«Финансовый Менеджмент»
Преподаватель: Пантелеев Александр Петрович – профессор, из 409 ауд.

Мобильные телефоны просит выключать, требует от студентов понимания, а не только заучивание.

В плане: 

- Курсовая работа из двух частей: теория (тема любая из методичке – но должна совпадать с темой диплома) и практика.

- экзамен.
-диплом (На кафедре список дипломных работ. Дипломную надо будет выполнить на основе конкретного предприятия (тему сами выбираем по своим пристрастиям). Диплом должен включать:

                                  1. Изложение материала.

                                  2. Анализ материала

                                  3. Предложения по улучшению управления оборотными активами, исками и др.

После определения с темой, пишется заявление с указанием темы. На заседании кафедры выделяется руководитель, которому надо будет представлять работу частями)

- Госы (один экзамен, объединяющий три предмета:

                                         - финансы предприятий

                                         - финансовый менеджмент

                                         - денежное обращение и кредит

Вопросы даст заранее. Всех разделят по комиссиям. Сначала экзамен, а потом защита диплома (выпускная квалификационная работа)).
К 15 мая должен быть готов диплом. Кроме руководителя его будет читать еще представитель не из института. Диплом должен быть в твердом переплете (иначе не примут).

Средина апреля – диплом на столе у руководителя.

В марте сессия с экзаменами. До начала мая все экзамены сдать (иначе на следующий год. – у них отмаз – надо готовить документы, комиссия ради вас менять заседания не будет).

Со 2 января надо писать диплом.

Курсовая (лучше как диплом – 75 стр.) : 30 стр. на теорию (практические данные не обязательны, но в дипломе должны быть).

В дипломе не заострять внимание на налогах, бюджете, банках и пр.- только управление финансовыми потоками на коммерческих предприятиях. Лизинга в этом году не будет.

Оформление курсовой: (12-14 шрифты, 10-нельзя!!!)

(1). Титульный лист.

(2). План.

(3). Теория.

(4). Практика.

(5). Список литературы (законы, подзаконные акты, книги, журналы).

Рекомендуемая литература:

1). «Введение в финансовый менеджмент» Ковалев В.В.

2). Бланк «Основы финансового менеджмента»

3).Шохин.

4). Балабанов.

5). Павловой

6). Нашей кафедры устарел!!!!!!!!!!

Финансовый менеджмент зародился в США и основа всей терминологии – английский язык. Одни и те же понятия называют разными словами. 

Тема 1: Необходимость и сущность финансового менеджмента.
Вопросы:

1. Сущность и функции финансового менеджмента.

2. Финансовый менеджмент как объект управления.

3. Финансовый менеджмент как субъект управления.

1. Сущность и функции финансового менеджмента.

Финансовый менеджмент – (пер. с англ.) управление финансами.

Финансы предприятий – какие фонды формируются и какие отношения возникают.

Финансовый менеджмент занимается поиском эффективного управления потоками финансовых ресурсов.

Финансовый менеджмент – наука об эффективном управлении финансовыми ресурсами предприятия, об активном использовании финансовых отношений в целях достижения поставленных целей.

Зародился финансовый менеджмент в начале 20 века. Его необходимость вызвана положением предприятия на рынке. Когда РФ стала переходить к рынку. Появилась нужда в финансовом менеджменте (примерно 1994г.)
От принимаемых менеджерами решений зависит выживаемость предприятия на рынке. Предприятие должно зарабатывать деньги и не важно на чем они зарабатываются, чтоб платить собственникам. Поэтому в РФ до перехода к рынку директорами предприятий быль бывшие главные инженеры, а теперь люди которые не смыслят в технологии процесса производства. Нужно привлекать финансовые ресурсы из разных источников, но сначала их надо просчитать и решить в какие проекты вкладывать ресурсы. Важно эффективно управлять активами, которые дали собственники, чтоб обеспечить выживаемость предприятия и прибыль.
Финансовый менеджмент – Это система финансовых отношений направленных на эффективное управление финансовыми ресурсами предприятия в целях повышения его доходности и обеспечения устойчивости его на рынке.

Финансовый менеджмент – это отношения, возникающие по поводу эффективного управления финансами предприятий.

Материальной основой данных финансовых отношений являются финансовые ресурсы. 

Финансовые ресурсы – денежные средства, находящиеся в распоряжении предприятия и используемые для образования денежных  фондов и резервов.
Фонд денежных средств – сумма денег имеющих целевое назначение. Целевое назначение следует из названия фонда.

Для контроля за целевым использованием денежные средства делят по фондам.

Источники привлечения финансовых ресурсов:

(1). Собственные – вклады собственников и выручка от продаж – то, что получено в результате текущей деятельности.

(2). Привлеченные – заемные средства: кредиты банков и др. заемные средства. Предприятия сами выбирают возможности привлечения и, следовательно, должны просчитать стоимость привлечения.

(3). Государственные источники – ассигнования из бюджета: финансирование из бюджета, госзакупки.
Функции финансового менеджмента как экономической категории.

1. Обеспечение финансовыми ресурсами деятельности предприятия (сколько надо и откуда привлечь).

2. Распределительная. (Распределение по фондам и обеспечение целевого их использования через фонды денежных средств. Объективно обосновано определить состав фондов, чтобы обеспечить непрерывность процесса производства).

3. Контрольная функция. (Контроль за полнотой формирования фондов денежных средств, за целевым и эффективным использованием. Если какие-то вложения приводят к убыткам, то надо разобрать методы выхода из проекта с минимальными убытками).

2. Финансовый менеджмент как объект управления.

Финансовый менеджмент как объект управления направлен на управление движением финансовых ресурсов и финансовыми отношениями, возникающими в процессе движения финансовых ресурсов. Организация совокупности условий осуществления денежного оборота и кругооборота стоимости.
Организация этого управления возникает, когда определена цель.

Управление основывается на целях. 

Главная цель финансового менеджмента -  это обеспечение максимизации благосостояния собственников в текущем и перспективном периоде.

Другие частные цели:

(1). Обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов.

(2). Обеспечение наиболее эффективного их использования.

(3). Оптимизация денежного оборота.

(4). Обеспечение максимизации прибыли.

(5). Минимизация уровня финансового риска.

(6). Обеспечение приемлемых темпов роста.
Управление финансовыми потоками на предприятии основано на определенных концепциях (принципах) управления:

(1). Концепция цены капитала
Стоимость, которую нужно заплатить за привлечение того или иного источника. Отсюда определяют средне взвешенную цену капитала. Нужно определить откуда и по какой цене привлекать источники и решать в какие проекты вкладывать, чтоб получить доход. К примеру, если средневзвешенная стоимость капитала составляет 18%, то проект, дающий 10%, будет убыточным. Меняется структура капитала – меняется и средневзвешенная цена капитала.
(2). Концепция временной стоимости.

Одна и та же по номиналу сумма денег в разные периоды времени имеет разную цену. Так как проекты имеют продолжительный характер, то надо учитывать, что одна и та же сумма сегодня стоит дороже, чем завтра. Будущие денежные потоки надо привести к сегодняшнему дню. Это особенно актуально для инвестиционных проектов (долгосрочных).

(3). Концепция предварительного риска.

Деятельность предприятия осуществляется в условиях некой неопределенности из-за изменений конъюнктуры рынка и, значит, надо рассчитать величину риска проекта.

(4). Концепция альтернативных вложений.
В каждый момент объем финансовых ресурсов ограничен. И, следовательно, вкладывая средства в один проект, мы отказываемся от другого. Поэтому надо оценить оба проекта и решить, на что тратить деньги.

Рыночная экономика – экономика здравого смысла и требует просчитывать параметры.

3. Финансовый менеджмент как субъект управления.

Мы говорим о финансовом менеджменте как об управляющей системе. А прежде как о том, чем управлять. Это специальная группа людей, которая по средствам различных приемов  осуществляет управление движением финансовых ресурсов. 
В соответствие с выбранными целями разрабатывается стратегия и тактика управления финансовыми потоками.

Стратегия – общее направление движения финансовыми ресурсами и способы их использования, позволяющие достигнуть поставленной цели.
Тактика – конкретные  методы и приемы обеспечивающие достижение стратегических задач.

Структура финансовой службы определяется масштабами деятельности предприятия и организационной структурой.

Основные задачи финансовых менеджеров:

(1). Разработка финансовой программы развития предприятия (в том числе на какие финансовые показатели надо выйти).
(2). Привлечение финансовых ресурсов на наиболее выгодных условиях.
(3). Планирование движения финансовых ресурсов.

(4). Разработка финансовых нормативов (#нормативы по оборотным активам).

(5). Разработка кредитной политики предприятия (продажа в рассрочу, в товарный кредит).

(6). Разработка инвестиционной политики предприятия (решают какие инвестиционные программы принимать, оценивают их стоимость и сравнивают с отдачей финансовых проектов).

(7). Разработка валютной политики (решают в какой валюте рассчитываться, какие риски из-за колебаний курсов, какова эффективность сделок в валюте).

(8). Налоговое планирование (заключается в определение того, какие налоги  надо платить, в каком объеме и в какие сроки; задача в том, чтоб к нужной дате на счете были денежные ресурсы, для оплаты налога.

- под этим и понимается налоговое планирование, т.е. какие суммы и откуда платить;

- оптимизация, т.е. уменьшение величины налога или его обход)

(9). Разработка учетной политики предприятия (многие положения финансовой политики имеют налоговые последствия; необходимо просчитать все эти налоговые последствия и разработать подходящую учетную политику; к примеру, ФИФО – увеличивает прибыль,  ЛИФО – уменьшает прибыль; ENRON завышала прибыль и увеличивала рыночную стоимость акций.
(10). Управление финансовыми рисками (определение потенциальных рисков, определение последствий отрицательного исхода, разработка методов выхода из проекта или уменьшения убытков).

(11). Анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия (позволяет определить влияние факторов)
(12). Контроль за кругооборотом стоимости и контроль за центрами ответственности (составляются сметы расходов на центры ответственности и контролируют фактические показатели, сравнивая их с плановыми).
(13). Составление финансовой отчетности.

Тема 2: Информационное обеспечение финансового менеджмента.
Вопросы:

1. Основные пользователи финансовой информации, основные источники финансовой информации.

2. Основные принципы построения финансовой информации.
3. Формы финансовой отчетности и их содержание..

2. Основные пользователи финансовой информации, основные источники финансовой информации.

Для принятия решений необходимо иметь информацию о показателях характеризующих организацию.

Соответственно для различных пользователей требуется разная информация.

Пользователи финансовой информации делятся на:

(1). Внутренних пользователей. (Менеджеры, руководство, финансовые менеджеры. Собственников иногда относя в эту группу – так сложилось исторически, а иногда, когда их много – к внешним).

(2). Внешние пользователи. (Кредиторы, потенциальные инвесторы, контрагенты предприятия, налоговые органы, финансовый рынок в лице фондовой биржи и прочие.)
У каждого пользователя свой круг интересов и, значит, его интересуют только те показатели, которые для него актуальны. Здесь появляется проблема с открытостью информации, которая тянется от прежних времен с их формой хозяйствования.

В условиях рынка требуется достоверная информация и остро встает вопрос качества информации. Вся финансовая информация, за исключением некоторых ее аспектов, должна быть публичной.

Финансовая информация делится на:

(1). Внешнюю (та, что поступает со стороны в виде макроэкономических показателей, к примеру, уровень инфляции, процентная ставка, система нормативной информации и разъяснения к ней….)

(2). Внутреннюю (данные бухгалтерского учета и отчетности, данные управленческого, финансовый план и пр. – они показывают себестоимость продукции, рентабельность и пр.) 
2. Основные принципы построения финансовой информации.

Финансовая отчетность имеет значение как для внешних, так и для внутренних пользователей – именно эта информация подлежит публичному представлению. Некоторые другие виды информации носят характер коммерческой тайны, к примеру, себестоимость продукции.

Нужно определиться с таким уровнем финансовых показателей, чтоб они привлекали инвесторов, при подходе к организации работы предприятия и составления отчетности (на условиях достоверности).
В международной практике сложились две системы финансовой отчетности:

(1). Европейская.

(2). Американская (GAAP – носит рекомендательный характер).

Основные принципы(требования) построения финансовой отчетности

(1). Периодичность отчетности. Отчетность представляется через равные промежутки времени. Основной промежуток – финансовый год, который в РФ совпадает с календарным годом, в Англии – с 1 июля по 31 июня, в США зависит от конкретного штата.

(2). Полнота охвата. В отчетности должны быть представлены все расходы, осуществление которых было необходимо для получения доходов в отчетном периоде. Отсюда определяется финансовый результат.

(3). Принцип консерватизма (лучше подходит слово «осторожность»). В ситуации неопределенности изменения финансовых показателей в отчетности должны быть показаны наиболее реальные цифры (К примеру, ENRON нарушило именно этот принцип, стремясь завысить прибыль).
(4). Принцип ясности. Информация в отчетности должна быть изложена на таком уровне, чтоб ее мог воспринять читатель со средними представлениями об экономической жизни.

(5). Существенность. Т.е. отчет должен содержать информацию существенную для принятия решений и ориентированную на пользователей. Кроме того предполагает отражение реальных показателей.

(6). Преемственность. В отчетности должны быть использованы сопоставимые методы финансовых расчетов, для обеспечения сравнения учетных данных за различные периоды времени. 

Исходя из этих требований финансовая отчетность должна  показывать:

- финансовое состояние предприятия на конец периода;

- полные доходы и расходы за период;

- потоки денежных средств за период;

- вкладу собственников и выплаты им за период.

3. Формы финансовой отчетности и их содержание.

1. Баланс – отчет о финансовом состоянии

2. Отчет о прибылях и убытках – о прибылях, убытках, величине дивидендов.

3. Отчет о движении денежных средств – о движение денежных средств.

В европейских странах на первом месте отчет о прибылях и убытках. В США перед изучением показателей представленных в отчетах, надо получить пояснительную записку и понять, как эти показатели считались и что они показывают.

Баланс.

Основа бухгалтерского учета: А=П, т.е. каждому активу сопоставляется соответствующий источник из пассивов.

С точки зрения финансового менеджмента формулу переписывают в виде:
А=К+О

Отсюда уже можно делать вывод о финансовой независимости, на чем формируется объем производства: К=А-О
По динамике нераспределенной прибыли можно делать выводы о том как предприятие осуществляет самофинансирование.

Отчет о прибылях и убытках.

Здесь выводится чистая прибыль.

Валовая выручка
- переменные затраты (связанные с выпуском продукции)

= Валовая прибыль (маржинальный доход или валовая маржа)
- постоянные расходы (расходы административно-управленческого характера)
= Доходы до уплаты процентов и налогов (EBIT)

- проценты к уплате по заемным и привлеченным средствам

= Доходы до уплаты налогов (EBT)

- налог (на прибыль)

= Чистая прибыль

Отчет о движении денежных средств.
Учет выручки по отгрузки приводит к расхождению между величиной выручки величиной притока денежных средств.

Он формируется как в целом по предприятию так и по отдельным видам деятельности: по инвестиционной деятельности, по финансовой деятельности.

Тема 3: Оценка финансового состояния  предприятия.
Вопросы:

1. Задачи и методы оценки финансового состояния предприятия.
3. Коэффициентный метод оценки финансового состояния.
1. Задачи и методы оценки финансового состояния предприятия

Оценка финансового состояния – первоочередная задача финансовых менеджеров. Принятию решения должна предшествовать оценка финансового состояния предприятия.

Основной задачей оценки финансового состояния является определение положения его с точки зрения доходности, ликвидности на основе ограниченного круга показателей. Нужно выбрать определенные, а не всю их массу. При их выборе встает вопрос о надежности этих показателей.
Два этапа оценки финансового состояния предприятия.

(1). Экспресс анализ. На базе нескольких показателей делаем вывод о целесообразности дальнейшего взаимодействия.

(2). Углубленный анализ. Здесь рассчитываются различные факторы влияющие на какие-то показатели и пр.

Методы оценки финансового состояния.

(1). Сравнительный метод (метод сравнения) – основан на сравнении показателей за различные периоды.
- горизонтальный анализ (временной анализ, один показатель сравнивают за несколько периодов);
- вертикальный анализ или структурный анализ (к примеру, соотношение между собственным и заемным капиталом).
(2). Трендовый анализ. 

(3). ЭММ анализа. (Расчет корреляции, регрессии, индексов и пр. Увидев корреляцию можно делать оценку факторов влияющих на изменение явления и пр.

(4). Коэффициентный метод. (Основан на расчетах коэффициентов. Был разработан в США. Около 70 штук коэффициентов.)
2. Коэффициентный метод оценки финансового состояния.

I . Показатели ликвидности.
Они характеризуют способность предприятия рассчитываться по своим краткосрочным обязательствам, т.е. рассчитываться по своей кредиторской задолженности в ближайшем периоде. 

В этой связи анализируется способность активов превращаться в деньги.

Активы.
А1 – первоклассные ликвидные средства или средства находящиеся в немедленной готовности – это денежные средства.(помним, что они могут быть неконвертируемы; кроме того следует отметить, что в западных странах сюда относят и некоторые ценные бумаги, но в нашей практике даже государственные ЦБ не имеют такого доверия).
А2 – быстро реализуемые активы (сейчас деньгами не являются, но могут быть превращены в деньги) – это ЦБ, депозиты, дебиторская задолженность (товар отгруженный, счета выставленные – помним о возможной не реальности такой задолженности). 

А3 – медленно реализуемые активы (запасы сырья, незавершенное производство, готовая продукция – помним о возможном отсутствие спроса).

А4 – трудно реализуемые активы (ОС, незавершенное строительство, другие внеоборотные активы).

Активная часть баланса построена по росту или убыванию ликвидности активов.

Пассивы.

П1 – наиболее срочные обязательства (кредиторская задолженность предприятия – то, что нужно гасить в ближайшие дни, к примеру, выставленные счета, ЗП).

П2 – краткосрочные кредиты и займы.

П3 – долгосрочные кредиты и займы.

П4 – постоянная задолженность (собственный капитал).

Принято считать, что предприятие имеет отличную ликвидность, если выдержаны следующие соотношения:

А1 > П1
А2 > П2
А3 > П3

А4 < П4

В этом случае выдержано временное соотношение между активами и обязательствами.
Соотношение А4 < П4 говорит о том, что не весь собственный капитал потрачен на трудно реализуемые активы – ОС и пр. Часть потрачена и на формирование оборотных средств. Т.е. если, что случится и надо погашать все свои обязательства или больше не дадут кредита, то предприятие не остановится, хотя и значительно сократит производство. Это говорит о самостоятельности предприятия.
1. Коэффициент абсолютной ликвидности:
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Говорит о способности предприятия рассчитываться деньгами по своим первоочередным платежам; но так как деньги не должны лежать без дела, а появляться, когда в них есть потребность, то разработано значение этого коэффициента равное 0,2.

2. Коэффициент промежуточной (текущей) ликвидности:
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Этот коэффициент рекомендуется равным 1.

3. Коэффициент покрытии (возможное название «текущей ликвидности»):
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Показывает насколько в целом активы покрывают обязательства. Примерное значение этого показателя равно 2, потому что при закрытии предприятия активы примерно продаются в половину от балансовой стоимости. Он также характеризует самостоятельность предприятия. Комиссия по банкротству обращает внимание на этот показатель.
На эти показатели обращают внимание кредиторы предприятия. Для удобства распределяют предприятия по кредитоспособности.

	Показатель
	1 класс
	2 класс
	3 класс

	Абс. ликвид.
	
	0,2
	

	Тек. ликвид.
	
	1
	

	Коэф. покрыт.
	
	2
	


Возможно вместо дискретных значений использование интервальных, которые каждый выбирает для себя. Возможно так же использование и большего количества классов, но логика остается прежней. Иногда для придания различной значимости показателям используют «веса» и с их помощью рассчитывают рейтинг предприятия.

II . Показатели финансовой устойчивости предприятия.
Определяют уровень обеспеченности предприятия собственными источниками формирования оборотных активов.

Ис=П4-А4, где П4 – собственный капитал, А4 – внеоборотные активы.

1. Коэффициент обеспеченности собственными источниками оборотных средств:
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Показывает насколько все оборотные активы сформированы из собственных источников.

2. Коэффициент обеспеченности собственными источниками запасов товарно-материальных ценностей:
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Если коэффициент (1) может не иметь особого значения, то этот (2) коэффициент базу устойчивости развития предприятия. Установлен критерий равный 0,1. Комиссия по банкротству ориентируется на этот коэффициент. 
3. Коэффициент финансовой независимости:
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Показывает какова доля активов сформирована из собственных источников. Критерий установлен равным 0,5. 

(В задаче, у одного из вариантов,  нет активов, но помните, что актив равен пассиву).

Есть и другие модификации этих коэффициентов, которые специализированы под свои нужды.

III . Коэффициент деловой активности.
Эти коэффициенты определяют эффективность использования предприятием своих активов.

1. Коэффициент оборачиваемости активов:
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Этот показатель определяет сколько раз за анализируемый период прошел полный цикл производства и продажи продукции приносящий прибыль

2. Времени оборота:
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Показывает время за которое происходит один оборот в заданном периоде Дней.

Пример: 
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Однако данный показатель слишком обобщенный.
3. Коэффициент фондоотдачи:
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Показывает как используются ОС (однако, помним, что бывает дорогостоящие основные средства, используемые при помощи лизинга; показатель зависит от специфики производства).  

При замедлении общей оборачиваемости, можно детализировать и понять, что стало крутиться медленнее, при помощи других показателей. 
4. Коэффициент оборачиваемости товарно-материальных ценностей:
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и время оборота рассчитывается:
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Для сопоставления показателей их надо считать за один период и лучше относительно выручки.
5. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности:
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Показывает как   долго висит дебиторская задолженность.
6. DSO – показывает на сколько дней отстоит оплата по дебиторской задолженности:
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Этот коэффициент сравнивается с коэффициентом оборачиваемости краткосрочной задолженности. Их надо сводить к одному периоду, чтоб не изыскивать средства для оплаты краткосрочной задолженности. 

IV. Показатели доходности (рентабельности).
Разные показатели характеризуют деятельность предприятия с разных сторон, поэтому чтоб не впасть в заблуждение, надо использовать весь комплекс показателей.

Исторически сложилось:

1. Рентабельность отдельных изделий:
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Расчет этой рентабельности позволяет принимать управленческие решения относительно производства и избегать накопления убытков. Расчет этого показателя требует отлаженной системы калькуляции, для определения себестоимости.

2. Рентабельность продукции:
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3.   Общая рентабельность:
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, где Прибыль_валовая – балансовая, ОПФ – основные производственные фонды, МОС – материальные оборотные средства (ТМЦ). Значение (роль) этого показателя на сегодня снизилось. В связи с переходом к рынку на первое место вышли другие показатели, а эти три отошли на задний план.

Итак ТОР новых показателей:

(1). Показатели использования доходов до уплаты налогов (потому что показывает способность предприятия зарабатывать доходы). 

а). Коэффициент генерирования доходов (коэффициент экономической рентабельности):
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Показывает способность зарабатывать доходы всеми своими активами. EBIT – доходы до уплаты процентов и налогов. Если Рэк. меньше  цены капитала, то получаем утечку капитала и можем получить банкротство, потому что финансовые ресурсы утекают в большей степени, чем притекают и их становится   меньше.
б). Коэффициент покрытия процентов к уплате:
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TIE – time interest earning. Показывает способность предприятия зарабатывать доходы по уплате процентов. I – процент к уплата. Критическое значение этого показателя равно 2. Рассматривается банком в совокупности с коэффициентом характеризующим способность погашать кредит.

в). Коэффициент покрытия долгосрочных обязательств предприятия:
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FCC – financial constant cost. Показывает способность предприятия погашать долгосрочные обязательства. Арендная плата включается в затраты предприятия, но  на нее надо зарабатывать деньги, поэтому в числители стремимся собрать все, на что надо зарабатывать деньги. I – проценты, Фонд_погашения – погасительный фонд, формируется для погашения облигационного займа, его формирование вызвано нежеланием гасить займы из оборотных средств. Такой фонд формируется в виде банковского вклада (депозита), который потом будет потрачен на погашение займа.
(2). Показатели основывающиеся на показателях чистой прибыли. 

Чистая прибыль – та часть прибыли, которая осталась после уплаты налогов и которая будет использоваться для уплаты дивидендов и для самофинансирования.

а). Рентабельность продаж:
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Показывает долю чистой прибыли в рубле проданной продукции и характеризует эффективность текущих затрат.

Кроме текущих затрат есть авансированный капитал, от сюда:

б). Рентабельность активов:
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Здесь рассматривается эффективность всех активов, а собственников интересует насколько эффективно используются вложенные ими средства:

в). Рентабельность собственного капитала:
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Показывает доходность текущих средств, что вложили собственники. Показывает способность предприятия выплачивать дивиденды.
Пример: Подтверждение величины ожидаемой чистой прибыли поднимает стоимость акции и наоборот.

Формула Дюпона – трехфакторная модель динамики рентабельности собственного капитала:
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Об.кап. – показывает сколько раз за период придет выручка, Стр.кап. – показывает долю СК в активах. Перепишем формулу:
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Здесь мы видим факторы повлиявшие на изменение рентабельности собственного капитала и на что надо обращать внимание. Здесь мы получаем рентабельность собственного капитала и можем его поддерживать, регулируя эти факторы, компенсирую изменения одних изменяя другие. Если мы не обеспечиваем  ROE на нужной величине, то получим снижение стоимости акции и приказ об увольнении. 
г). Коэффициент самофинансирования:
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Определяет способность предприятия  обеспечивать расширенное воспроизводство за счет собственных источников. Уд. – удельный вес дивидендов в чистой прибыли (дивидендный выход). Если развернуть по формуле Дюпона, то получим четырех факторную модель, характеризующую самофинансирование:
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V. Показатели положения предприятия на рынке ценных бумаг.
Это положение определяется самими акциями, инвестиционной привлекательности предприятия. Стоимость акций определяют цену фирмы.

(1). Доходность акций (EPS).
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Показывает какая величина чистой прибыли приходится на 1 акцию.

(2). Соотношение цены акции и дохода на акцию (P/E).
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Показывает предпочтительность определенных акций. Является в определенном смысле промежуточным показателем.

(3). Коэффициент котировки акций (М/В).
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Балансовая_стоимость – это та стоимость, по которой они  эмитировались.

Показывает отношение фондового рынка к этим акциям.

Этими показателями все не ограничивается, есть и другие показатели.

Тема 4: Методы высших финансовых вычислений.

Вопросы:

1. Понятие и задачи ВФВ.
2. Учет по простым и сложным процентам.

3. Сфера применения ВФВ.
1. Понятие и задачи ВФВ

ВФВ – система специальных расчетов связанная с определением стоимости денег в заданный момент времени путем анализы приращения или дисконтирования капитала.
В результате своего движения стоимость денег меняется во времени.
ВФВ – это совокупность методов определения изменения стоимости денег, происходящее вследствие их движения в процессе воспроизводства.

Прежде мы говорили об анализе свершившихся фактов, а ВФВ направлены на анализ еще не свершившихся фактов. ВФВ предшествуют событиям.

PV (present value) – текущая стоимость.

FV (future value) – будущая стоимость.

n – время сделки.

i – доходность по сделке, обозначает прирост первоначальной суммы (обычные проценты или проценты постмумерандум – эти проценты начисляются в конце периода относительно исходной величины средств.

d – ставки авансовые или дисконтные (ставки постмемурандум) – устанавливаются в отношении будущей стоимости, а доходы по сделке выплачиваются в начале периода.

[image: image32]
Зная FV определяем PV на основе дисконтирования (используем d).

[image: image33]
Зная PV определяем FV на основе наращения (используем i).

Эти операции используются при определении эффективности инвестиционных проектов.

2. Учет по простым и сложным процентам.
При обычных процентах:
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Отсюда:
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где 
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 - коэффициент наращения. Эта формула относится к формулам дисконтирования, которые позволяют определить настоящую стоимость зная будущую стоимость. Перепишем ее в виде:
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Это тоже одна из формул дисконтирования.

Связь i и d:
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При n
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При сложных процентах (они используются при долгосрочных финансовых операциях; в этом случае начисленные проценты присоединяются к первоначальной сумме):
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где 
[image: image42.wmf]1
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 - коэффициент дисконтирования.

Вопросы инфляции до сих пор не  затрагивались.

Учет инфляции.
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где α – коэффициент инфляции предполагает, что величина не менялась.

При учете инфляции следует всегда использовать сложные проценты, потому что инфляция касается всех денег, независимо от места нахождения.

Если i>α, то получаем наращение капитала.

Если i<α, то величина капитала (реального) будет уменьшаться – эрозия капитала (получили меньше чем вложили).
Если i=α, то величина капитала не изменится.

Расчет номинального процента по сделке с учетом инфляции.
Хотим получить доходность (реальную) R , тогда ищем ставку i посчитанную по формуле:
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3. Сфера применения ВФВ.
Поток финансовых платежей с постоянными временными интервалами по выплате доходов называется финансовой рентой.

Классификация:
I. По периодичности выплат:

          - дискретные (через длительные интервалы – аннуитет).

          - непрерывные (ежедневные или с короткими промежутками).

II. По обязательности выплат:

          - верные ренты (платежи носят обязательный характер; # арендная плата).

          - условные ренты (связаны с выполнением или возникновением каких-то условий; # налог на прибыль, есть прибыль – платим, нет прибыли – не платим).

III. По срокам:

          - конечные (ограниченные; # договор аренды на 2 года, долгосрочные кредиты, потребительский кредит).

          - бесконечные (заранее не можем определить срок; # уплата налога, пока предприятие существует).

IV. По характеру выплат:

           - постмемурандум (выплата в конце периода; # арендная плата в конце периода).

           - премемурандум (выплаты в начале периода; # арендная плата вносится предоплатой за каждый период).

От характера ренты зависит доходность, потому что выплаты ближе к настоящему моменту имеют большую PV, чем выплаты отстоящие дальше от настоящего момента.
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Для формирования накопительного фонда решаем какие суммы нужно отчислять в банк ежегодно:
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Показывает какая сумма должна зарабатываться предприятием в год и отчисляться в банк.

Расчет погашения долгосрочного кредита равными срочными платежами. Кредит гасим равными суммами плюс проценты накопившиеся за период с прошлых выплат или гасим кредит равными суммами, в которых меняются пропорции между погашением основной суммы и погашением процентов за кредит.
Второй вариант:
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FV – сумма кредита без процентов.

i – ставка процента.

n – срок кредита

Определение настоящей стоимости.
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Показывает сегодняшнюю стоимость PV будущих платежей FV в течение периода n.

Тема 5: Основа управления капиталом предприятием.

Вопросы:

1. Финансовые ресурсы и капитал, классификация капитала.
2. Цена основных источников капитала, средневзвешенная и  предельная цена капитала.

3. Леверидж в финансовом менеджменте
1. Финансовые ресурсы и капитал, классификация капитала.
Капитал – это стоимость приносящая предприятию прибавочную стоимость или прибыль.

Финансовые ресурсы используются и расходуются. 

Расходы – уплата налогов, дивидендов – средства расходуются и дохода не приносят.

Использование – затраты, направление финансовых ресурсов на проекты дающие прибыль  - это капитал, т.е. то, что приносит прибыль.

Капитал – часть финансовых ресурсов.

Классификация капитала:

I. По источнику формирования:
            - собственный (вложения собственников);

            - привлеченный.

II. По направлению вложений:

            - авансированный (краткосрочный характер, направлено на обеспечение текущей деятельности);
            - инвестированный (долгосрочные вложения средств, связанных с получением прибыли в долгосрочной перспективе).
III. По оборачиваемости:

            - внеоборотный

            - оборотный.
2. Цена основных источников капитала, средневзвешенная и  предельная цена капитала.

Цена капитала – выраженная в процентах стоимость, которую предприятия должны заплатить за привлекаемый капитал.
Задача финансового менеджмента – привлекать наиболее дешевые источники.

Цена основных источников:
I. Собственный капитал ( в основном из УК)

Формируется от выпуска акций (обычных и привилегированных). Цена акционерного капитала определяется величиной дивидендов выплачиваемых по этим акциям. 

По привилегированным акциям заранее определяется процент дивидендов. Цена их определяется этим процентом. 

По обычным акциям, нужно определиться с будущим процентом по ним. Нераспределенная прибыль – источник формирования СК. Цена ее определяется эффективностью альтернативных источников вложения капитала. Оставляя эту прибыль на предприятии, менеджмент подписывается под тем, что  гарантирует доходность более высокую, чем альтернативные, самые безрисковые, вложения.
II. Заемный капитал

Цена заемных средств.

Цена облигационного займа определяется уровнем купонного дохода.

Кредиты. Цена кредита определяется как %(1-n), где % - процент кредита, n-ставка налога на прибыль. (# 20%(1-0,24)=16%).

Кредиторская задолженность в пределах нормальных сроков  является бесплатной. Цена кредиторской задолженности определяется уровнем штрафов  и пеней, которое предприятие выплачивает за ее просроченную часть.

На основе цены отдельных источников капитала формируется средневзвешенная цена капитала (WACC).
Предельная цена капитала – та стоимость, которую предприятие в состоянии заплатить при сложившемся уровне эффективности вложения средств.

(# рентабельность – 20%, средневзвешенная цена капитала – 18%, Предельная цена капитала=рентабельности=20%).

3.  Леверидж в финансовом менеджменте
Леверидж – процесс управления капиталом предприятия направленный на увеличение прибыли и повышение цены фирмы. Делится на два вида:

- финансовый леверидж;

- производственный (операционный) леверидж.

Финансовый леверидж – влияние на прибыль предприятия путем изменения объема и структуры собственного и заемного капитала с разной ценой.

 Пример: I. СК=10000, прибыль=1000 -> рентабельность:

ROE=(1000/10000)*100%=10%
                II. СК=5000, ЗК=5000, прибыль=1000 -> рентабельность:

ROE=(1000/5000)*100%=20%

Коэффициент финансового левериджа:
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Возрастание коэффициента финансового левериджа определяет рост степени финансового риска связанного с возможностью недостатка средств для выплаты дивидендов. 
Уровень финансового левериджа:
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где n – ставка налога на прибыль, Pk  - экономическая рентабельность, Цкр  - цена кредитов, проценты по кредитам, ЗК – заемные средства, СК – собственный капитал.
Уровень финансового левериджа определяет увеличение или снижение рентабельности СК в результате сложившегося соотношения между экономической рентабельностью и заемным капиталом.
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 - дифференциал финансового левериджа, здесь закладывается «+» или «-». 

Пример:

1. При 20% и 16% 
[image: image52.wmf]Þ

 4% 
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 зарабатываем средства для выплаты дивидендов
2. При 20% и 25% 
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 -5% 
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 рентабельность СК уменьшается и идет отток денежных средств.
3. 
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=+4%, т.е. привлекаемые заемные средства позволяют увеличить рентабельность СК на 4%.
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=+8%, т.е. привлекаемые заемные средства позволяют увеличить рентабельность СК на 8%.

В примерах 3 и 4 скобка 
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 опущена, для простоты расчетов.
Производственный леверидж – это явление, при котором при незначительном изменении выручки от продаж, происходит более интенсивное изменение прибыли, при сложившейся структуре затрат.
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Пример: Цена = 60 руб.

               Переменные расходы = 45 руб.

               Постоянные расходы = 30 тыс. руб.
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И в стоимостном выражении
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где 
[image: image66.wmf].
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 - удельный вес переменных расходов в выручке.
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Точка пересечения выручки и затрат называется точкой безубыточности (мертвой точкой, пороговая рентабельность).

Точка безубыточности – это такой объем выпуска продукции, при котором выручка равна себестоимости или затратам, а прибыль равна нулю.
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Расчет запаса финансовой прочности. Он показывает разницу между фактическим выпуском продукции и ее минимальной величиной.

ЗФПзапас финансовой прочности=Vafrnbx - Vmin
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Его уменьшение говорит о росте риска потерь прибыли. 

Уровень производственного левериджа:
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Пример: Ц=60, 
               Переем.=45,
               Пост.=30000, 
               Приб.=15000.
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Уровень производственного левериджа определяет уровень риска потерь прибыли или ее увеличение, при изменении выручки.

Пример: Выр. +3%,

               Приб. +30%
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Для выживания постоянные расходы сокращаем с 30 т.р. до 20 т.р.
Тема 6: Управление оборотным капиталом.

Вопросы:

1. Основы управления оборотным капиталом.
2. Управление товарными запасами.

3. Управление дебиторской задолженностью.

4. Управление денежными средствами.

5. Дивидендная политика предприятия.
1. Основы управления оборотным капиталом.

Оборотный капитал – это те активы, которые используются в течение одного производственного цикла в течение одного производственного цикла и полностью переносят свою стоимость на продукт.
В своем кругообороте ОК проходит 3 стадии:

1. Формирование запасов.

2. Производственные стадии.

3. Обращения, которая включает:

                  а). готовая продукция;

                  б). товары отгруженные;

                  в). Денежные средства.

Основные задачи управления оборотным капиталом:

1. Определение потребностей в ОК.

2. Формирование оптимальной структуры по источникам финансирования, по стадиям кругооборота и по уровням ликвидности.
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Падение эффективности связано в ОА с излишними запасами, которые выступают в роли замороженных финансовых ресурсов. При формировании структуры оборотных активов предприятие сталкивается с левосторонним и правосторонним риском.

Левосторонний риск (мало ОА):

1. Нерациональная структура ОА (недостатаок и нехватка ОА).

Правосторонний риск (много ОА):

1. Риск в структуре источников финансирования ОА.


[image: image76]
Потребность в оборотных активах меняется по времени особенно в с/х, однако потребность есть всегда. Источников формирования ОА два – СК и ЗК. Встает вопрос соотношения СК и ЗК.

СК более дорог чем относительно не огромный ЗК, т.о. нецелесообразно все временные потребности финансировать за счет СК – это приведет к излишним запасам.

Идеальная модель источников формирования оборотных активов – постоянная потребность за счет СК, а всплески временной дофинансируются за счет ЗК.

На практике это не всегда удается, поэтому используют две модели:

I. Консервативная модель формирования ОА.


[image: image77]
Предприятие меньше подвержено колебаниям на рынке заемного капитала. На формирование ОА тратится немного больше ресурсов. Предприятие менее динамично в рыночных условиях, т.к. сформировав ОА за счет СК, большая часть финансовых ресурсов заморожено.
II. Агрессивная модель формирования ОА.


[image: image78]
Предприятие постоянно берет кредиты, растут риски связанные с потерей объемов производства из-за  ситуации на рынке ЗК. Предприятие имеет более дешевую структуру ОА. Предприятие более подвижно в рыночных условиях, т.к. замороженные финансовые ресурсы обходятся дешевле, чем СК.

2. Управление товарными запасами.

Запасы включают запасы сырья, материалов, запасы незавершенного производства, запасы готовой продукции. 
Управление товарными запасами включает в себя:

1). Определение плановой потребности.

2). Осуществление контроля за состоянием и динамикой этих запасов.

Определение потребностей осуществляется через их нормирование. 

При управлении товарными запасами используется метод АВС:

Группа А включает: Материалы формирующие основу продукции – потребность ежедневная. 

Группа В включает: Менее значимые материалы – потребность раз в неделю.

Группа С включает: Остальные.

Контролирует ежедневно пять-десять позиций, а остальные – раз в неделю, в месяц и т.д.

3. Управление дебиторской задолженностью.

Это связующее звено между изготовлением продукции и деньгами. Управление включает:

1). Установление характера дебиторской задолженности по срокам возникновения и реальности погашения.

2). Проведение АВС анализа дебиторов – деление дебиторов на группы по значимости, кто требует ежедневного контроля, а кто нет.

3). Анализ задолженности по видам продукции для определения невыгодных с точки зрения инкассации товаров.

4). Контроль за соотношением дебиторской и кредиторской задолженностью.

5). Разработка методов оптимизации дебиторской задолженности.

Составляется реестр старения Счетов:
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Устаревание счетов – увеличение сроков инкассации товаров.
Оценка реальности погашения  задолженности (согласно НК РФ):

	Сроки деб. задолж.
	Сумма деб. задолж.
	%, реальности
	Сумма не реальная
	Сумма реальная

	0-45д.
	4000т.
	100%
	0
	4000т.

	45-90д.
	2000т.
	50%
	1000т.
	1000т.

	Свыше 90д.
	2000т.
	0%
	2000т.
	0

	Итого:
	8000т.
	
	3000т.
	5000т.


Согласно этого формируется резерв по сомнительным долгам.

В европейских странах немного иначе:

	Сроки деб. задолж.
	Сумма деб. задолж.
	%, реальности
	Сумма  реальная
	Сумма не реальная

	0-30д.
	
	2,5%
	
	

	30-60д.
	
	5%
	
	

	60-90д.
	
	7%
	
	

	……..
	
	
	
	

	Свыше 720д.
	
	95%
	
	


Методы управления
(1). Разработка оптимальной кредитной политики – определение сроков по отсрочки платежа.

Коэффициент инкассации – доля оплаты отгруженной продукции за соответствующий период. 
Пример: Мы отгрузили – 4000т.

Оплата по месяцам: 1 мес. – 1000т. Кинкас.=
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                                   2 мес. – 2000т. Кинкас.=
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                                   3 мес. – 1000т. Кинкас.=
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(2). Установка гибких цен, которые должны учитывать метод кредитования.

(3). Получение гарантий или страхование сделок.

(4). Проведение факторинговых операций, когда предприятие продает своих дебиторов с определенной скидкой в зависимости от финансового состояния дебиторов.

(5). Заключение договоров цессии, т.е. договоров переуступки прав требования. Продажа наших дебиторов нашим кредиторам в счет погашения наших долгов перед ними.

Продавая дебиторскую задолженность мы теряем часть доходов и контроль за погашением долга, покупатель, еще не рассчитавшийся по проданным нами его долгам, снова приходит к нам за покупками с рассрочкой платежа.

4. Управление денежными средствами.

Включает в себя 3 этапа:
(1). Планирование денежных потоков
          По видам деятельности:
                - по текущей или основной деятельности;

                - по инвестиционной деятельности;

                - по финансовой деятельности.

          По направлению:

                - положительные (поступают);

                - отрицательные (уходят).

          Планирование денежных потоков осуществляется следующими методами:

                1. Прямой (заключается в расчете цен потоков по денежным счетам).

                2. Косвенный (заключается в анализе изменений статей баланса и отчета о прибылях и убытках, возникших в связи с движением денег).
(2). Анализ денежных потоков.
                 1. В каком объеме, из каких источников получены денежные средства и в каком направлении они расходуются).
                 2. Способно ли предприятие в результате текущей деятельности обеспечивать превышение поступлений над платежами и на сколько стабильное превышение.

                 3. В состояние ли предприятие расплачиваться по своим текущим обязательствам.

                 4. В какой степени предприятие фиксирует инвестиции за счет собственных источников.

                 5. Какова величина и причины разрыва между объемом выручки показываемой в отчете о прибылях и убытках и величиной денежных средств, поступивших в виде выручки.

	
	Поступления
	Расходы

	1. п.
	5000
	4800

	2. п.
	1000
	1300

	3. п.
	800
	900


(3). Составление бюджета денежных средств и моделирование денежных потоков.
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