показатели
	1 год
	2 год 
	3 год

	Выручка от реализации, тыс. руб.
	4160
	4700
	5040

	Темп роста выручки от реализации, %
	
	12,98
	7,23

	Переменные затраты, тыс. руб.
	2680
	3028
	3247

	Темп роста переменных затрат, %
	
	12,98
	7,23

	Постоянные затраты, тыс. руб.
	1000
	1000
	1000

	Суммарные затраты, тыс. руб.
	3680
	4028
	4247

	Валовая маржа, тыс. руб.
	1480
	1672
	1793

	Прибыль, тыс. руб.
	480
	672
	793

	Темп роста прибыли, %
	
	40,0
	18,0

	Сила воздействия производственного рычага
	3,1
	2,5
	2,3


Решая задачу максимизации темпов прироста прибыли, можно манипулировать увеличением или уменьшением не только переменных, но и постоянных затрат, и в зависимости от этого находить, на сколько процентов возрастет прибыль.

В практических расчетах для определения силы воздействия производственного рычага (СПР) применяют отношение так называемой валовой маржи (результата от реализации после возмещения переменных затрат) к прибыли. Валовая маржа представляет собой разницу между выручкой от реализации и переменными затратами. Желательно, чтобы валовой маржи хватало не только на покрытие постоянных расходов, но и на формирование прибыли.

СПР = Валовая маржа/Прибыль

Сила воздействия производственного рычага в нашем случае равна (4160тыс. руб. – 3028 тыс. руб.) / 480 тыс. руб.= 3,1. Это означает, что при возможном увеличении выручки от реализации, скажем на 3%, прибыль возрастет  на 3%* 3,1=9,3%, при снижении выручки от реализации на 10% прибыль снизится на 10%*3,1 = 31%.

Сила воздействия производственного рычага всегда рассчитывается для определенного объема продаж, для данной выручки от реализации. Изменяется выручка от реализации, изменяется и сила воздействия операционного рычага.

Когда выручка от реализации снижается, сила воздействия производственного рычага возрастает. Каждый процент снижения выручки дает тогда все больший процент снижения прибыли.

При возрастании же выручки от реализации сила воздействия производственного рычага убывает: каждый процент снижения прироста выручки дает все меньший и меньший процент прироста прибыли.

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

Переходим теперь к определению запаса финансовой прочности предприятия. Для этого необходимо сначала овладеть понятием порога рентабельности.

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

Порог рентабельности = Постоянные затраты  /  Валовая маржа          в                 относительном  выражении 

Зная порог рентабельности, определим запас финансовой прочности предприятия.

Разница между достигнутой фактической выручкой от реализации и порогом рентабельности и составляет запас финансовой прочности предприятия. Если выручка от реализации опускается ниже порога рентабельности, то финансовое положение предприятия ухудшается, образуется дефицит ликвидных средств:
Запас финансовой прочности = Выручка от реализации  -  Порог рентабельности

Таблица 10

Расчет ключевых элементов операционного анализа

	1. Выручка от реализации
	ВР

	минус
	

	Переменные издержки
	Пер. Изд.

	== Валовая маржа
	ВМ

	2. Коэффициент валовой маржи = ВМ/ВР
	кВМ

	То же, в процентах:
ВМ, % = ВМ/ВР * 100%
	

	3. Постоянные издержки
	Пост. Изд.

	4. Порог рентабельности = Пост. Изд./кВМ
	ПР

	5. Запас финансовой прочности
	

	В рублях:
ЗФП, руб. = ВР - ПР
	ЗФП

	В % к выручке от реализации:
ЗФП, % = ЗФП/ВР
	

	6. Прибыль = ЗФП * кВМ
	Пр

	7. Сила воздействия производственного рычага = ВМ/Пр
	СПР


Контрольное задание

Руководство предприятия намерено увеличить выручку от реализации на 10% (с 4000 тыс. руб. до 4400 тыс. руб.), не выходя за пределы релевантного диапазона. Общие  переменные издержки составляют для исходного варианта 3100 тыс. руб. Постоянные издержки равны 300 тыс. руб. 

1) Рассчитайте сумму прибыли, соответствующую новому уровню выручки от реализации традиционным способом и с помощью производственного рычага.

1) Рассчитайте ключевые элементы операционного анализа с помощью алгоритма, представленного в табл. 10  и заполните табл. 11.

2) Как и почему изменяются СПР и ЗФП по мере удаления выручки от порога рентабельности?
Таблица 11

	Показатели
	
	

	1. Выручка от реализации, тыс. руб.

2. Переменные затраты, тыс. руб.

3. Результат от реализации после возмещения переменных затрат

4. Постоянные затраты, тыс. руб.

5. Порог рентабельности, тыс. руб.

5. Запас финансовой прочности, тыс. руб.

6. Прибыль, тыс. руб.

7. Сила воздействия производственного рычага


	
	


6. Разработка ценовой политики предприятия

Производитель стремится максимизировать получаемую им прибыль, то есть разницу между выручкой от реализации продукции и затратами на ее производство. Это означает, что, принимая решение об объеме производства, производитель должен всякий раз выбирать именно такой объем, который обеспечит наибольшую прибыль. Таким образом, необходимо рассчитать прибыль при различных объемах производства. Очевидно,  что каждая следующая выпускаемая единица продукции не только обеспечивает увеличение общей выручки от реализации, но и требует увеличения издержек. Иными словами, выпуск дополнительной единицы продукции вызывает увеличение общей выручки на некоторую величину, которую называют предельной выручкой, и одновременно увеличение суммарных издержек на величину, которую называют предельными издержками.

Если выпуск дополнительной единицы продукции прибавляет к общей выручке больше, чем добавляется за счет выпуска этой единицы продукции к суммарным издержкам, то есть предельная выручка больше предельных издержек, то прибыль производителя увеличивается. И наоборот, если предельная выручка меньше предельных издержек, прибыль уменьшается.  

Наибольшую прибыль можно получить в случае равенства или хотя бы максимального сближения предельной выручки с предельными издержками. Именно это равенство определяет равновесную цену и оптимальный объем производства, обеспечивающие максимальную прибыль.

Используя эту методику, необходимо определить при каком количестве производимого товара и при какой цене на него прибыль предприятия является максимальной.

Далее определим влияние изменения цен на прибыль предприятия с помощью механизма оценки эластичности спроса товара.

Эластичность показывает степень реакции одной величины на изменение другой, например, изменение объема спроса в связи с изменением цены. 

Чтобы решить, стоит или не стоит производителю повышать цены ,используется механизм эластичности.

Для количественной оценки эластичности спроса (ЭС) разделим изменения в спросе (в процентах к средней величине спроса) на изменения в цене (в процентах к средней цене):
           ( К2 – К1)*100            (Ц2-Ц1) * 100      

ЭС =   (К1+К2) : 2         /        ( Ц1+ Ц2 ) :2

Увеличивая цену товара, мы увеличиваем выручку от реализации своей продукции, но в условиях жесткой конкуренции спрос на нашу продукцию может упасть.

· При эластичности спроса больше единицы (спрос эластичен) изменение цены на один процент дает более одного процента изменения объема сбыта. Следовательно, снижение цены вызывает такой рост величины спроса, что общая выручка возрастает.

· Если величина эластичности спроса равна единице, то каждый процент изменения цены приносит один процент изменения объема сбыта

· Когда величина эластичности спроса меньше единицы (спрос неэластичен), то изменение цены на один процент дает менее одного процента изменения объема сбыта. Поэтому снижение цены вызывает такое падение темпов роста спроса, что выручка падает.

Коэффициент эластичности показывает, сколько процентов изменения спроса приносит каждый процент изменения цены.

Таким образом, при эластичности спроса меньше единицы производитель может повышать цены на свою продукцию и наращивать

 выручку. Но если эластичность получается больше единицы, цены лучше не повышать, ибо выручка от реализации станет снижаться. В этом случае, наоборот, разумнее понизить цены, чтобы нарастить выручку благодаря увеличению спроса.

Контрольное задание

1. Определить при каком количестве производимого товара и при какой цене на него прибыль предприятия является максимальной (см. таблицу 12), используя методику сравнения по показателям Предельной выручки и Предельных издержек.

2. Определить влияние изменения цен на прибыль предприятия (см. таблицу 13) с помощью механизма оценки эластичности спроса товара.

3. Разработать рекомендации (выводы-предложения) для директора предприятия по товарно-ценовой политике.

Таблица 12

Выбор варианта максимальной прибыли предприятия

	Количество продаваемого товара, шт., К
	Цена, руб., Ц
	Выручка от реализации, руб., ВР
	Суммарные издержки, 

руб., СИ
	Прибыль, руб., П
	Предельная выручка от реализации, руб., ПВ
	Предельные издержки,

 руб., ПИ
	Разница между ПВ и ПИ

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	0

1

2

3

4

5

6

7

8

9


	1440

1340

1240

1140

1040

940

840

740

640

540
	
	2560

3200

3400

3550

3680

3810

4000

4310

4800

5530
	
	
	
	


Таблица 13

Влияние эластичности спроса на выручку от реализации

	Цена, руб., Ц
	Количество товара, К
	Выручка от реализации, руб., ВР
	Изменения в спросе




	Изменения в цене




	Эластичность спроса,

КЭ

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	
	
	
	
	


7. Разработка  инвестиционной

политики предприятия
Предприятие - центр относительно автономных решений. Эти решения имеют различную природу и масштабы в зависимости от того, идет ли речь о достижении долгосрочных целей, их конкретизации в стратегии предприятия, или о кратковременной адаптации к условиям внешней среды, рыночной конъюнктуры. Но в любом случае сделанный выбор и принятые решения будут иметь финансовые последствия, которые необходимо прогнозировать. Эти прогностические финансовые последствия способны оказаться критерием выбора/ отбраковки тех или иных вариантов поведения предприятия.

Жизнедеятельность предприятия представляет собой сложную интерференцию долго- и краткосрочных феноменов.

Хорошие результаты, солидный оборот, достойная доля рынка, высокая платежеспособность, ликвидность и рентабельность могут получиться только при выборе и реализации решений, адекватных требованиям среды и соответствующих “ магистральной линии” развития предприятия.

С самых общих понятий, уровень риска, связанный с фирмой, предопределяется ее адаптационной способностью эффективно реагировать на те или иные внешние и внутренние импульсы.

С помощью инвестиционной политики предприятие реализует свои возможности к предвосхищению долгосрочных тенденций экономического развития и адаптации к ним. Но происходит это все в реальном временном измерении, заставляя подчиняться конъюктурным колебаниям и приспосабливаться к ним.

Вкладывать средства в производство, в ценные бумаги и т.п. целесообразно ,если:

· Чистая прибыль от данного вложения превышает чистую прибыль от помещения средств на банковский депозит

· Рентабельность инвестиций выше уровня инфляции

· Рентабельность данного проекта с учетом фактора времени (временной стоимости денег) выше рентабельности альтернативных проектов

· Рентабельность активов предприятия после осуществления проекта увеличится и в любом случае превысит среднюю расчетную ставку по заемным средствам (т.е. дифференциал финансового рычага будет положительным)

· Рассматриваемый проект соответствует генеральной стратегической линии предприятия с точки зрения формирования рациональной ассортиментной структуры производства, сроков окупаемости затрат, наличие финансовых источников покрытия издержек.

Определение главных для предприятия критериев весьма субъективно и зависит от преследуемых на данном этапе стратегических финансовых целей.

Инвестиции - протяженный во времени процесс.

Это диктует финансовому менеджеру необходимость при анализе инвестиционных проектов учитывать:

1. Рискованность проектов, т.к. чем дольше срок окупаемости, тем рискованнее проект

2. Временную стоимость денег, т.к. с течением времени деньги изменяют свою ценность

3. Привлекательность проектов по сравнению с альтернативными возможностями вложения средств, с точки зрения максимизации доходов и имущества акционеров предприятия при приемлемой степени риска т.к. именно эта цель для финансового менеджера в конечном свете является главной.

Инвестиционный процесс как объект количественного финансового анализа.

Анализ может быть распространен на системы взаимосвязанных операций.

В частности важным объектом его приложения являются инвестиционные процессы, они объединяют два противоположных самостоятельных процесса - создание того или иного объекта, или накопления капитала, и последовательное получение дохода.

Указанные два процесса протекают последовательно или на некотором отрезке времени параллельно.

Непосредственным объектом анализа являются потоки платежей, характеризующие оба эти процесса в виде одной последовательности.

Если речь идет о производственных инвестициях, то в большинстве случаев элементы этого потока формируются из показателей инвестиционных расходов и чистого дохода.

Под чистым доходом понимают общий доход, полученный в каждом временном отрезке, за вычетом всех платежей, связанных с его созданием и получением. В эти платежи входят все действительные расходы по оплате труда и материалов, налоги. Инвестиционные расходы включаются в поток платежей с отрицательным знаком. Отдельный элемент потока платежей определяется следующим образом:

Rt=(G-C)-(G-C-D)*T-K+S,






Где Rt- элемент потока наличности в году t

G- ожидаемые брутто-доход от реализации проекта, например объем выручки от продажи продукции.  

С- общие текущие расходы 

D- расходы на которые распространяются налоговые льготы

T- налоговая ставка

K- инвестиционные расходы

S- различные виды компенсаций     

Анализ производственных инвестиций заключается в оценке и сравнении эффективности инвестиционных проектов.

Оценка эффективности осуществляется с помощью расчета системы показателей.

Важным моментом при определении процентной ставки, применяемой для дисконтирования является учет риска. Проблема риска является одной из основных при сравнении и выборе вариантов инвестиций. Включение рисковой надбавки в величину процентной ставки является распространенным, но не единственным средством ее решения. В последнее время произошли заметные изменения в попытках повысить надежность результатов инвестиций. Крупные фирмы стали прибегать к различным усложненным методам, таким как анализ чувствительности, математическая статистика, экономико-математическое моделирование. Перечисленные методы уменьшают риск тем что позволяют лицу, принимающему решение изучить многовариантную картину возможных последствий (эффектов) в зависимости от изменений условий – входных параметров анализируемых систем.

В финансовом анализе эффективности инвестиций в основном применяют четыре показателя: чистый приведенный доход, срок окупаемости , внутреннюю норму доходности, рентабельность.

Чистый приведенный доход(NPV)

Данная величина характеризует общий абсолютный результат инвестиционной деятельности, ее конечный эффект. (Обозначим этот показатель символом W).

 Под W понимают разность дисконтированных на один момент времени показателей дохода и капиталовложений. Если доходы и капиталовложения представлены в виде потока поступлений, то W равен современной величине этого потока.

Итак пусть поток поступлений характеризуется величинами Rt причем эти величины могут быть как положительными, так и отрицательными. Тогда при условии что ставка сравнения равна q имеем

W=(Rt *vt

Где Rt- размер члена потока платежей 

vt - дисконтный множитель по ставке q

Влияние инвестиционных затрат и доходов от них на W можно представить в виде 

W=(Ej*vj+n1 -( Kt* vt
 





Где Kt- инвестиционные расходы в периоде t, t=1,2…,n1

Ej- доход в периоде j,j=1,2…n2

n1- продолжительность процесса инвестиций

n2- продолжительность периода отдачи от инвестиций

предполагается что процесс отдачи идет сразу после окончания инвестиций.

Совершенно необязательно чтобы вложения и отдачи следовали одной и той же закономерности. Например, вложения могут быть периодическими (условия финансирования), а отдача может быть непрерывной (условия производства). Абсолютная величина чистого приведенного дохода зависит от двух видов параметров . Первые характеризуют инвестиционный процесс, они определяются производственным процессом. Ко второму виду относится - ставка сравнения.

Еще одно важное свойство показателя чистого приведенного дохода, эта характеристика определена путем приведения соответствующих сумм к началу инвестиционного процесса t

Wt=W0(1+q)t 
 





Где W0 и Wt- величины чистого приведенного дохода рассчитанные на начало инвестиционного процесса и некоторый момент t после него. При высоком уровне ставки отдаленные платежи оказывают малое влияние на W.

Например при сравнении двух вариантов отдачи с одинаковой годовой суммой R=200, но с разными сроками выплат (25 и 30 лет) при условии что инвестиционные затраты к началу отдачи равны. К=1000, находим при q=15% для первого варианта W=5460, для второго –5570, т.е. пять дополнительных лет дают прирост менее 2% от размера ожидаемого эффекта. Проекты с длительной отдачей имеют незначительное преимущество которое легко может быть перекрыто влиянием какого- либо менее существенного фактора. В то же время ясно что при всех прочих равных условиях проект с более длительным периодом предпочтительнее.

Эффективности капиталовложений
Показатель чистого приведенного дохода является абсолютным измерителем финансового результата инвестиций. Для характеристики эффективности производственных инвестиций в основном применяют три характеристики:

срок окупаемости, внутреннюю норму доходности, рентабельность.

Перечисленные показатели являются результатами сопоставлений распределенных во времени отдач с суммами инвестиций.

Срок окупаемости - один из наиболее часто применяемых показателей.

Без учета фактора времени, т. е. когда равные суммы дохода, получаемые в разное время, рассматриваются как равноценные, показатель срока окупаемости определяется как

nу =K/R





ny- упрощенный показатель срока окупаемости

К- размер инвестиций

R- ежегодно чистый доход

Если чистый доход поступает неравномерно, то срок окупаемости определяется последовательным суммированием поступлений и подсчетом времени до тех пор пока сумма чистого дохода не окажется равной сумме инвестиций.

С финансовых позиций более обоснованным является другой метод определения срока окупаемости. В этом случае под сроком окупаемости (nок) понимают продолжительность периода, в течение которого сумма чистых доходов дисконтированных на момент завершения инвестиций, равна сумме инвестиций.

nок определяется суммированием последовательных членов ряда доходов дисконтированных по ставке q до тех пор пока не будет получена сумма равная объему инвестиций. Если доход поступает в конце года, то определяется сумма  

Sm=(Rtv





причемSm<K<Sm+1, срок окупаемости равен m плюс некоторая доля года, которая примерно равна 

(K-Sm)/(Rm+1*vm+1)






Перейдем к определению срока окупаемости для доходов, которые можно представить в виде некоторых упорядоченных последовательностей (аннуитетов). Из условия полной окупаемости за срок nок при заданной ставке q следует равенство суммы капитальных вложений современной стоимости аннуитета

K=R*(1-(1+q)nok)/q 







Отсюда

nok=(-ln(1-(K/R)*q)/(ln(1+q))







Аналогичным путем можно найти срок окупаемости для других видов распределения отдачи

Изменим условия поступления дохода. Пусть они постоянны и непрерывны. Тогда

nок=-ln(1+K/R*(y-())/(y-()






Где (-ставка непрерывных процентов .поскольку 

 y – непрерывный темп прироста показателей дохода.

Основной недостаток показателя срока окупаемости как меры эффективности заключается в том, что он не учитывает весь период функционирования инвестиций и на него не влияет вся та отдача которая лежит за пределами срока окупаемости.

Если срок окупаемости проекта больше чем принятое ограничение, то он исключается из списка возможных инвестиционных проектов.

Внутренняя норма доходности. Понимают ту расчетную ставку процентов, при которой капитализация регулярно получаемого дохода дает сумму, равную инвестициям, и, следовательно, капиталовложения являются окупаемой операцией. Иначе говоря, при начислении на сумму инвестиций процентов по ставке, равной норме доходности (qb) обеспечивается получение распределенного во времени дохода. Чем выше эта ставка, тем больше эффективность капиталовложений. Величина qb при особо неблагоприятных условиях может показаться нулевой и даже отрицательной.

Если капиталовложения осуществляются только за счет привлеченных средств причем кредит получен по ставке i то разность qb-i показывает эффект инвестиционной деятельности . при qb=i доход только окупает инвестиции, при qb<i инвестиции убыточны.

Уровень qb полностью определяется " внутренними " данными, характеризующими инвестиционный проект. Никакие предположения об использовании чистого дохода за пределами проекта не рассматриваются.

В общем случае когда инвестиции и отдача от них задаются в виде потока платежей  qb определяется на основе решения уравнения

(Rtv=0






относительно v каким -либо итерационным методом

v- дисконтный множитель по ставке qb

Rt-член потока платежей

t- время измеряемое от начала инвестиционного процесса

Рентабельность(U) - представляет собой соотношение приведенных доходов к приведенным на ту же дату инвестиционным расходам, иногда его называют индексом доходности. Если инвестиции осуществлены разовым вложением средств, то 

U=((Rj*vj)/K







Если инвестиции представляют собой некоторый поток, то

U=((Rj*vj+n1)/((Kt*vt)





Где Rj- показатели чистого дохода

Kt-размеры инвестиционных затрат t=1,2,….n2 

Показатели рентабельности инвестиций по последним двум формулам характеризуют некоторую дополнительную рентабельность, так как при их расчете доходы уже дисконтированы по ставке q. Если показатель U равен единицы, то это означает, что доходность капиталовложений точно соответствует нормативу рентабельности q. При U<1 инвестиции нерентабельны, так как не обеспечивают этот норматив.

Сравнение показателей эффективности. Рассмотренные выше показатели эффективности объединяет общая черта- все они строятся на основе дисконтирования потока поступлений. Применение к одним и тем же объектам дает разные результаты по предпочтительности объектов инвестиций. Более того результаты сравнения зависят от выбора важнейшего параметра анализа- принятой процентной ставки.

Контрольное задание

1. Проранжировать условия целесообразности инвестирования средств в производство новых видов товаров, ценные бумаги и т.п.

2. Определить степень риска реализации инвестиционного решения и факторов, оказывающих влияние на стоимость инвестиционного проекта.

3. Разработать предложения по ассортиментной политике предприятия и политике инвестирования средств.

8. РАЗРАБОТКА ПОЛИТИКИ КОМПЛЕКСНОГО ОПЕРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ ТЕКУЩИМИ АКТИВАМИ И ТЕКУЩИМИ ПАССИВАМИ

Оборотными средствами (текущими активами) являются активы, которые могут быть в течение одного производственного цикла либо одного года превращены в денежные средства.

Как известно, все активы предприятия состоят из основных или постоянных и оборотных или текущих. Оборотные средства являются мобильной частью активов предприятия.

Находясь в постоянном движении, оборотные активы обеспечивают бесперебойный процесс производства. При этом происходит постоянная и закономерная смена форм стоимости: из денежной она превращается в товарную, затем в производственную и снова в товарную и денежную. Таким образом, возникает объективная необходимость авансирования средств для создания нормальных условий производственной деятельности до момента получения выручки от реализации продукции.

Оборотные активы составляют существенную долю всех активов предприятия. От умелого управления ими во многом зависит успешная предпринимательская деятельность хозяйствующего субъекта. Управление оборотными активами занимает особое место в работе финансового менеджера, поскольку является постоянным, ежедневным и непрерывным процессом.

Объектами управления оборотными (текущими) активами являются: степень их ликвидности, состав, структура, величина, источники покрытия и их структура.

По степени ликвидности различают медленнореализуемые, быстрореализуемые и абсолютно ликвидные оборотные активы.

К медленнореализуемым оборотным активам относятся запасы сырья, материалов, незавершенного производства, готовой продукции. При этом запасы готовой продукции являются более ликвидной частью медленнореализуемых активов.

Финансовый менеджер на основе анализа конъюнктуры рынка должен разрабатывать прогноз о предполагаемых продажах на ближайший период. В противном случае выпущенная продукция может осесть на складе, в результате чего значительная часть денежных средств будет отвлечена из оборота, что может повлиять на финансовое состояние предприятия.

Размер денежных средств, вложенных в незавершенное производство, во многом зависит от длительности производственного цикла, который в свою очередь определяется технологией производства продукции, ее технико-экономическими характеристиками и потребительскими свойствами.

К быстрореализуемым оборотным активам относят дебиторскую задолженность, поскольку она способна достаточно быстро трансформироваться в денежные средства. Дебиторская задолженность образуется во время реализации продукции и представляет собой денежные средства, которые покупатели должны предприятию. В наличные денежные средства она превращается чрез определенный срок. В составе оборотных активов учитывается дебиторская задолженность, срок погашения которой не превышает одного года. Она включает в себя: дебиторскую задолженность по основной деятельности, поскольку предприятия в основном продают готовую продукцию в кредит; дебиторскую задолженность по финансовым операциям; авансы служащим; средства на депозитах.

При управлении дебиторской задолженностью следует учитывать, что часть ее может быть не оплачена в результате нарушения взаимных обязательств предприятий. Для предприятия-поставщика это означает сокращение выручки от реализации продукции и соответственно величины прибыли.

К абсолютно ликвидным активам относятся денежные средства в кассе и на счетах в банках. В составе оборотных средств учитываются денежные средства, предназначенные для текущих денежных платежей.

На состав, структуру, величину оборотных средств влияют: характер и сложность производства, длительность производственного цикла, стоимость сырья, условия его поставки, принятый порядок расчетов, отраслевая специфика, конъюнктура рынка.

Величина оборотных средств не является постоянной и зависит не только от объема производства, но и от таких факторов, как сезонность производства, неравномерность поставок, несвоевременность поступления средств за отгруженную продукцию. Поэтому принято делить оборотный капитала на постоянный и переменный.

Постоянный оборотный капитал можно рассматривать как часть текущих активов, которая относительно постоянна в течение производственного цикла. Она может быть либо усредненной, либо минимальной величиной текущих активов, необходимых для производственной деятельности в зависимости от решения финансового менеджера.

Величина переменного капитала определяет дополнительную потребность в оборотных средствах, связанную с отклонениями, возникающими в отдельные периоды производственной деятельности предприятия.

Перед финансовым менеджером стоит задача определения оптимального уровня оборотного капитала. Если величина оборотного капитал занижена, то такое предприятие будет постоянно испытывать недостаток денежных средств, иметь низкий уровень ликвидности и, как следствие, перебои в производственном процессе, потерю прибыли. И, наоборот, чем больше превышение текущих активов над текущими обязательствами, тем выше ликвидность предприятия. Но увеличение оборотных средств по сравнению с оптимальной потребностью в них приводит к замедлению оборачиваемости и также снижает величину прибыли. Таким образом, стратегия управления оборотными средствами должна базироваться на обеспечении платежеспособности предприятия и определении оптимального объема и структуры оборотных средств. В свою очередь, определение необходимой потребности в оборотных средствах ставит перед финансовым менеджером задачу выбора оптимальной структуры источников финансирования оборотных средств.

Комплексная политика управления оборотными средствами включает в себя управление текущими активами и текущими пассивами.

Под управлением текущими активами понимается определение величины, состава и структуры.

Стратегия финансирования текущих активов определяется в зависимости от того, какое решение примет финансовый менеджер в отношении источников покрытия временных потребностей, т.е. покрытия переменной части оборотных средств.

В финансовом менеджменте различают четыре модели управления оборотными средствами: идеальная, агрессивная, консервативная и умеренная.

Идеальная модель управления текущими активами и пассивами (текущие пассивы по величине совпадают с текущими активами)

Само название «идеальная» говорит о том, что она практически встречается крайне редко. Графически идеальная модель управления текущими активами и пассивами представлена на рис.5.

Идеальная модель управления текущими активами и пассивами

Активы предприятия


Краткосрочное 

Оборотные        финансирование

средства

                                                                          Время

Основные                   Долгосрочное

средства                  финансирование

Рисунок 5

Как видим, текущие активы полностью покрываются краткосрочными обязательствами. Данная модель рискованна с точки зрения ликвидности. В случае экстремальной ситуации (необходимость полного расчета с большинством кредиторов) предприятие вынуждено будет для покрытия текущей кредиторской задолженности продать часть основных средств.

Агрессивная модель управления текущими активами и пассивами

	Текущие активы

1. Высокая доля в составе всех активов предприятия

2. Длительный период оборачиваемости текущих активов
	Текущие пассивы

1. Относительно высокая доля краткосрочного кредита в составе всех пассивов




Графически это можно выразить так, как показано на рис.6.

Агрессивная модель управления текущими активами и пассивами

Активы предприятия

Краткосрочное 

финансирование

Оборотные 

средства

Время

Долгосрочное 

Основные            финансирование

средства

Рисунок 6

Как видим, доля оборотных средств значительно выше доли основных. Предприятие имеет большие запасы сырья, материалов, готовой продукции, существенную дебиторскую задолженность. За счет краткосрочного кредита финансируется не только переменная часть текущих активов (временная потребность в оборотных средствах), но и часть постоянных текущих активов. Очевидно, чем больше доля краткосрочного кредита в финансировании постоянного оборотного капитала, тем агрессивнее финансовая политика. При агрессивной модели управления оборотными средствами растут затраты предприятия на уплату процентов за кредит, что снижает экономическую рентабельность и создает риск потери ликвидности.

Консервативная модель управления текущими активами и пассивами

	Текущие активы

1. Низкий удельный вес текущих активов в составе активов предприятия

2. Небольшой период оборачиваемости активов
	Текущие пассивы

1. Низкий удельный вес краткосрочного кредита в составе пассивов либо его отсутствие




Графически это выглядит так, как показано на рис.7.

Как видим удельный вес текущих активов относительно низок. Соответственно доля краткосрочного финансирования в общей величине всех пассивов предприятия невелика. За счет краткосрочного кредита покрывается лишь часть переменных текущих активов предприятия. Вся остальная потребность в оборотных средствах покрывается за счет постоянных пассивов.

Консервативная модель управления текущими активами и пассивами

Активы предприятия

Краткосрочное 

финансирование

Оборотные 

средства

                            Время

Долгосрочное 

Основные

           финансирование

средства

Рисунок 7

Такую политику финансовый менеджер выбирает при условии глубокой проработки объемов продаж, четкой организации взаиморасчетов, налаженных связей с поставщиками сырья и материалов. Консервативная политика способствует росту рентабельности активов. Вместе с тем, она содержит элементы риска, в случае возникновения непредвиденных ситуаций в расчетах или при реализации продукции.

Умеренная модель управления текущими активами и пассивами

	Текущие активы

1. Текущие активы составляют половину всех активов предприятия

2. Усредненный период оборачиваемости оборотных средств
	Текущие пассивы

1. Относительно усредненный уровень краткосрочного кредита в составе пассивов




Графически данная модель управления текущими активами и пассивами представлена на рис. 8.

Умеренная модель управления текущими активами и пассивами

Активы предприятия

Краткосрочное 

финансирование

Оборотные

средства

 Время

Долгосрочное

Основные


финансирование

средства

Рисунок 8

Умеренная финансовая политика управления оборотными средствами представляет собой компромисс между агрессивной и консервативной моделью. В этом случае все параметры (экономическая рентабельность, оборачиваемость, ликвидность) являются усредненными.

Активы предприятия делятся на основные (или постоянные) и оборотные (или текущие). Основные активы трудно реализуемые в том смысле, что может понадобиться значительное время, немалые хлопоты и даже дополнительные затраты для реализации всех активов в случае необходимости. В свою очередь оборотные активы делятся в зависимости более или менее легко обращаться в деньги на медленнореализуемые  (запасы, готовая продукция, сырье и материалы), быстрореализуемые ( дебиторская задолженность, средства на депозитах) и наиболее ликвидные (денежные средства и краткосрочные финансовые вложения). Далее основные активы и та часть оборотных активов, которая находится на протяжении достаточно представительного периода (года) на неизменном уровне, не завися от сезонных и иных колебаний, в сумме составляют стабильные активы. Остальные же активы могут быть названы нестабильными.

Пассивы подразделяются на: собственные и заемные. Собственные средства и долгосрочные кредиты и займы объединяются в постоянные пассивы, краткосрочные кредиты и займы, кредиторская задолженность и та часть долгосрочных кредитов и займов, срок погашения которой наступает в данном периоде, составляют в сумме краткосрочные (текущие) пассивы.

Тесно взаимосвязанные и взаимообусловленные задачи комплексного оперативного управления текущими активами и текущими пассивами предприятия сводятся:

· к превращению финансово-эксплуатационных потребностей предприятия в отрицательную величину,

· к ускорению оборачиваемости оборотных средств предприятия,

· к выбору наиболее подходящего для предприятия типа политики оперативного управления текущими активами и текущими пассивами.

В процессе эксплуатации инвестиций, т.е. в текущей хозяйственной деятельности предприятие испытывает краткосрочные потребности в денежных средствах: необходимо закупать сырье, оплачивать топливо, формировать запасы.

Разница между текущими активами и текущими пассивами предприятия представляет собой чистый оборотный капитал предприятия.

Его еще называют рабочим капиталом или собственными оборотными 

средствами

Финансово - эксплуатационные потребности - это разница между текущими активами (без денежных средств) и товарной кредиторской задолженностью, недостаток собственных оборотных средств потребность в краткосрочном кредите

Для предприятия благоприятно получение отсрочек платежа от поставщиков (коммерческий кредит) от работников предприятия (если имеет место задолженность по зарплате), от государства (если в краткосрочном периоде есть задолженность по уплате налогов) и т.д. Отсрочки платежа дают источник финансирования, порождаемый самим эксплуатационном циклом.

Для предприятия неблагоприятно - замораживание определенной части средств в запасах (резервных и текущих запасах сырья, запасах готовой продукции). Это порождает первостепенную потребность предприятия в финансировании.

Предоставление отсрочек платежа клиентам. Предприятие воздерживается при этом от немедленного возмещения затрат - отсюда вторая важнейшая потребность в финансировании:

Таблица 14

Расчет ФЭП

	Показатель
	Источник информации
	Значение

	1.Запасы сырья и готовой продукции


	стр.211,стр.215Ф1
	

	2.Дебиторская

задолженность
	стр.240Ф1
	

	3.Кредиторская задолженность


	стр.620Ф1
	

	4.Финансово- эксплуатационные потребности


	п1+п2-п3
	


Рассмотрение экономического содержания финансово- эксплуатационных потребностей предприятия подводит нас к расчету средней длительности оборота оборотных средств, то есть времени, необходимого для превращения средств, вложенных в запасы и дебиторскую задолженность, в деньги на счете.

Таблица 15

Расчет периода оборачиваемости оборотных средств

	Показатель
	Источник информации
	Значение

	1Период оборачиваемости запасов
	360*(стр.210-стр.217+ стр.220)/ стр.020
	

	2.Период оборачиваемости ДЗ
	360*стр.240/ стр.010
	

	3.Средний срок оплаты КЗ
	360*стр.620/ стр.020
	

	4.Период оборачиваемости оборотных средств 
	(п1+п2-п3)
	


Предприятие заинтересовано в сокращении показателей (1) и (2) и в увеличении показателя (3) с целью сокращения периода оборачиваемости оборотных средств.

На ФЭП оказывают влияние:

· Длительность эксплуатационного и сбытового циклов: чем быстрее сырье превращается в готовую продукцию, а готовая продукция в деньги, тем меньше иммобилизация денежных средств в запасах сырья и готовой продукции.

· Темпы роста производства: поскольку финансово- эксплуатационные потребности вытекают непосредственно из величины оборота, постольку и величина их изменяется параллельно динамике оборота. Кроме того предприятие в условиях инфляции предпочитают создавать солидные запасы сырья, чтобы не переплачивать за него после очередного взлета цен.

· Сезонность производства и реализации готовой продукции, а также снабжения сырьем и материалами

· Величина и норма добавленной стоимости: чем меньше норма добавленной стоимости (добавленная стоимость /Выручка от реализации*100)тем в большей степени коммерческий кредит поставщиков способен компенсировать клиентскую задолженность.

Норма добавленной стоимости =(добавленная стоимость /Выручка от реализации*100)


Итак, чем больше норма добавленной стоимости, тем больше финансово- эксплуатационные потребности. Более того, у предприятий с повышенной нормой добавленной стоимости ФЭП растут быстрее выручки от реализации.

Сокращение периода оборачиваемости запасов и кредиторской задолженности и увеличение срока оплаты кредиторской задолженности проводится с целью снижения ФЭП вплоть до превращения их в отрицательную величину.

Для этого используют методы:

· Принцип дорогой закупки и дешевой продажи товара

· Скидки покупателям за сокращение сроков расчета (спонтанное финансирование)

· Учет векселей и факторинг

Сочетаемость различных типов политики управления текущими активами и текущими пассивами показана на матрице выбора политики комплексного оперативного управления (ПКОУ) текущими активами и текущими пассивами). 

Таблица 16

Матрица выбора политики комплексного оперативного управления (ПКОУ) текущими активами и текущими пассивами.

	Политика управления текущими пассивами
	Политика управления текущими активами

	
	Консервативная 
	Умеренная 
	Агрессивная

	Агрессивная
	Не сочетается
	Умеренная ПКОУ
	Агрессивная ПКОУ

	Умеренная 
	Умеренная ПКОУ
	Умеренная ПКОУ
	Умеренная ПКОУ

	Консервативная 
	Консервативная ПКОУ
	Умеренная ПКОУ
	Не сочетается


Контрольное задание

1. Определение оптимальной величины финансово-эксплуатационных потребностей (ФЭП) для предприятия.

2. Определение влияния факторов на величину ФЭП.

3. Определение достаточного уровня и рациональной структуры текущих активов, источников их финансирования.

4. Выбор политики управления текущими активами.

5. Определение достаточного уровня и рациональной структуры текущих пассивов.

6. Выбор политики управления текущими пассивами.

7. Выбор политики комплексного оперативного управления текущими активами и текущими пассивами на основе матрицы.

Практические задания

Задание 1.

Предприятие специализируется на производстве электрооборудования.    В 2000 г. предприятие получило убыток в размере 1 520 тыс. руб. Конъюнктурные исследования показали, что аналогичные предприятия, работающие в тех же условиях и по тому же принципу, имеют прибыль на уровне 5 % оборота. С целью достижения прибыли в размере 5 % от фактической выручки от реализации, руководство предприятия наметило четыре альтернативных выхода из кризисной ситуации:

1. Увеличение объема реализации.

2. Сокращение издержек.

3. Одновременное увеличение реализации и сокращение издержек.

4. Изменение ассортиментной политики.

Провести анализ чувствительности прибыли к изменениям для каждого из четырех направлений увеличения рентабельности. Характеризуя четвертое направление выхода из кризиса, используйте данные по основным видам продукции предприятия, представленные в таблице:

Таблица

тыс. руб.

	Показатель
	Вид продукции
	Итого

	
	А
	В
	С
	

	Выручка от реализации
	14 000
	9 000
	26 000
	49 000

	Переменные издержки
	11 530
	5 415
	18 305
	35 250

	Постоянные издержки
	
	
	
	15 270




Задание 2. 

1. Предприятие производит два вида товара: А и Б. 

В прогнозируемом периоде может быть отработано 20000 человеко-часов. При этом за один человеко-час можно произвести одну ед. товара А и три ед.   товара Б.

	Показатель
	Товар А
	Товар Б

	Цена реализации, руб.
	150
	200

	Переменные издержки, руб./ед.
	60
	160


Какой из товаров выгоднее производить предприятию?

Задание 3.

На основании данных о финансовых результатах предприятий, оцените структуру издержек, если:

a) Реализация имеет тенденцию к росту

b) Объем продаж снижается.

тыс. руб.

	Показатель
	Предприятие А
	Предприятие Б

	Выручка от реализации
	100000
	100000

	Переменные издержки
	60000
	30000

	Постоянные издержки
	30000
	60000


Задание 4.

Предприятие специализируется на производстве одного вида продукции: мебели. Основными являются три вида мебели: кухонная, дачная и школьная.

тыс. руб.

	Показатель
	Школьная мебель
	Дачная мебель
	Кухонная мебель
	Итого

	Выручка от реализации
	148
	138
	170
	456

	Переменные издержки
	92
	66
	88
	246

	Постоянные издержки
	
	
	
	164


Выберите наиболее рентабельный вид продукции.

Задание 5.

На основании приведенных финансовых документов составить отчет об источниках и использовании средств и рассчитать следующие финансовые показатели: рентабельность собственного капитала, экономическую рентабельность чистых активов, коэффициент валовой маржи, рентабельность продаж, коэффициент текущей ликвидности, показатели устойчивости. Сделать соответствующие выводы.

Отчет о прибыли и убытках за 2001 г. (в долларах)

	Показатели


	2001 г.
	2000 г.

	Объем продаж
	225 626
	147 158

	Себестоимость продаж:

переменные расходы

постоянные расходы
	76 281
	61 455

	
	131 334
	82 854

	Прибыль
	18 011
	2 849

	Налог на прибыль
	6 757
	1 062

	Нераспределенная прибыль
	11 254
	1 787


Балансовый отчет на 31.12.01 г. (в долларах)

	Активы
	2001 г.
	2000 г.
	Пассивы
	2001 г.
	2000 г.

	Основные средства
	64 200
	42 390
	Собственный капитал:

АК
	10 000
	10 000

	Амортизация
	31 734 
	19 759
	Нераспределенная прибыль


	16 911
	5 657

	Итого:
	32 466 
	22 631
	Итого:
	26 911
	15 657

	Оборотные средства
	69 051
	34 240
	Долгосрочные обязательства
	16 370 
	11 081

	
	
	
	Краткосрочные обязательства
	58 236
	30 133

	Баланс:
	101 517
	56 871
	Баланс:
	101 517
	56 871


Финансовые издержки по банковским ссудам составили 6 503 долл. в 2000 г. и 3 654 долл. в 2001 г.

Задание 6.

В 1999-2000 гг. компания достигла следующих результатов (в долл.):

Прибыль до уплаты процентов

	
	1999 г.
	2000 г.

	Прибыль до уплаты процентов и налогов
	90 000
	140 000

	Собственный капитал
	300 000
	300 000

	Облигации (12 %-ные)
	100 000
	400 000


Рассчитать экономическую рентабельность чистых активов и рентабельность собственных средств. Проанализировать изменение рентабельности. Налог на прибыль 35 %.

Задание 7.

Компания имеет следующие финансовые характеристики (тыс. долл.):

	Чистая прибыль от реализации
	225

	Собственные средства
	1 000

	Долгосрочные кредиты
	1 200

	Краткосрочные кредиты
	300


Средняя расчетная ставка процента 25 % годовых, ставка налога на прибыль    35 %.

Рассчитать рентабельность собственных средств, показать влияние заемных средств.

Задание 8.

Используя данные задачи 5, рассчитать экономическую рентабельность чистых активов, эффект финансового рычага, рентабельность собственного капитала. (Кредиторская задолженность в 1999 г. –10 133 долл., в 1997г.- 20 236 долл.)

Задание 9.

Для производства запатентованного изделия создается новое предприятие. Руководители предприятия стоят перед выбором: какую из двух технологий производства предпочесть?

Вариант А. Предприятие приобретает детали, осуществляет сборку годовых изделий из них, а затем продает.

Ориентировочные затраты: постоянные –80 000 долл. в год; переменные –        34 долл. на единицу продукции.

Ориентировочный баланс на начало года: чистые активы – 200 000 долл. (в том числе помещения и оборудование – 150 000 долл.); акционерный капитал –    200 000 долл.

Вариант Б. Предприятие приобретает дополнительное оборудование, позволяющее производить некоторые детали на собственных производственных площадях, закупает недостающие детали и осуществляет сборку готовых изделий для продажи.

Ориентировочные затраты: постоянные –185 000 долл. в год; переменные –      20 долл. на единицу продукции.

Ориентировочный баланс на начало года: чистые активы – 300 000 долл. (в том числе помещения и оборудование – 250 000 долл.); акционерный капитал –    200 000 долл.; облигации (10%) –100 000 долл.

(Проценты по облигациям включены в постоянные затраты).

Максимально возможная производственная мощность по обоим вариантам  -   10 000 единиц в год. Независимо от достигаемого уровня реализации цена изделия устанавливается на уровне 50 долл. за единицу.

Требуется провести анализ результатов по каждому варианту (насколько позволяет имеющаяся информация) с соответствующими расчетами и схемами. Налоги не учитывать.
Тестовые вопросы

1. Коэффициент трансформации – это:

a) отношение заемных средств к собственным;
b) отношение НРЭИ к активу;
c) отношение оборота к активу.

2. Как добиться отрицательной величины ФЭП:
a) увеличивать период оборачиваемости запасов и дебиторской задолженности;
b) сокращать периоды оборачиваемости запасов и дебиторской задолженности и увеличивать средний срок оплаты кредиторской задолженности;
c) сокращать периоды оборачиваемости запасов и кредиторской задолженности и увеличивать дебиторскую задолженность.

3. Что дает фирме прохождение порога рентабельности:

a) Фирма имеет прибыль от реализации после возмещения переменных и постоянных затрат;
b) Фирма не будет иметь прибыль от каждой следующей проданной единицы товара;
c) Фирме становится невыгодно производить товар.

4. Сумма покрытия – это:
a) Результат от реализации после возмещения переменных затрат;
b) Результат от реализации после возмещения постоянных затрат;
c) Результат от реализации после возмещения всех затрат.

6. Как определить количество продукции, при котором прибыль максимальна (цена=cost):

a) По объему продукции, при котором предельная выручка максимальна;
b) По объему продукции, при котором предельная выручка равна предельным издержкам;
c) По объему продукции, при котором предельные издержки минимальны.
7. Что является определяющим для предприятий, находящихся в квадратах 1,2,3 Матрицы финансовых стратегий:
a) Находятся в зоне равновесия (РФХД(0);
b) Находятся в зоне положительных значений аналитических показателей;
c) Находятся в зоне отрицательных значений аналитических показателей.

8. Сила воздействия плеча финансового – это:
a) Разница между выручкой и переменными затратами;
b) Приращение к рентабельности собственных средств, благодаря использованию кредита;
c) Соотношение между заемными и собственными средствами.

9. В целях снижения риска при выборе видов производства товаров необходимо учитывать:

a) Регрессию;

b) Вариацию;

c) Корреляцию;

d) Дисперсию;

e) Среднеквадратическое отклонение.
10. От чего зависят пропорции распределения прибыли:

a) Размера дивидендов;
b) Величины коэффициента трансформации;
c) Нормы распределения;
d) Рентабельности собственных средств.
11. Сила воздействия производственного рычага рассчитывается как:
a) Отношение порога рентабельности к цене реализации;
b) Отношение результата от реализации после возмещения переменных затрат к прибыли;
c) Разница между выручкой от реализации и порогом рентабельности.

12. Равновесная цена несет в себе информацию для продавца (производителя) о том:
a) Какое количество товара ему следует изготовить и доставить на рынок;
b) На какой объем потребления он может рассчитывать;
c) Какова должна быть максимальная цена при реализации.

13. При каком значение дифференциала эффект финансового рычага действует во вред предприятию:

a) При положительном значении;

b) При отрицательном значении;

c) При всех значениях;

d) При значении, равном 0.
14. Чему оптимально может быть равен эффект финансового рычага:

a) Значению экономической рентабельности;

b) 10-20% от значения экономической рентабельности;

c) 50-60% от значения экономической рентабельности;

d) Оптимального значения не существует.
15.  Какой из видов риска можно отнести к предпринимательскому:

a) Допустимый;

b) Финансовый;

c) Систематический;

d) Катастрофический.
16.  Для увеличения оборота предприятия необходимо:

a) Увеличить темпы роста собственных средств;

b) Увеличить заемные средства;

c) Увеличить цену на товар.
17.  Результат хозяйственной деятельности рассчитывается по формуле:
a) Добавленная стоимость - Расходы по оплате труда - Платежи, связанные с оплатой труда;
b) Изменение задолженности за отчетный период - Сумма, выплачиваемая по процентам – Производственные инвестиции + Обычные продажи имущества;
c) Стоимость произведенной продукции – Изменение ФЭП – Производственные инвестиции + Обычные продажи имущества.

18.  Эффект производственного рычага – это:
a) Любое изменение выручки от реализации, порождающее еще более сильное изменение прибыли;
b) Приращение к рентабельности собственных средств за счет использования кредита;
c) Снижение к рентабельности собственных средств за счет использования кредита.

19. Запас финансовой прочности – это:

a) Разница между выручкой от реализации и порогом рентабельности;
b) Отношение порога рентабельности к результату от реализации после возмещения переменных затратp;
c) Величина, показывающая какое снижение выручки от реализации способно выдержать предприятие без серьезной угрозы для своего финансового положения;
d) Верно a и c.

20.  Пороговое (критическое) значение объема производства характеризует:
a) Количество товара, ниже которого производить невыгодно;
b) Максимальное количество товара, больше которого производить невыгодно.

21.  Коммерческая маржа – это:

a) Отношение НРЭИ к собственным средствам;

b) Отношение оборота к активу;

c) Отношение НРЭИ к обороту.
21. В каких случаях, используя механизм эластичности, производителю можно повышать цены:

a) При эластичности меньше 1;
b) При единичной эластичности;
c) При эластичности больше 1.

22. Как увеличить скорость оборота:
a) Использовать спонтанное финансирование;
b) Увеличить заемные средства;
c) Увеличить добавленную стоимость;
d) Не допускать отсрочки платежей.

23. Что является определяющим для предприятий, находящихся в квадратах 4,5,6 Матрицы финансовых стратегий:

a) Пониженные темпы роста оборота;
b) Находятся в зоне положительных значений аналитических показателей;
c) Находятся в зоне отрицательных значений аналитических показателей;
d) Дефицит ликвидных средств;
e) Высокий уровень экономической рентабельности.

24. При высокой силе воздействия операционного рычага ЗФП:
а) возрастает +

б) уменьшается

25) У какого предприятия СВОР будет больше:

а) с  высоким удельным весом постоянных затрат 

б) с  высоким удельным весом переменных затрат

26) Включается ли в прогноз денежных средств сумма прогнозируемой прибыли:

а) включается

б) не включается 

27) При оптимизации программы выпуска продукции критерием выбора является:

а) прибыль с единицы продукции

б) валовая маржа

в) коэффициент валовой маржи 

28) О необходимости привлечения краткосрочного кредита, можно говорить, если:

а) ТФП=СОС 

б) ТФП>СОС 

в) ТФП<СОС

29) Уровень дебиторской задолженности определяется следующими факторами:

а) качеством и ассортиментом продукции

б) видом продукции

в) емкостью рынка 

г) величиной сегмента, занимаемого на рынке

д) принятой на предприятии системой расчетов 

30) К моделям управления оборотными средствами не относятся:

а) идеальная 

б) радикальная 

в) консервативная 

31) Высокий удельный вес в реализации доли коммерческой маржи свидетельствует:

а) об усилении силы воздействия операционного рычага 

б) об уменьшении силы воздействия операционного рычага
Вопросы к экзамену 

1. Система организационного и информационного обеспечения финансового менеджмента.

2.  Управление финансами фирмы с помощью показателей рентабельности (активов, оборота, акционерного капитала).

3.  Условия оптимального сочетания показателей: коммерческая маржа, коэффициент трансформации.

4.  Формирование ассортиментной политики предприятия с учетом финансовых целей предприятия на различных этапах ЖЦТ.

5.  Методики, используемые при формировании финансово-маркетинговых стратегий предприятия

6.  Механизм действия финансового рычага.

7.  Определение влияния ЭФР на результаты финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

8.  Варианты и условия привлечения заемных средств при формировании финансовой стратегии.

9.  Управление оборотными средствами предприятия. Финансово-эксплуатационные потребности.

10.  Механизм действия производственного рычага.

11.  Влияние эффекта производственного рычага на результаты финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

12.  Влияние эффекта финансового  рычага на результаты финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

13.  Методы, используемые для максимизации величины и темпов роста прибыли.

14.  Стратегия формирования механизма распределения прибыли предприятия.

15.  Оптимальное соотношение между стратегией и тактикой финансового менеджмента.

16.  Механизм выбора политики комплексного управления текущими активами и текущими пассивами предприятия.

17.  Алгоритм диагностики финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

18.   Механизмы определения критического объема продукции, порога рентабельности и запаса финансовой прочности.

19.  Формирование ассортиментной политики предприятия с учетом порога рентабельности.

20.  Механизм действия матрицы финансовой стратегии. 

21.  Способы и методы достижения оптимального равновесия между РХД и РФД.

22.  Анализ финансовой устойчивости предприятия.

23.  Методы финансового прогнозирования развития предприятия и возможного банкротства.

24.  Формирование рациональной структуры источников средств предприятия.

25.  Понятие внутренних темпов роста и его практическое использование с целью наращивания собственных средств.

26.  Практическое применение формулы Дюпона с целью ускорения оборачиваемости оборотных средств.

27.  Разработка ассортиментной политики предприятия при выводе его из состояния неплатежеспособности.

28.  Понятие и методы снижения суммарного риска, связанного с предприятием.

29.  Характеристика различных форм финансирования предпринимательской деятельности.

30.  Методы анализа движения денежных средств предприятия.
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Увеличить собственные средства на 920 тыс. руб.?


Но тогда надо менять норму распределения














Увеличить задолженность на 920 тыс. руб.?


Но тогда плечо финансового рычага будет равно 1,7 против прежних 1,5








СС = 4430 ТЫС. РУБ.


ЗС = 6650 ТЫС. РУБ.                    11080











ДЕФИЦИТ  920 ТЫС.  РУБ.





Управляемая подсистема


(объект управления)





показатели,  необходимые  для  налоговых  органов;


показатели,  необходимые  для  кредитующих  банков;


показатели,  необходимые  для  партнеров  по  договорным  отношениям;


показатели,  необходимые  для  акционеров.  








Финансовые рычаги и методы
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Управляющая подсистема


 (субъект управления)





Как рыночная среда меняет логику функционирования финансового механизма предприятия?


Как управлять финансовыми ресурсами предприятия?


Как сочетать стратегию и тактику предприятия?


Какие ограничения на управление финансами накладывает инфляционная среда?


Какие легальные методы финансового маневрирования существуют в целях нейтрализации последствий тяжелого налогообложения?








Рост собственного капитала


Превышение темпов роста собственного капитала над темпами роста валюты баланса


Степень капитализации, т.е. доли прибыли, направленной на создание фондов накопления и доли нераспределенной прибыли в чистой прибыли, остающейся в распоряжении предприятия


Повышение доходности (рентабельности) капитала


Повышение скорости оборота капитала, сопровождаемое ростом его доходности.








Структура капитала;


Структура распределения балансовой прибыли;


Уровень и динамика себестоимости продукции и затрат на ед. продукции;


Уровень и динамика ФОТ.








Есть один весьма тонкий нюанс. Речь идет не о бухгалтерском, а об аналитическом балансе, то есть балансе, используемом для расчетов. Составляется он так.


Берется средняя величина источников собственных средств (I раздел пассива плюс резервы, минус убытки, минус расчеты с учредителями, проходящие по активу),


Из Приложения к балансу берется вся сумма заемных средств, которой располагало предприятие в данном периоде (без кредиторской задолженности).


Первое складывается со вторым и получается пассив аналитического баланса. Актив не просчитывается, а просто принимаем его равным пассиву.


Аналитический баланс готов. Главный принцип его составления – уловить абсолютно все заимствования предприятия за период анализа, а не только те, что отражаются в отчетном балансе. 








ЭФР / РСС
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Кривые �дифференциала





Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего.
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