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1. Сущность, объекты и субъекты финансового менеджмента.

Финансы — это специфическая сфера экономических отно​шений, связанных с формированием, распределением (перерас​пределением) и использованием фондов денежных средств.

Теория и практика финансового менеджмента находятся в непрерывном развитии, реагируя на различные изменения, про​исходящие в экономической среде.
С практической точки зрения финансовый менеджмент мо​жет рассматриваться как система управления денежными средст​вами предприятия и их источниками.
Как и любая система управления, она включает объект и субъект, т. е. управляемую и управляющую подсистемы.
Объектом управления здесь являются денежные средства предприятия и их источники, а также финансовые отношения, воз​никающие между ним и другими участниками хозяйственной деятельности, различными звеньями финансовой системы.
Субъектами управления в системе финансового менеджмента выступают собственники, финансовые менеджеры, соответст​вующие службы и организационные структуры, составляющие его управляющую подсистему. При этом главным субъектом управления является собственник предприятия.
В общем случае в составе управляющей подсистемы можно выделить правовое, организационное, методическое, кадровое, информационное, техническое и программное обеспечение.
Функционирование любой системы управления в экономике осуществляется в рамках действующего правового обеспечения, к которому относятся законы, указы Президента, постановления Правитель​ства, нормативные акты министерств и ведомств, лицензии, а также уставные документы, положения и инструкции, регламентирующие работу конкретного предпри​ятия.
Организационное обеспечение задает общую структуру систе​мы управления финансами на конкретном предприятии, а также определяет в ее рамках функции и задачи соответствующих служб, подразделений и отдельных специалистов.
Основу методического обеспечения финансового менеджмен​та составляет комплекс общеэкономических, аналитических и специальных приемов, методов и моделей, призванных обеспе​чить эффективное управление финансовыми ресурсами хозяй​ственного объекта.
Центральным элементом системы финансового менеджмен​та является кадровое обеспечение, т. е. группа людей (финансовые директора, менеджеры и т. п.), которая посредством специаль​ных приемов, инструментов и методов обеспечивает выработку и осуществление целенаправленных управляющих воздействий на объект.
Управление любым экономическим объектом неразрывно связано с обменом информацией между его структурными эле​ментами и окружающей средой. Своевременность, полнота, точ​ность и достоверность этой информации являются одним из ключевых факторов, определяющих успех в современном бизне​се. В этой связи важнейшим и неотъемлемым элементом совре​менной системы управления финансами является ее информаци​онное обеспечение.
В широком смысле к информационному обеспечению в фи​нансовом менеджменте можно отнести любую информацию, ис​пользуемую в процессе принятия управленческих решений, ко​торая в зависимости от источников формирования может быть разделена на внутреннюю и внешнюю. К внутренней относится информация, получаемая в процессе функционирования пред​приятия его различными подразделениями: бухгалтерией, отде​лами производства, материально-технического снабжения, сбы​та, маркетинга и др.
Поскольку подобная информация возникает, циркулирует и потребляется внутри предприятия, она должна быть всегда дос​тупна финансовому менеджеру в полном объеме и с любой сте​пенью детализации. Объемы, формы, степень детализации и пе​риодичность ее получения определяются соответствующими по​ложениями и инструкциями, регламентирующими работу конкретного предприятия.
При безусловной важности внутренней информации для фи​нансового управления хозяйственным объектом успешность и эффективность его функционирования в условиях рынка во многом определяются способностью адаптации к внешней сре​де. В этой связи значительная доля информационных потребно​стей финансового менеджера приходится на внешнюю по отно​шению к объекту управления информацию: данные о рыночной конъюнктуре, поставщиках, покупателях, конкурентах, про​центные ставки, макроэкономические индикаторы, котировки ценных бумаг, изменения в законодательстве и т. п.
Доступность, объективность и своевременность получения такой информации будет зависеть от различных факторов, к важнейшим из которых следует отнести уровень развития ин​формационного рынка и его инфраструктуры, а также исполь​зуемое техническое обеспечение и профессиональную подготов​ку менеджера в области информационных технологий.
Техническое обеспечение управляющей подсистемы финансо​вого менеджмента составляют современные средства вычисли​тельной и телекоммуникационной техники, позволяющие мак​симально оптимизировать и рационализировать процедуры сбо​ра, передачи и преобразования информации. В настоящее время основой технических решений при построении автоматизиро​ванных систем управления экономическими объектами являют​ся высокопроизводительные персональные ЭВМ, реализующие автоматизированное рабочее место (АРМ) специалиста и функ​ционирующие автономно либо объединенные в сети, обеспечи​вающие эффективное распределение вычислительных и инфор​мационных ресурсов между различными категориями пользова​телей.
Программное обеспечение управляющей подсистемы финан​сового менеджмента обеспечивает функционирование ее техни​ческого комплекса, решение функциональных задач и взаимо​действие пользователей (специалистов) с ЭВМ.
Конкретная форма реализации системы управления фи​нансами зависит от различных факторов и будет рассмотрена далее.
С развитием форм организации бизнеса финансовый ме​неджмент превратился в самостоятельный вид предпринима​тельской деятельности. Отделение собственности от управления способствовало появлению и развитию фирм, специализирую​щихся на профессиональном финансовом управлении предпри​ятиями.
2. Функции финансового менеджмента
Сущность финансового менеджмента проявляется в выпол​няемых им функциях. С учетом комплексного содержания фи​нансового менеджмента можно выделить две основные группы выполняемых им функций:
1)  функции субъекта управления;
2)  специальные функции.
Состав функций первой группы в целом характерен для лю​бой управляющей подсистемы. К ним относятся: организация, анализ, планирование, мотивация и контроль.
Организация предполагает структурирование объекта управ​ления, определение прав и обязанностей соответствующих под​разделений. Как правило, структурные единицы выделяются по иерархическому или функциональному признаку с определени​ем центров ответственности и контроля. В процессе реализации функции организации финансового менеджмента достигаются соответствие и интеграция его содержательной и функциональ​ной сторон с действующей структурой системы управления на предприятии. При этом необходимо обеспечивать постоянную адаптацию организационных структур к меняющимся условиям внешней среды.
Осуществление эффективного финансового управления во многом зависит от реализации функции анализа, предполагаю​щей периодическую оценку финансово-экономического состоя​ния предприятия, его ликвидности и финансовой устойчивости, а также результатов проведения отдельных операций и хозяйст​венной деятельности в целом. В процессе анализа выявляются «узкие» места в деятельности предприятия, складывающиеся тенденции в его развитии, имеющиеся альтернативы и их воз​можные исходы.
Планирование предполагает постановку целей и выбор путей их достижения с учетом ограниченности имеющихся или дос​тупных ресурсов. Эта функция является одной из главных в фи​нансовом менеджменте. Разработка приоритетов и целей разви​тия, выбор направлений наиболее эффективного использования всех видов ресурсов и капитала, способов привлечения допол​нительного финансирования — все это далеко не полный пере​чень задач, реализуемых в рамках функции планирования. Ее важнейшая отличительная особенность в условиях рынка за​ключается в том, что планирование основных показателей хо​зяйственной деятельности предприятия осуществляется исходя из сложившейся рыночной конъюнктуры, спроса и предложе​ния на данный вид товаров и услуг, уровня конкуренции и т. д. Планирование тесно связано с анализом, так как базируется на его результатах.
Мотивация представляет собой деятельность, направленную на реализацию поставленных целей. С помощью этой функции приводятся в действие различные факторы, влияющие на пове​дение людей и учитывающие их потребности. В процессе ее реа​лизации формируется система поощрения и санкций для персо​нала отдельных структурных подразделений предприятия за вы​полнение или невыполнение целевых финансовых показателей, нормативов и плановых заданий, за экономию ресурсов и по​вышение производительности труда и т. п. Эффективная реа​лизация данной функции способствует повышению деловой активности, качества продуктов и услуг, росту квалификации персонала и в итоге оказывает непосредственное влияние на результаты хозяйственной деятельности предприятия.
Сущность контроля состоит в том, чтобы своевременно оп​ределить, насколько реальные процессы в хозяйственной дея​тельности предприятия отклоняются от запланированных пара​метров, установить причины таких отклонений и оперативно реагировать на их возникновение. Реализация этой функции финансового менеджмента связана с созданием системы внут​реннего контроля на предприятии, определением состава кон​тролируемых показателей, периодичности и т. п.
Следующая группа функций характеризует специфику фи​нансового менеджмента как особого вида управленче​ской деятельности. К ним относят:
1. управление активами;
2. управление капиталом;
3. управление инвестициями;
4. управление денежными потоками;
5. управление финансовыми рисками.
Сущность первой функции заключается в определении ре​альной потребности в различных активах исходя из предусмат​риваемых объемов хозяйственной деятельности предприятия, оптимизации их структуры с позиций максимальной эффектив​ности использования, обеспечении ликвидности, разработке и проведении надлежащей амортизационной политики, выборе оптимальных форм и источников их финансирования.
Управление капиталом направлено на обеспечение финан​совыми ресурсами текущих и перспективных видов деятельно​сти предприятия в соответствии со стратегией его развития. Оно включает выявление общей потребности в капитале, поиск наиболее приемлемых источников и форм финансирования, поддержание оптимальных пропорций между ними с целью минимизации стоимости капитала и его наиболее эффективно​го использования, осуществление комплекса мероприятий по рефинансированию.
Управление инвестициями заключается в формировании ин​вестиционной политики, направленной на реализацию страте​гических и тактических целей предприятия. В рамках данной функции осуществляются оценка инвестиционной привлека​тельности отдельных проектов и финансовых инструментов с целью отбора наиболее эффективных или приемлемых, разра​ботка бюджетов капиталовложений, формирование и управле​ние портфелем ценных бумаг и т. д.
Управление денежными потоками играет исключительно важ​ную роль в текущей, повседневной деятельности предприятия. От эффективности реализации этой функции во многом зависят его платежеспособность, ликвидность и финансовая устойчи​вость. Сущность функции заключается в формировании исходя​щих и входящих потоков денежных средств предприятия, их синхронизации по объему, времени и отдельным операциям, оптимальному использованию временно свободных денежных активов.
В рыночной экономике риск является неотъемлемым факто​ром хозяйственной деятельности. В процессе реализации функ​ции управления финансовыми рисками выявляются их основные виды, проводится оценка уровня этих рисков и объем связанных с ними возможных потерь. На основе полученной информации и результатов анализа формируется система мероприятий по комплексному управлению рисками, профилактике и миними​зации их отдельных видов, а также диверсификации, страхова​нию и хеджированию.
Основные функции финансового менеджмента рассмотрены в общем виде. Каждая из перечисленных функций может быть конкретизирована с учетом специфики конкретного предпри​ятия и направлений его деятельности.
3. Цели и задачи финансового менеджмента
Цели финансового менеджмента в условиях рынка могут быть разнообразными. В долгосрочной перспективе они должны соответствовать общей стратегии развития предприятия, обеспе​чивать ее реализацию.
К традиционным и распространенным на практике целям управления следует отнести:
• максимизацию прибыли;
·  поддержание финансовой устойчивости;
·  максимизацию объемов реализации товаров и услуг (т. е. роста объемов деятельности фирмы, ее операций) и др.
Обоснования приоритетности той или иной цели деятельно​сти предприятий даются в рамках различных теорий поведения фирм. Остановимся вкратце на некоторых из них, прежде чем пе​рейти к рассмотрению цели, которая признана доминирующей.
В классической теории фирмы предполагается, что главной целью предпринимательства является превышение полученных выгод над понесенными затратами. Разность между выгодами и затратами выражается в форме прибыли. Таким образом, конеч​ная цель коммерческого предприятия может быть выражена в виде максимизации прибыли от его деятельности. Важную роль в популярности этого подхода играет то обстоятельство, что дан​ная цель органично выражается в виде различных показателей бухгалтерской прибыли и рентабельности, которые:
·  сравнительно легко определить по данным учета;
·  хорошо известны и понятны любому управленцу.
Безусловно, в своей деятельности предприятию необходимо
стремиться к увеличению прибыли, однако концентрация уси​лий на достижение этой цели может привести к негативным по​следствиям в будущем. Так, сокращение расходов на НИОКР, разработку и продвижение новых продуктов, внедрение совре​менных технологий и оборудования, оплату труда высококвали​фицированных работников и т. п. может привести к существен​ному росту прибыли в ближайшем будущем. Однако в перспек​тиве подобные решения будут иметь негативные последствия в виде снижения качества продукции и услуг, чрезмерного износа или морального устаревания основных фондов, падения конку​рентоспособности и объемов продаж, потери доли рынка, ухода ключевых сотрудников и в итоге приведут к сокращению при​были, возникновению убытков или даже к банкротству. Таким образом, критерий прибыли не учитывает риски, свя​занные с ее получением, а стремление к ее наращиванию любой ценой может приводить к негативным результатам.
Максимизация прибыли как цель управления бизнесом об​ладает и другими недостатками. В целом к ним можно отнести следующие:
• существование различных показателей прибыли (от основ​ной деятельности, валовая, операционная, до уплаты налогов, налогооблагаемая, чистая, нераспределенная и т. д.) и субъек​тивность их определения1, затрудняющие однозначную интер​претацию оценки эффективности управленческих решений;
·  ориентация на краткосрочную перспективу;
·  нельзя сравнивать альтернативы, различающиеся масшта​бом прогнозируемых доходов и временем их возникновения;
·  не учитывается взаимосвязь ожидаемых доходов с време​нем и риском их получения и др.
В качестве еще одной сравнительно простой и популярной цели управления часто указывается наращивание объемов произ​водства и сбыта, т. е. максимизация роста. Ее популярность свя​зана с тем, что многие менеджеры олицетворяют свое положение (заработная плата, статус, положение в обществе) с размерами своей фирмы в большей степени, нежели с ее прибыльностью. Рост и его потенциал служат мерилом успеха для многих руково​дителей предприятий и объектом исследования для аналитиков и инвесторов.
Однако рост объемов производства и продаж предполагает увеличение используемых ресурсов — сырья, материалов, рабо​чей силы и т. п., а также источников их финансирования. При прочих равных условиях рост предприятия будет определяться объемами реинвестированной прибыли. Таким образом, цель максимизации роста, по сути, сводится к максимизации прибы​ли, недостатки которой уже были рассмотрены.
В свою очередь, ориентация на поддержание финансовой ус​тойчивости предполагает проведение консервативной политики развития, избегание рисковых, но потенциально высокодоход​ных операций, отказ от участия в реализации новых проектов и от внедрения инноваций, результаты которых характеризуются высокой степенью неопределенности. В условиях жесткой кон​куренции, ускорения научно-технического прогресса, непре​рывного появления новых продуктов и услуг подобная политика в лучшем случае способна обеспечить выживание предприятия, причем только в краткосрочной перспективе.
Нетрудно заметить, что все рассмотренные цели являются частными, а их сочетание на практике (например, максимиза​ция прибыли и поддержание финансовой устойчивости) приво​дит к противоречию. Вместе с тем деятельность предприятия в условиях рынка сложна и многогранна, поэтому основная цель и соответствующий ей критерий эффективности управления должны:
·  отражать различные аспекты хозяйственной деятельности;
·  иметь долгосрочную ориентацию;
·  учитывать факторы времени, риска и неопределенности;
·  быть научно обоснованными и объективно измеримыми.
В настоящее время считается, что этим условиям в наиболь​шей степени отвечает цель максимизации благосостоя​ния собственников предприятия.
Поскольку собственники являются остаточными претен​дентами на прибыль предприятия, максимизация их доходов приводит к удовлетворению потребностей и повышению благо​состояния всех заинтересованных в его деятельности сторон: потребителей (расширение продаж товаров и услуг), поставщи​ков (увеличение и своевременная оплата поставок), работни​ков (выплата зарплаты), кредиторов (выплата процентов и по​гашение долга), государства (уплата налогов) и, наконец, обще​ства в целом.
Отметим также, что собственники заинтересованы в повы​шении своего благосостояния не только в текущем периоде, но и в долгосрочной перспективе. Это побуждает их направлять часть полученных доходов на расширение бизнеса, реализацию новых инвестиционных проектов, создание эффективной систе​мы управления, привлекать дополнительные финансовые ресур​сы и высококвалифицированные кадры и т. п. Процесс увеличе​ния рыночной стоимости предприятия неразрывно и непосред​ственно связан с повышением степени удовлетворения запросов потребителей, постоянным совершенствованием имеющихся и разработкой новых продуктов и услуг, улучшением условий тру​да работников, обеспечением адекватной отдачи поставщикам капитала и т. д. 

На практике данная цель формулируется в виде и достига​ется путем максимизации рыночной стоимости (market value) предприятия. С экономической точки зрения рыночная стоимость пред​приятия — это реальное богатство, которым обладают (и кото​рое могут получить в денежной форме в случае продажи) его владельцы, будь то единоличный собственник или многочис​ленные акционеры крупной корпорации.
Очевидно, что стоимость предприятия на практике определя​ется не общим объемом вложенных средств, а тем, какое положе​ние они обеспечивают ему на рынке соответствующих товаров и услуг. В свою очередь, это положение зависит от направлений и результатов осуществленных вложений: если эти вложения повы​шают конкурентоспособность предприятия и обеспечивают при​рост капитала, то его рыночная стоимость увеличивается и его владельцы становятся богаче. В противном случае формальное увеличение активов предприятия (за счет дополнительных вложе​ний собственного капитала или привлечения новых займов) при​ведет к ухудшению его рентабельности, снижению конкуренто​способности и, соответственно, стоимости.
Отсюда следует важный вывод: любые управленческие решения следует рассматривать, прежде всего, с точки зрения того, как они влияют на стоимость предприятия. Другими словами, менеджмент должен прини​мать только такие решения, которые обеспечивают в перспекти​ве рост рыночной стоимости предприятия и, соответственно, благосостояния его собственников.
Рассмотренный критерий принятия решений является наи​более общим и основополагающим, хотя на практике его не всегда можно строго формализовать и просчитать.
Для предприятий, акции которых котируются на биржах, оценка их стоимости осуществляется на финансовых рынках. При этом рассмотренная цель трансформируется вмаксимизацию рыночной стоимости акций, что, по сути, эквивалентно максимизации благосостояния их владельцев.
В целом выделяют следующие достоинства рассмотренного подхода:
·  ориентация на долгосрочную перспективу;
·  учет факторов времени, риска и неопределенности;
·  возможность согласования интересов собственников и их партнеров по бизнесу (кредиторов, инвесторов, работников, контрагентов);
·  отсутствие противоречий между ближайшими и конечны​ми задачами;
·  обеспечение контроля собственников над предприятием и др.
Следует отметить, что реализация данного подхода на практике не всегда легко осуществима. Во-первых, он основан на вероятно​стных оценках будущих доходов и расходов, денежных поступле​ний и связанного с ними риска. Во-вторых, не все предприятия имеют общепризнанную рыночную стоимость. В частности, если акции предприятия не обращаются на бирже, непосредственное определение его истинной рыночной стоимости затруднено.
Однако цель, заданная в виде максимизации рыночной стои​мости фирмы, является наиболее обоснованной и приоритет​ной, в особенности при существовании развитого и эффективно функционирующего рынка капиталов.
Достижение основной цели — максимизации благосостоя​ния собственников посредством максимизации стоимости фирмы — требует от финансового менеджера принятия эффек​тивных управленческих решений по следующим основным на​правлениям:
операционная деятельность (анализ, планирование, про​гнозирование и контроль финансового положения предприятия);
финансирование — управление собственными и привле​ченными источниками средств (финансовые решения);
инвестиции — инвестиционная политика и управление ак​тивами (инвестиционные решения).
Каждое из выделенных направлений характеризуется кон​кретным комплексом задач, решение которых осуществляется в рамках системы финансового менеджмента. Типовые комплек​сы задач представлены на рис. 1.1.
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Рис. 1.1. Комплекс задач финансового менеджмента
Приведенные комплексы задач отражают лишь общее содер​жание процесса финансового управления и могут быть еще бо​лее детализированы и структурированы.
Например, задача определения источников, стоимости и структуры капитала предполагает детальную оценку следующих факторов:
·  объем требуемых финансовых ресурсов и степень их дос​тупности;
·  форма их представления (долгосрочный или краткосроч​ный кредит, денежная наличность, эмиссия ценных бумаг и т. д.);
·  стоимость обладания данным видом ресурсов (процентные ставки, прочие формальные и неформальные условия предос​тавления источника средств);
·  риск, ассоциируемый с данным источником средств, и т. д.
Как следует из приведенного перечня, комплекс задач фи​нансового менеджмента достаточно широк и многообразен. Ре​шение большинства из них представляет собой сложный и тру​доемкий процесс, требующий обработки значительных объемов информации, применения различных математических моделей и вычислительной техники. При этом процесс решения часто протекает в условиях жестких временных ограничений, риска и неопределенности, а степень ответственности за последствия исключительно высока.
Особенность задач финансового менеджмента заключается также в том, что, в отличие, например, от задач бухгалтерского учета, они плохо стандартизируемы. Решение некоторых из них носит нерегулярный характер. Существует ряд «разовых» задач, потребность в решении которых возникает в процессе проведе​ния конкретной сделки.
Подобная специфика предъявляет повышенные требования к подготовке финансового менеджера в области математиче​ского моделирования и современных информационных техно​логий.
4. Организация и роль финансового менеджмента на предприятии
В зависимости от масштаба, формы собственности и разно​образия видов деятельности предприятия его система управле​ния финансами может иметь достаточно сложную структуру.
Особенности формирования и условия получения финансо​вых ресурсов, направления и методы их распределения могут значительно различаться в зависимости от:
·  масштабов хозяйственной деятельности;
·  стадии жизненного цикла развития предприятия;
·  организационно-правовых форм ведения бизнеса и т. д.
Учитывая масштабы деятельности (объем выпускаемой и
реализуемой продукции, вложенного капитала, число работни​ков и т. п.), выделяют крупные, средние и малые предприятия. Размер предприятия оказывает непосредственное влияние как на требуемые объемы финансовых ресурсов и разнообразие фи​нансовой деятельности, так и на организационные формы реа​лизации финансового управления, а также уровень его специа​лизации.
По стадии развития, или фазе жизненного цикла, выделяют предприятия, проходящие пору «рождения», «роста», «зрелости» и «старения». В зависимости от стадии развития предприятия будут иметь различные потребности в финансировании, воз​можности привлечения капитала, уровни риска и т. д. На стади​ях «рождения» и «роста» предприятиям требуются значительные объемы финансовых ресурсов. Такие предприятия осуществля​ют агрессивную финансовую политику по привлечению денеж​ных средств, реинвестируют полностью или большую часть по​лученных доходов обратно в бизнес. В то же время на стадиях «зрелости» и «старения» потребности в финансовых ресурсах стабилизируются на некотором уровне, при этом большая часть из них может покрываться за счет собственных средств. Учет и понимание особенностей стадии развития конкретного пред​приятия позволяют более эффективно организовать и осуществ​лять управление его финансами.
Предпринимательская деятельность может осуществляться в различных организационно-правовых формах. Выбор организаци​онно-правовой формы юридического лица тесно связан с уста​навливаемой собственниками и менеджментом компании стра​тегией развития, источниками и формами привлечения инве​стиций, планами реинвестирования и распределения доходов, задачами управления.
Несмотря на разнообразие форм организации и ведения биз​неса, существующих в отечественной и зарубежной практике, все они являются разновидностями и могут быть отнесены к од​ной из следующих:
·  единоличное владение {sole proprietorship);
·  товарищество, или партнерство {partnership);
·  акционерное общество, или корпорация {corporation).
С экономической точки зрения главными различиями между основными юридическими формами предпринимательской дея​тельности являются:
распределение дохода;
ответственность по обязательствам;
распределение рисков;
осуществление контроля над бизнесом;
передача прав собственности;
способность привлекать финансовые ресурсы.
Единоличное владение, как следует из названия, является собственностью одного лица и неотделимо от владельца. Акти​вы, обязательства и доходы такой фирмы являются активами, обязательствами и доходами ее владельца. Финансирование возможно либо из собственных средств владельца, либо за счет средств, которые он получает от третьих лиц. Владелец отвечает своим имуществом по всем обязательствам своей фирмы, несет все возможные риски, т. е. ответственность его неограничен​ная. Единоличное владение прекращается со смертью вла​дельца.
Партнерство отличается от единоличного владения только более широким кругом владельцев. Партнеры, как и единолич​ный владелец, несут неограниченную ответственность по обяза​тельствам партнерства. Партнер не может передать свою долю владения другому лицу без согласия остальных партнеров. Если один из партнеров умирает или решает оставить фирму, она должна быть реорганизована. Финансирование партнерства осу​ществляется либо из собственных средств партнеров, либо за счет займов.
Корпорация, в отличие от других форм организации, характе​ризуется тем, что ее владельцы (акционеры) несут ограниченную ответственность по ее обязательствам. Ответственность владель​цев ограничена суммами, которые они внесли в капитал корпо​рации путем приобретения определенного числа ее акций. При этом собственники (акционеры) обычно не участвуют непосред​ственно в деятельности корпорации и не принимают управлен​ческие решения. Управление осуществляют профессиональные менеджеры, которых нанимает совет директоров или правление, выбранное акционерами.
Вследствие разделения собственности и управления корпо​ративная форма обладает рядом преимуществ. Доля капитала, представленная акциями, может быть легко передана от одного собственника к другому, и поэтому срок ее существования фак​тически неограничен. Корпорация может наращивать свой ка​питал путем выпуска новых акций, при этом число ее акционе​ров может быть достаточно велико. Как правило, корпорациям со значительным объемом собственного капитала гораздо про​ще привлекать дополнительные финансовые ресурсы в форме займов.
Платой за все эти преимущества являются недостатки корпо​ративной формы организации бизнеса:
·  сложность учреждения и регистрации, более строгое регу​лирование деятельности со стороны законодательства;
·  двойное налогообложение (налогом облагаются как при​быль корпорации, так и доходы собственников в виде дивиден​дов и прироста капитала в случае продажи акций);
·  возможность поглощения или потери контроля над бизне​сом в результате покупки контрольного пакета акций;
·  проблема агентских отношений.
Несмотря на указанные недостатки, корпоративная форма является наиболее приемлемой и эффективной для большинства средних и крупных предприятий. Как правило, в индивидуальных и семейных предприятиях, а также в предприятиях малого бизнеса финансовое управление осуществляет непосредственно владелец.
На небольших предприятиях функции финансового управ​ления часто возлагаются на бухгалтерию либо на отдельное под​разделение, как правило, финансовый или планово-финансо​вый отдел, входящие в ее состав. При этом общее управление финансовой деятельностью осуществляет главный бухгалтер, который одновременно является и финансовым директором. По мере роста масштабов деятельности организационная структура финансового управления усложняется вследствие уве​личения числа специализированных подразделений и расшире​ния их функций. Для средних и крупных предприятий наиболее характерно выделение специальной службы (финансовый де​партамент или управление и т. п.), возглавляемой финансовым директором {Chief Financial Officer — CFO) в подчинении которого находятся все со​ответствующие подразделения. Примерная структура финансо​вой службы таких предприятий представлена на рис. 1.2.
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Рис. 1.2. Организационная структура финансового менеджмента
Внутри казначейской службы предприятия могут быть выде​лены следующие функциональные подразделения:
·  отдел управления денежной наличностью и краткосрочны​ми вложениями;
·  отдел финансового анализа и планирования;
·  отдел привлечения финансовых ресурсов;
·  отдел управления инвестициями;
·  отдел управления рисками и др.
На отечественных предприятиях функции контролера обычно исполняет главный бухгалтер, в подчинении которого находятся:
·  отдел финансового учета и налогообложения;
·  отдел управленческого учета;
·  отдел финансового контроля и др.
Следует отметить, что должность финансового директора по​явилась на отечественных предприятиях около 10 лет назад. За этот сравнительно короткий срок CЕO прошли не​легкий путь от сотрудника, занимающегося поиском и пере​кладкой денежных средств из сейфа в карман собственников и сдающего налоговым службам отчетность, до управленцев, чья задача — разрабатывать, корректировать и контролировать вы​полнение финансовой и генеральной стратегии фирмы.
В современных условиях финансовый директор является чле​ном правления или совета директоров и занимает одно из ведущих мест в управленческой иерархии. Вместе с генеральным директо​ром {Chief  Executive Officer — CEO) он несет прямую ответствен​ность перед акционерами, докладывает финансовые результаты инвесторам и владельцам бизнеса. Как правило, кандидатура фи​нансового директора персонально утверждается советом директо​ров. Этим подчеркивается независимость финансового директора и его подотчетность акционерам за свои действия.
В развитых бизнес-структурах, где менеджмент функцио​нально разделен, операционные стратегии, на которых базиру​ется общая стратегия фирмы, создаются в рамках соответствую​щих служб, в обязательном порядке проходя в процессе плани​рования через финансовую службу. Это естественным образом делает финансы ядром консолидации и выработки общей стра​тегии. Соответственно, центральная задача CFO заключается в интеграции операционных стратегий всех подразделений фир​мы и долгосрочных целей акционеров в стройную и эффективно функционирующую систему управления бизнесом.
Таким образом, CЕO и руководимые им службы играют осо​бую роль на любом среднем и крупном предприятии, выступая одновременно в трех ипостасях: функциональной, корпоратив​ной и управленческой. Поэтому современный руководитель фи​нансовой службы должен быть высокообразованным, творчески мыслящим специалистом с широким кругозором, способным решать как прикладные (управление денежными потоками, обеспечение внутренних и внешних пользователей оперативной информацией о работе предприятия, оценка инвестиционного проекта, поиск и привлечение финансовых ресурсов и т. п.), так и стратегические задачи (анализ эффективности слияний и по​глощений, взаимодействие с инвесторами и др.).
Тема 2. Фундаментальные  теоретические концепции финансового менеджмента
Важнейшими теоретическими положениями современной науки управления финансами являются:
· концепция денежных потоков и временной ценности денег;
· гипотеза об эффективности рынков и концепция риска и доходности;
·  портфельная теория и модели ценообразования активов;
·  теории структуры капитала и дивидендной политики;
·  теория агентских отношений и др.
Изучению различных теоретических и прикладных аспектов финансового менеджмента и посвящен данный курс. Поэтому в этой главе ограничимся лишь кратким рассмотрением сущности перечисленных положений, опираясь на некоторые известные житейские мудрости.
1. Концепция денежных потоков и временной ценности денег
Любая фирма (компания, корпорация и т. д.), независимо от рода и масштабов деятельности, в финансовом отношении пред​ставляет собой некий «черный ящик», или «аппарат», для произ​водства денег. В простейшем случае на вход такого аппарата по​дается некоторая денежная сумма либо распределенный во вре​мени поток таких сумм, полученных из одного или нескольких источников.
Объем денежных средств, снимаемый с выхода аппарата, за​висит от различных факторов, в том числе от свойств и характе​ристик составляющих его элементов, от эффективности реали​зации протекающих в нем процессов, от состояния окружающей среды и т. п. Однако очевидно, что вкладывать средства в подоб​ный аппарат имеет смысл только в том случае, если в итоге де​нежные потоки на выходе будут превышать входные, причем в объеме, достаточном для покрытия всех расходов, связанных с функционированием упомянутого аппарата и удовлетворением целей получателя. Соответственно, разность между выходными и входными денежными потоками за соответствующий период времени будет представлять собой результат, полученный от ра​боты этого аппарата (оборудования, предприятия, бизнеса).
Таким образом, ценность аппарата определяется теми де​нежными потоками (cash flows), которые он способен создавать для своих текущих или потенциальных владельцев. 

Принцип временной ценности денег (time-value of money) является одним из фундаментальных в финансовом ме​неджменте. Согласно этому принципу деньги, которыми мы об​ладаем в разные моменты времени, имеют неодинаковую цен​ность. Более того, в бизнесе и в повседневной жизни время по​лучения денег играет не меньшую роль, чем сами размеры денежных сумм. Например, рубль сегодня более ценен, чем рубль, который поступит спустя некоторое время, поскольку его уже можно потратить на удовлетворение текущих потребностей или вложить (инвестировать) с перспективой получения допол​нительного дохода в будущем.
Вернемся к нашей метафоре с аппаратом для производства денег. Какова бы ни была величина выходного денежного потока, она будет получена только через определенный период времени. Однако деньги, необходимые для получения указанного потока, необходимо «заложить» в аппарат уже сейчас. Принимая решение о целесообразности подобных вложений, нужно уметь оценивать будущие денежные потоки с позиции текущего момента времени, т. е. определять их современную стоимость (present value PV). Процесс оценки будущих денежных потоков называется анализом дисконтированного денежного потока (Discounted Cash Flow, DCF). Поскольку практически все финансовые решения сопряжены с оценками прогнозируемых денежных потоков, анализ DCF имеет исключительно важное значение впервые концепция анализа DCF была разработана Джоном Бэрром Уильямсом. Байрон Дж Гордон первый применил этот метод для управления финансами корпораций, а также популяризовал его использование в исследованиях цены капитала

Анализ DCF может быть проделан в четыре этапа

1. Расчет прогнозируемых денежных потоков. Для некоторых видов активов, например облигаций, расчет прогнозируемых потоков является относительно несложным делом, поскольку движение денежных средств определяется контрактом и обещанный денежный поток совпадает с реальным при условии выполнения эмитентом своих обязательств. Однако для других видов активов расчет денежных потоков может быть исключительно сложной операцией. На пример, когда фирма «Boeing» принимала решение о разработке нового самолета «Боинг-777», ей пришлось рассчитать величину затрат на исследования и разработки, превысившую 2 млрд дол., а также количество заказов на самолеты, цену и затраты производства на весь потенциальный период выпуска данного самолета (30 лет). При таких условиях расчет денежного потока становится поистине пугающей задачей.

2. Оценка степени риска для денежных потоков. При оценке прогнозируемого денежного потока, как правило, должна учитываться и степень потенциального риска, присущего данному потоку. 

3. Включение оценки риска в анализ. Следующей стадией анализа DCF является включение оценки степени риска в анализ. Применяют один из двух методов учета степени риска: 1) метод безрискового эквивалента (Certainty Equivalent Approach, СЕ) или 2) метод скорректированной на риск ставки дисконта (Risk-Adjusted Discount Rate, RADR). При использовании метода СЕ ожидаемые денежные потоки непосредственно корректируются с учетом степени риска — чем выше риск, тем ниже значения элементов скорректированного денежного потока. Метод RADR означает, что степень риска учитывается не путем корректировки денежного потока, а посредством изменения ставки дисконта — чем выше риск, тем выше и скорректированная ставка дисконта.

4. Определение приведенной стоимости денежного потока. 

Важную роль в анализе DCF играет концепция альтернативных затрат (упущенных возможностей), или цена шанса. Считается, что ставка дисконта должна отражать доход, который мог бы быть получен при инвестировании средств в наилучший из возможных альтернативных проектов, имеющих одинаковую степень риска. Например, если при определении чистого приведенного эффекта (Net Present Value, NPV) анализируемого проекта приведенный денежный поток рассчитывается на основе ставки дисконта, численно равной цене капитала фирмы, то можно утверждать, что в этом случае применяется концепция альтернативных затрат: вместо инвестирования средств в данный проект фирма могла бы вложить их в ценные бумаги (обычно в акции или облигации), имеющие в совокупности ту же степень риска, что и проект, и получить доход, соответствующий цене капитала фирмы

При любом анализе DCF необходимо использовать ставку дисконта, учитывающую альтернативные затраты. Такая ставка, как правило, должна отражать влияние следующих трех факторов:

1. Степень риска конкретного денежного потока. Ставка дисконта должна отражать степень риска, присущего анализируемым потокам. Чем выше этот риск, тем выше должно быть ее значение. Например, для любого момента времени ставка дисконта, используемая для оценки облигаций корпораций, будет выше, чем ставка, используемая для оценки облигаций государственного займа, а ставка, применяемая при дисконтировании денежных потоков, связанных с выпуском обыкновенных акций фирмы (дивиденды плюс прирост капитала), будет выше, чем ставка, применяемая для расчетов по облигациям этой же фирмы.

2.  Превалирующий уровень показателей доходности. Ставка дисконта должна отражать среднюю доходность, сложившуюся в экономике.

3. Периодичность денежных потоков. Последним фактором является периодичность потоков, т е. временной интервал, на котором рассматриваются данные потоки, — год, полугодие или другой промежуток времени. Обычно ставка дисконта, а также значения денежного потока приводятся в годовом исчислении. В таких случаях нет необходимости вносить какие-либо поправки на периодичность Однако если при анализе денежного потока временной интервал отличен от года (например, полугодие), этот факт должен отразиться на величине ставки дисконта.

2. Гипотеза об эффективности рынков и концепция риска и доходности
Одной на важнейших для инвесторов финансовых теорий является гипотеза эффективности рынков (Efficient Markets Hypothesis, ЕМН), имеющая немаловажное значение и для финансовых менеджеров. Слово эффективность в данном случае подразумевает информационную, а не операционную эффективность, т. е эффективный рынок — это такой рынок, в ценах которого находит отражение вся известная информация

Ирония ситуации заключается в том, что рынки могут быть эффективными лишь при наличии большого числа людей, верящих в неэффективность рынков и соответственно стремящихся к получению сверхдоходов – т.е. доходов, превышающих те, которые соответствуют рисковости данных активов. Сторонники применения ЕМН к фондовому рынку указывают на тот факт, что на этом рынке, где число важнейших котируемых акций не превышает 3000 наименований, действуют около 100000 высококвалифицированных профессиональных аналитиков и брокеров. Таким образом, если каждый аналитик следит за 30 наименованиями акций (что примерно соответствует истине, поскольку аналитики, как правило, специализируются на определенных отраслях экономики), то на каждое наименование приходится примерно тысяча аналитиков. Эти аналитики работают на такие организации, как «Citibank*, «Merrill Lynch*, «Prudential Insurance*, «Fidelity Investments* и т д., которые располагают миллиардами долларов и потому могут добиваться выгодных для себя условий сделок. Далее, благодаря правилам Комиссии по ценным бумагам и биржам (Securities md Exchange Commission, SEC), требующим обнародования сделок, и наличию электронных информационных систем эта тысяча аналитиков получает и оценивает информацию по данным акциям примерно в одно и то же время. Поэтому появление любой новой информации почти немедленно отражается на ценах акций, и, как правило, акции крупнейших корпораций не могут обеспечить получение сверхдоходов

Для того чтобы обеспечить информационную эффективность рынка, необходимо выполнение четырех условий.

1. Информация становится доступной всем субъектам рынка одновременно, ее получение не связано с какими-либо затратами

2. Отсутствуют трансакционные затраты, налоги и другие факторы, препятствующие совершению сделок

3. Сделки, совершаемые отдельным физическим или юридическим лицом, не могут повлиять на общий уровень цен.

4. Все субъекты рынка действуют рационально, стремясь максимизировать ожидаемую выгоду

Очевидно, что все эти четыре условия не соблюдаются ни на одном реальном рынке — для получения информации необходимы время и деньги, одни субъекты получают информацию раньше, чем другие, существуют трансакционные затраты, налоги и т д Ввиду невыполнения этих условий необходимо провести различие между идеальной информационной эффективностью рынков и их экономической информационной эффективностью. На идеально эффек​тивном рынке, где соблюдаются все вышеперечисленные условия, цены всегда отражают всю известную информацию, новая информация вызывает немедлен​ное изменение цен, а получение сверхдоходов возможно только в результате счастливой случайности. На экономически эффективном рынке цены не могут немедленно реагировать на поступление новой информации, однако при условии элиминирования информационных и трансакционных затрат сверхдоходы отсутствуют и на этом рынке.

Слабая форма эффективности

ЕМН подразделяется на три формы (или уровня) эффективности Слабая форма (weak form) эффективности подразумевает, что вся информация, содержавшаяся в прошлых изменениях цен, полностью отражена в текущих рыночных ценах. Если это предположение верно, то информация об исторических тенденциях изменения цен тех или иных ценных бумаг (независимо от того, идет ли речь о тенденциях прошлой недели или последних 50 лет) не имеет ни какой ценности при выборе объекта инвестирования — тот факт, что в течение последних трех дней цена некой акции возрастала, никак не помогает спрогнозировать ее завтрашнюю цену. 

Как и любая другая теория, ЕМН нуждалась в эмпирической проверке, которая показала бы, насколько хорошо она объясняет явления, имеющие место в реальном мире. Для решения вопроса о применимости ЕМН к фондовому рынку необходимы были эмпирические проверки по двум направлениям: 1) проверка наличия корреляции между изменениями цен во времени; 2) проверка эффективности различных технических приемов, используемых при совершении сделок на данном рынке

ЕМН подразумевает, что цены изменяются лишь реагируя на поступление новой информации, и поскольку новая информация может оказывать либо позитивное, либо негативное воздействие на цены акций, то, согласно ЕМН, можно ожидать, что ежедневные колебания курсов акций не подчиняются какой-либо определенной тенденции, которая могла бы быть точно установлена. Поэтому было проведено немало исследований с целью измерения корреляции между доходностью ценных бумаг на протяжении определенного времени. В целом эти исследования показали наличие слабой тенденции к позитивной корреляции доходности краткосрочных ценных бумаг; это означает, что доход, полученный в день t + 1, имеет незначительную позитивную корреляцию с доходом, полученным в день t. Однако, когда доходы корректируются с учетом риска и трансакционных затрат, эта корреляция исчезает.

Если курсы ценных бумаг действительно не подчиняются каким-либо закономерностям, не должно существовать и каких либо существенных тенденций изменения доходности этих бумаг во времени с учетом их приведения к нормальным ожидаемым значениям. Однако проверки выявили некоторые интересные аномалии. Одной из них является так называемый январский эффект: в январе (особенно в первые пять дней этого месяца) доходность ценных бумаг (в особенности акций мелких фирм) существенно выше, чем в любое другое время года. Точное объяснение этой аномалии отсутствует, однако одно из возможных объяснений состоит в том, что инвесторы стремятся продать те ценные бумаги, которые не оправдали себя в течение года, до 31 декабря с тем, чтобы сократить суммы взимаемых с них налогов за счет списания возникших при продаже убытков, а затем, в январе, реинвестировать вырученные таким образом средства в другие ценные бумаги. Это приводит к повышенному спросу на ценные бумаги в январе, что и порождает «январский эффект». Разумеется, если бы фондовый рынок был эффективным, его субъекты действовали бы с учетом информации о неэффективности рынка в январе, их действия устранили бы «январский эффект» и вернули бы рынок к состоянию эффективности

Второй важнейший способ эмпирической проверки наличия слабой формы эффективности заключается в применении различных методик совершения сделок на рынке к статистическим данным о состоянии рынка, для того чтобы определить, приводит ли та или иная тактика действий на рынке к получению сверхдоходов. В целом результаты исследований свидетельствуют о том, что использование каких-либо методик не гарантирует сверхдоходов (с учетом трансакционных затрат и налогов). Таким образом, с точки зрения до ходов самые сложные методики ничем не лучше наивной стратегии «купил и держи»

В целом имеется немалое число веских доказательств в пользу существования слабой формы эффективности на важнейших рынках ценных бумаг. Можно привести впечатляющие примеры, когда аналитики рынка на основании прошлых тенденций предсказывали повышение или понижение цен как для от дельных ценных бумаг, так и для рынка в целом. Однако можно назвать и не менее впечатляющие ошибки в прогнозах. 

Умеренная форма эффективности

Слабая форма ЕМН характеризует лишь динамику рыночных цен, имевших место в прошлом;  умеренная форма (semistrong form) предполагает, что текущие рыночные цены отражают не только изменение цен в прошлом, но также и всю остальную общедоступную информацию Таким образом, если на фондовом рынке существует умеренная форма эффективности, не имеет смысла изучать ежегодные отчеты фирм и другие опубликованные статистические данные или следить за новостями из финансового мира, поскольку любая общедоступная информация такого рода немедленно отражается на ценах акций до того, как вы сможете использовать ее в своей практике

Для проверки реальности умеренной формы эффективности использовались эмпирические исследования двух типов: 1) изучение реакции цен на поступле​ние новой информации и 2) оценка показателей доходности инвестиций у раз​личных профессиональных менеджеров. В условиях идеального рынка цены должны моментально реагировать на поступление новой информации. Если имеется тенденция чрезмерного повышения цен, реагирующих на новую информацию, с последующим их падением или постепенный выход на новый уровень в течение нескольких дней, становится возможным получение сверхдоходов от операций с цен ними бумагами после поступления новой важной информации. 

Эмпирические изучения реакции цен на поступление информации называются исследованиями событий, и за последние десятилетия были проведены тысячи таких исследований. В ходе их изучалась реакция цен на сообщения о дроблении акций, об увеличении дивидендов, слияниях фирм, капитальных вложениях, эмиссии акций и т. д. и т. п. Как и при слабой форме эффективности, были выявлены не которые аномалии, однако в подавляющем большинстве случаев эмпирические исследования подтверждали логику умеренной формы эффективности.

Второй способ проверки реальности умеренной формы эффективности заключается в решении вопроса о том, могут ли профессионалы — аналитики и менеджеры — «переиграть» рынок: если рынки на самом деле эффективны, то ни кто не может добиться результатов, превышающих среднерыночные в сколько-нибудь существенной степени. Были проведены многочисленные исследования, имевшие целью установить, способны ли профессиональные аналитики и менеджеры по инвестициям обеспечить получение сверхдоходов по управляемым ими портфелям. Результаты этих исследований стали веским доказательством в пользу концепции умеренной формы эффективности Как правило, аналитики и менеджеры имеют доступ только к общедоступной информации. В отдельные годы некоторые из них добиваются относительно лучших, другие — относительно худших результатов, однако в среднем эти специалисты не способны «переиграть» рынок.

Оппоненты ЕМН часто ссылаются на блестящие успехи таких людей, как Уоррен Баффетт из фирмы «Berkshire Hathaway» или Питер Линч, бывший менеджер «Fidelity’s Magellan Fund» (инвестиционный фонд, добившийся наибольших успехов в последние 15 лет), как на доказательство того, что рынок не является эффективным, – ведь в конце концов эти люди «переигрывали» рынок в течение длительного времени. Возможно, они обладали необычайно высокой профессиональной квалификацией, но не исключено и то, что им попросту везло.

Хотя результаты многочисленных исследований и подтверждают существование умеренной формы эффективности, отдельные исследования и события подрывают устои этой концепции. Например, бихевиористская теория рыночного ценообразования утверждает, что большинство людей, как правило, чрезмерно сильно реагируют на неожиданные и драматические события. Тем самым плохие новости обычно снижают курсы акций сильнее, чем должны были бы; противоположное относится к хорошим новостям. Если эта теория верна, то сверхдоходы могут быть получены путем инвестирования средств в ценные бумаги, чьи курсы только что упали ввиду получения неблагоприятной информации. Хотя данный вопрос остается открытым, имеются доказательства, свидетельствующие в пользу этой теории. 

Сильная форма эффективности

Сильная форма (strong form) ЕМН предполагает, что в текущих рыночных ценах отражена вся информация — и общедоступная, и доступная лишь отдель​ным лицам. Если эта гипотеза верна, то сверхдоходы не могут быть получены даже посвященными — директорами, руководителями и крупнейшими акцио​нерами фирм, или инсайдерами. Почти никто не верит в справедливость такого предположения. Изучение законных приобретений и продаж, совершаемых по священными, свидетельствует о том, что, когда данные лица продают акции своих компаний, доходность этих акций будет, скорее всего, ниже среднерыночной, а в случае покупки ими акций верно противоположное. Еще более очевиден тот факт, что посвященные могут получать прибыли выше обычных за счет незаконных сделок, используя информацию, не оглашаемую публично, например о предложениях по покупке контрольных пакетов, о крупных достижениях в сфере исследований и разработок и т. п. 

В целом имеющиеся доказательства указывают на то, что важнейшие рынки ценных бумаг являются эффективными, но не идеально эффективными В большинстве случаев участники рынка обладают лишь ограниченными знаниями, а затраты на поиск информации высоки; кроме того, им необходимо выплачивать налоги и покрывать трансакционные затраты. Далее, в тех случаях, когда чрезмерные эмоции вызывают повышение или понижение курсов ценных бумаг, очень трудно — если не невозможно — с уверенностью сказать, курсы каких ценных бумаг отклонялись от нормальных значений и насколько велики эти отклонения. Таким образом, в большинстве случаев и инвесторы и менеджеры должны действовать исходя из предположения, что финансовые рынки эффективны, а курсы ценных бумаг не содержат никаких искажений.

Компромисс между риском и доходностью

Концепция эффективности рынков ведет непосредственно к концепции компромисса между риском и доходностью (risk/return tradeoff). При умеренной форме эффективности рынка, когда в ценах отражена вся общедоступная информация и, следовательно, стоимости ценных бумаг не содержат никаких искажений, альтернативы заключаются в том, что более высокие до ходы сопряжены с более высоким риском. Другими словами, курсы ценных бумаг формируются таким образом, что получение сверхдоходов исключено и, следовательно, различия в ожидаемых значениях доходности определяются исключительно различиями в степени риска. 

ЕМН и вытекающая из нее концепция компромисса между риском и доходностью имеют важное значение и для инвесторов, и для менеджеров. Инвесторам ЕМН указывает на то, что любая оптимальная стратегия капиталовложений включает в себя: 1) определение приемлемого уровня риска, 2) формирование диверсифицированного портфеля инвестиций, имеющих приемлемую степень риска, и 3) минимизацию трансакционных затрат с помощью стратегии «купил и держи». Менеджерам ЕМН подсказывает, что нельзя увеличить стоимость фирмы с помощью операций на финансовом рынке. Если NPV таких операций равен нулю, то стоимость фирмы может быть увеличена только за счет операций на рынке материальных товаров и услуг. Цены финансовых активов в общем и целом являются достаточно объективными, и к решениям, основанным на том, что те или иные ценные бумаги котируются по заниженным или завышенным ценам, нужно относиться весьма осторожно. Говоря об эффективности рынков, мы обычно имеем в виду фондовый рынок, но этот принцип применим и к рынкам ссудного капитала, и поэтому решения, основанные на предположениях о предстоящем взлете или падении процентных ставок, имеют под собой непрочный фундамент.

Иногда новшества на рынках ценных бумаг приводят к получению доходов выше нормального уровня, поскольку новые ценные бумаги, предлагающие та кое соотношение между риском и доходностью, которое недоступно для ранее выпущенных ценных бумаг, могут котироваться по завышенной цене. Такой случай имел место в начале 80-х гг., когда фирмы с Уолл-стрит отделяли купоны облигаций государственных займов, чтобы иметь бескупонные государственные ценные бумаги. Однако новые ценные бумаги нельзя было запатентовать, поэтому любой ажиотажный спрос, поддерживавший завышенный курс новой ценной бумаги, быстро спадал и NPV операций с этими ценными бумагами вскоре снижался до нуля.

Портфельная теория и модели ценообразования активов
Сущность теории инвестиционного портфеля довольно точ​но отражена в известном житейском принципе: «Не клади все яйца в одну корзину!» Его проявление в сфере бизнеса заключа​ется в том, что распределение средств по различным активам, предприятиям и видам деятельности, т. е. формирование из них инвестиционного портфеля, как правило, связано с меньшим совокупным риском по сравнению с их концентрацией в некоем одном направлении. Например, вложение денег одновременно в нефтяной бизнес и в розничную торговлю будет менее риско​вым, чем вложение той же суммы в один из этих видов деятель​ности, поскольку снижение денежных поступлений от одного из них может быть компенсировано их ростом от другого.
В свою очередь, различные модели ценообразования активов {САРМ, APT и др.) позволяют выявить основные факторы риска инвестиционного портфеля и оценить их влияние на его стои​мость и доходность.
Теории структуры капитала и дивидендной политики
«Где взять и как лучше поделить?» — этот вечный вопрос волновал человечество во все времена и эпохи, при любом соци​ально-политическом строе и продолжает оставаться актуальным до сих пор. Финансовому менеджеру ничто человеческое не чу​ждо, и среди важнейших проблем, с которыми ему приходится сталкиваться, основными являются: из каких источников фирма должна получить необходимый ей капитал? Следует ли ей при​бегать к заемным средствам или достаточно ограничиться собст​венными ресурсами? Поиск научно обоснованных ответов на эти весьма непростые вопросы составляет предмет исследова​ний теории структуры капитала. Изучение фундаментальных положений данной теории позволяет лучше понять факторы, которые необходимо учитывать в процессе принятия решений по финансированию деятельности фирмы.
Не менее важной и тесно взаимосвязанной с предыдущей яв​ляется проблема распределения полученной прибыли, рассмат​риваемая в рамках дивидендной политики. Ключевая проблема дивидендной политики заключается в отыскании оптимального соотношения между выплатами в пользу предоставивших капи​тал владельцев фирмы и той частью прибыли, которая направля​ется на дальнейшее развитие бизнеса.

Модильяни и Миллер: теория структуры капитала

Среди вопросов, с которыми сталкиваются финансовые менеджеры, одним из основных является следующий: каким образом фирма должна сформировать необходимый ей капитал? Следует ли ей прибегать к заемным средствам или до статочно ограничиться акционерным капиталом? В 1958 г Франко Модильяни и Мертон Миллер опубликовали работу, содержавшую одну из самых удивительных теорий современного финансового менеджмента, они пришли к выводу, что стоимость любой фирмы определяется исключительно ее будущими доходами и, следовательно, не зависит от структуры ее капитала. Этот вывод имел такие масштабные последствия, что, по оценке членов Ассоциации финансового менеджмента, данная работа оказала на практику управления финансами большее влияние, чем все ранее опубликованные.

В своей работе Модильяни и Миллер, исходя из весьма жестких заданных условий, включающих, в частности, наличие идеальных рынков капитала (что подразумевает нулевое налогообложение), доказывают с помощью идеи арбитражных операций, что структура капитала не влияет на стоимость фирмы. Существо доказательства состоит в следующем: если финансирование деятельности фирмы более выгодно за счет заемного капитала, а не за счет собственных источников средств, то владельцы акций компании со смешанной структурой капитала предпочтут продать часть акций своей фирмы, использовав вырученные средства на покупку акций фирмы, не пользующейся привлеченными источниками, и восполнив недостаток в финансовых ресурсах за счет заемного капитала.  Одновременные операции с ценными бумагами фирм с относительно высокой и относительно низкой долей заемного капитала приведут в конце концов к тому, что цены таких фирм будут примерно совпадать. Таким образом, согласно Модильяни и Миллеру, стоимость акций фирмы не связана с соотношением между ее заемным и собственным капиталом.

Если бы теория Модильяни—Миллера была абсолютно корректной, менеджерам не стоило бы волноваться при принятии решений, касающихся структуры капитала фирм, — ведь, согласно теории, такие решения не влияют на курсы акций. Однако, подобно большинству экономических теорий, концепция Модильяни—Миллера является верной лишь при наличии определенных предпосылок. Тем не менее, продемонстрировав те условия, при которых структура капитала не влияет на стоимость фирмы, Модильяни и Миллер сделали важный вклад в понимание возможного влияния заемного финансирования.

В 1963 г Модильяни и Миллер опубликовали вторую работу, посвященную структуре капитала, в которой ввели в свою первоначальную модель такой фактор, как налоги на корпорации, тем самым смягчив принятое ранее допущение — нулевое налогообложение. С учетом наличия налогов на корпорации было показано, что цена акций фирмы непосредственно связана с использованием этой фирмой заемного финансирования: чем выше доля заемного капитала, тем выше и цена акций Согласно пересмотренной теории Модильяни—Миллера, фирмам следовало бы финансироваться на 100% за счет заемного капитала, так как это обеспечило бы им наивысшие курсы акций. Такой вывод обусловлен структурой налогообложения корпораций, существующей в США, — доходы акционеров должны выплачиваться из прибыли, остающейся после уплаты на логов, а выплаты кредиторам производятся из прибыли до уплаты налогов. Такое асимметричное налогообложение приводит к тому, что при увеличении доли заемного капитала увеличивается и доля валового дохода фирмы, остающаяся в распоряжении инвесторов.

Однако обычно доля займов в капитале фирмы бывает весьма далека от 100%. Позднее различные исследователи, пытаясь модифицировать теорию Модильяни—Миллера, для того чтобы объяснить фактическое положение вещей, смягчали многие из первоначальных предпосылок данной теории. Выяснилось, что некоторые из этих предпосылок не оказывают существенного влияния на получаемые результаты, однако при введении в модель такого фактора, как затраты финансовых затруднений фирмы ввиду неблагоприятной структуры капитала, картина резко меняется. Так, экономия за счет снижения налоговых выплат обеспечивает повышение стоимости фирмы по мере увеличения доли займов в ее капитале, однако начиная с определенного момента (когда достигнута оптимальная структура капитала) при увеличении доли заемного капитала стоимость фирмы начинает снижаться, поскольку экономия на налогах более чем перекрывается ростом затрат вследствие необходимости поддержания более рисковой структуры источников средств. Модифицированная с учетом фактора затрат финансовых затруднений теория Модильяни—Миллера утверждает. 

1) наличие определенной доли заемного капитала идет на пользу фирме, 

2) чрезмерное использование заемного капитала приносит фирме вред,

3) для каждой фирмы существует своя оптимальная доля заемного капитала. 

Таким образом, модифицированная теория Модильяни—Миллера, именуемая теорией компромисса между экономией от снижения налоговых выплат и финансовыми затратами (tax savings-financial costs tradeoff theory), позволяет лучше понять факторы, от которых зависит оптимальная структура капитала.

Хотя данная теория обладает несомненной привлекательностью, эмпириче​ские доказательства в пользу ее правильности весьма слабы. Очевидно, что при принятии финансовых решений должны учитываться и другие факторы. 

Модильяни и Миллер: теория дивидендов

Модильяни и Миллер исследовали также и влияние политики выплаты дивидендов на курсы акций фирм. Помимо предпосылки о наличии идеальных рынков капитала работа Модильяни и Миллера, посвященная этому вопросу, предусматривала следующие допущения 1) политика выплаты дивидендов, ко торой придерживается фирма, не влияет на ее бюджет капиталовложений, 2) по ведение всех инвесторов является рациональным.

Приняв эти условия, Модильяни и Миллер пришли к выводу о том, что политика выплаты дивидендов, как и структура капитала фирмы, не влияет на ее стоимость, т. е. является иррелевантной. В сущности каждый доллар, выплаченный сегодня в виде дивидендов, уменьшает сумму нераспределенной прибыли, которая может быть инвестирована в новые активы, и данное уменьшение должно быть компенсировано за счет эмиссии акций. Новым акционерам необходимо будет выплачивать дивиденды, и эти выплаты снижают приведенную стоимость ожидаемых дивидендов для прежних акционеров на величину, равную сумме дивидендов, полученных ими в текущем году Таким образом, каждый доллар полученных дивидендов лишает акционеров будущих дивидендов на эквивалентную в дисконтированном масштабе величину. Ввиду этого в условиях, предусмотренных моделью Модильяни—Миллера, акционерам будет безразличен выбор между получением дивидендов на сумму 1 дол сегодня и получением в будущем дивидендов, приведенная стоимость которых составляет тот же доллар, следовательно, политика выплаты дивидендов не окажет никакого влияния на цену акций.

Рассматриваемые в совокупности работы Модильяни и Миллера по структуре капитала (первоначальный вариант с нулевым налогообложением) и поли тике выплаты дивидендов позволяют менеджерам прийти к весьма существенным выводам. При наличии идеальных рынков капитала стоимость фирмы за висит исключительно от принятых ею решений по проектам капиталовложений, поскольку эти решения определяют будущие денежные потоки по операциям фирмы и рисковость этих потоков. Способы формирования капитала фирмы (структура капитала) не окажут никакого влияния на стоимость фирмы.

Теория агентских отношений
«Своя рубаха ближе к телу!» Эта известная пословица служит напоминанием о том, что, вступая в экономические отношения, субъекты всегда стремятся действовать в своих интересах, при этом их интересы могут не совпадать. Под агентскими понима​ются отношения двух участников, один из которых (заказчик, принципал) передает другому (агенту) свои функции. С позиции управления финансами наиболее важными агентскими отноше​ниями являются отношения между собственниками и менедже​рами, а также между кредиторами и акционерами. Например, в бизнесе часто возникают ситуации, когда владельцы капитала делегируют принятие управленческих решений наемным ме​неджерам (агентам). Однако менеджеры в целях сохранения своего рабочего места, развития карьеры, роста заработной платы и т. п. могут принимать решения, которые выгодны лич​но им, в ущерб интересам владельцев бизнеса. Экономисты на​зывают конфликты, возникающие из отношений «принципал- агент», агентскими проблемами, или агентскими конфликтами. Теория агентских отношений изучает сущность и причины воз​никновения подобных конфликтов, а также разрабатывает мето​ды и инструменты, позволяющие преодолевать или снижать их негативные последствия.
Тема 3. Методологическая база принятия финансовых решений 

1. Формы и принципы построения финансовой отчетности.

2. Балансовый отчёт.

3. Отчёт о прибылях и убытках

4. Основы финансовых вычислений.

1. Формы и принципы построения финансовой отчетности
В общем случае, чтобы иметь представление о том, как функционирует тот или иной бизнес, необходимо получить от​веты на следующие вопросы:
1.  Какие ресурсы используются для ведения хозяйственной деятельности и какова их стоимость на текущий момент времени?
2.  Каким образом финансируется бизнес, т. е. откуда получе​ны средства для его осуществления?
3.  Насколько эффективна деятельность фирмы, т. е. какова отдача от используемых ресурсов?
4.  Каким видам риска подвержен данный бизнес и каков уровень этих рисков?
Далее будут рассмотрены принципы, методы и допущения, на основе которых финансовая отчетность позволяет получить ответы на эти и другие вопросы, а также описаны ограничения, влияющие на полноту и достоверность содержащейся в ней ин​формации.
Отчетность фирмы выполняет множество функций, однако основное ее назначение с позиции управления бизнесом — отра​жение результатов инвестиционных, операционных и финансо​вых решений менеджмента за определенный период времени.
Объемы, формы, степень детализации и периодичность представления финансовой отчетности определяются действую​щим законодательством, требованиями регулирующих органов либо соответствующих рыночных институтов, а также внутрен​ними положениями и инструкциями, регламентирующими ра​боту конкретного предприятия.
В настоящее время существуют различные стандарты бухгал​терского учета и отчетности, которые могут иметь обязательный либо рекомендательный характер: национальные (законодательно принятые и действующие в той или иной стране), например GAAP (США), SSAP (Велико​британия) и т. д.; международные (принятые или рекомендован​ные к соблюдению группой государств-участников), например МСФО (IAS), а также устанавливаемые отдельными рыночными институтами или общественными объединениями, например бир​жами, профессиональными ассоциациями бухгалтеров и финан​систов и т. п.
Следует подчеркнуть, что законодательно принятые и дейст​вующие в РБ формы отчетности предназна​чены для целей налогообложения и представления в государст​венные органы статистического учета. Это затрудняет их непо​средственное применение в управлении бизнесом. Поэтому для целей управления обычно используются так на​зываемые аналитические либо управленческие формы отчетно​сти, подготовленные соответствующими службами (например, бухгалтерского или управленческого учета) для внутренних (топ-менеджеры, руководители подразделений, совет директо​ров) или внешних пользователей (акционеры, кредиторы, дело​вые партнеры, аналитики инвестиционных компаний, общест​венность и т. д.).
Несмотря на разнообразие форм подобной отчетности, ее основными элементами являются:
балансовый отчет (Balance sheet);
отчет о финансовых результатах (Income statement, Profit and Loss statement);
отчет о движении денежных средств (Statement of Cash Flow).
пояснения к финансовой отчетности.
Перечисленные документы могут дополняться различными справками, комментариями, а также заключением независимых аудиторов. В настоящее время при построении аналитических форм от​четности большинство предприятий руководствуются стандар​тами МСФО либо GAAP. Несмотря на существующие разли​чия, оба стандарта базируются на общих требованиях к содержа​нию и принципах построения отчетности.
Общими требованиями, которым должна удовлетворять фи​нансовая отчетность, являются значимость, своевременность, полнота, надежность, сопоставимость и др.
Требования значимости, своевременности и полноты предпо​лагают, что приведенная в отчетности информация должна быть «свежей» и полной, отражать реальное состояние предприятия, а также обладать прогностической ценностью, т. е. служить ос​новой для анализа дальнейших перспектив бизнеса.
Требование надежности представленной информации озна​чает адекватное и достоверное отражение ею экономических реалий деятельности предприятия. Понятие надежности вклю​чает возможность независимой проверки отчетной информации (например, внутренними или внешними аудиторами), а также непредвзятость — отсутствие у ее составителей намерения скло​нить пользователей к определенным решениям. 

Сопоставимость означает возможность сравнения данных финансовой отчетности о работе конкретного предприятия с по​казателями предыдущих периодов, данными других предпри​ятий, среднеотраслевыми данными и т. д.
Наиболее важные принципы и допущения, используемые в процессе формирования отчетности, представлены в табл. 1.1.

Таблица 1.1

Принципы и допущения, используемые при построении отчетности
	Принцип
	Пояснения

	Непрерывность
деятельности
	Предполагается, что у предприятия нет ни намерений, ни необходимости прекращать или существенно сокращать свою деятельность в обозримом будущем

	Постоянство
учетной
политики
	Учетная политика предприятия не подвергается каким-ли​бо изменениям без явной необходимости. При составлении отчетности обеспечиваются соблюдение и преемственность одних и тех же процедур при отражении соответствующей информации

	Начисление
	Доходы (расходы) предприятия признаются и отражаются в момент их осуществления, а не по мере получения или выплаты денежных средств

	Соответствие
	В отчетном периоде отражаются только те расходы, кото​рые обусловили получение доходов в этом же периоде

	Себестоимость
(историческая
стоимость)
	Ресурсы и источники их формирования в отчетности пока​зываются по себестоимости (т. е. стоимости приобретения или получения), а не текущей рыночной стоимости

	Существенность
	Отчетность должна содержать информацию, полезную и существенную для принятия решений

	Преобладание содержания над формой
	Результаты операций и сделок отражаются в соответствии с их экономическим содержанием и реальными условиями проведения, а не формальной стороной

	Денежное
измерение
	Все данные в отчетности должны быть представлены в де​нежном измерении

	Осмотритель​ность (консер​ватизм)
	Предполагается соблюдение осторожности при отражении операций во избежание завышения активов или доходов и занижения обязательств и расходов


Выделенные элементы финансовой отчетности, построен​ные в соответствии с приведенными требованиями и принципа​ми, тесно взаимосвязаны между собой и в совокупности позво​ляют получить целостную картину о текущем состоянии бизне​са. Рассмотрим их более детально.

2. Балансовый отчет
2.1. Сущность и структура баланса

Балансовый отчет, или баланс, — это детализированное пред​ставление активов, обязательств и собственного капитала пред​приятия в денежном выражении на конкретный момент времени. В этой связи весьма популярной в литературе является метафо​рическая трактовка баланса как фотографического снимка иму​щественного и финансового положения предприятия. Посколь​ку баланс привязан к конкретной дате (начало или конец соот​ветствующего периода), для оценки произошедших изменений необходимо осуществлять подобное «фотографирование» пе​риодически (например, раз в месяц, квартал, полугодие, год). Таким образом, балансовый отчет является статическим и куму​лятивным по своему характеру и отражает результаты хозяйст​венной деятельности предприятия с момента его образования. Он состоит из двух равновеликих частей — актива и пассива.
В одной части — активе (assets — А) — представлены средст​ва, принадлежащие предприятию или находящиеся под его кон​тролем (все, чем оно владеет на дату составления баланса). Ины​ми словами, эта часть баланса показывает, во что вложены (ин​вестированы) деньги в данном бизнесе.
Другая часть баланса — обязательства (liabilities, debts — D) и капитал (net worth, equities — E) — отражает источники средств, использованные для финансирования активов. Иными словами, эта часть баланса показывает, откуда были получены денежные средства для ведения бизнеса, т. е. требования к предприятию различных сторон, предоставивших необходимые для его функ​ционирования финансовые ресурсы.
Итоговые показатели обеих частей баланса всегда равны:
A = D + E.
(2.1)
Уравнению (2.1) соответствует так называемый горизонталь​ный формат баланса (т. е. в две колонки). Балансовое уравнение может быть представлено и в другом виде:
A- D = Е.
(2.2)
Подобная запись концентрирует внимание на средствах, вложенных собственниками предприятия, т. е. на объеме требо​ваний к бизнесу со стороны его владельцев. Данной записи со​ответствует вертикальный формат представления баланса.
Несмотря на простоту, равенства (2.1) и (2.2) являются клю​чом к пониманию баланса. По сути, весь процесс его дальней​шего анализа — это разделение базовых переменных балансово​го уравнения на множество более или менее детальных элемен​тов (статей активов, обязательств и собственного капитала) и последующего исследования произошедших изменений и соот​ношений между ними.
2.2. Актив баланса
Активы — это ресурсы, полученные и контролируемые субъ​ектом в результате событий прошлых периодов, от которых ожи​дается получение экономической выгоды в будущем.
В зависимости от характера и длительности периода участия в хозяйственной деятельности активы принято делить на текущие (current assets С), или краткосрочные (short term assets), и посто​янные (fixed assets — FA), или долгосрочные (long term assets). Таким образом, совокупные активы предприятия (total assets — А) могут быть определены как
А= СА + FA.
(2.3)
Краткосрочные (текущие) активы
Согласно МСФО актив классифицируется как краткосроч​ный, если:
·  его предполагается реализовать или держать для продажи либо использования в нормальных условиях операционного цикла компании;
·  он содержится главным образом в коммерческих целях или в течение короткого срока, и его предполагается реализовать в течение 12 месяцев с отчетной даты;
·  он является активом в виде денежных средств или их экви​валентов, не имеющих ограничений на свое использование.
Другими словами, к данному разделу баланса относятся те виды активов, которые обслуживают текущую деятельность предприятия и полностью потребляются в течение операционного цикла (период между закупкой материалов и поступлением средств от реализации готовой продукции) либо в срок не более одного года.
Подобные активы также называют оборотными, поскольку по своей экономической сущности они представляют собой часть совокупного капитала, обеспечивающую хозяйственный кругооборот вложенных средств.
Рассматриваемый раздел обычно содержит следующие груп​пы статей:
·  денежные средства (cash);
·  краткосрочные финансовые вложения (marketable securities);
·  дебиторская задолженность или счета к получению (accounts receivable);
·  товарно-материальные запасы (inventories);
·  авансированные расходы (prepaid expenses);
·  прочие виды текущих активов (others current assets).
Денежные средства необходимы предприятию для осуществ​ления текущих расчетов с различными контрагентами, выплат персоналу и инвесторам, приобретения других необходимых ак​тивов, а также в качестве страхового запаса для удовлетворения непредвиденных требований. Данная статья включает все де​нежные средства предприятия, хранящиеся в кассе (банкноты, монеты), на его расчетных и валютных счетах в банках, чековых книжках, корпоративных пластиковых картах и т. п.
Определение оптимальной суммы денежных средств является одной из важнейших задач финансового руководства предпри​ятия. Недостаток денежных средств может отрицательно повли​ять на ликвидность, платежеспособность, деловую репутацию предприятия и даже привести к банкротству. С другой стороны, излишки денежных средств снижают общую эффективность функционирования предприятия, так как, находясь в кассе или на расчетном счете, они не приносят никакого дохода. Более то​го, денежные средства обесцениваются в процессе инфляции.
В балансе денежные средства отражаются по их номиналь​ной стоимости. Однако их реальная стоимость может отличаться от балансовой:
·  в случае хранения денег в иностранной валюте (их стои​мость может меняться из-за колебаний валютных курсов на ми​ровом рынке);
·  в условиях сильной инфляции, когда покупательная спо​собность денежной единицы подвергается значительным изме​нениям.
Краткосрочные финансовые вложения включают высоколик​видные ценные бумаги и краткосрочные (не более года) депози​ты в надежных банках. Обычно такие вложения используются для размещения временного избытка денежных средств с целью получения дополнительного дохода и защиты от инфляции. Од​нако, способствуя повышению гибкости управления предпри​ятием, в условиях стабильной и эффективно функционирующей экономики краткосрочные финансовые вложения редко приво​дят к созданию дополнительной стоимости.
В соответствии с принципом консерватизма эти вложения отражаются в аналитическом балансе по меньшей из двух стои​мостей: приобретения или рыночной.
Дебиторская задолженность — это денежные суммы, кото​рые должны быть получены предприятием от своих покупате​лей, прочих контрагентов, служащих и т. д. в течение одного го​да или отчетного периода. Согласно принципу начисления реали​зация товаров и услуг признается в момент их поставки или отгрузки. Таким образом, факт продажи отражается независимо от того, была ли она реально оплачена покупателем или нет.
Обычно дебиторская задолженность (счета к получению, accounts payable) возникает в случае предоставления покупателям отсрочки пла​тежей, что является распространенной практикой в условиях рынка. Как правило, разрыв во времени между отгрузкой про​дукции (предоставлением услуг) и ее оплатой во многих сферах бизнеса составляет от 7 до 90 дней. Такая отсрочка может пре​доставляться без специального соглашения с покупателем (в рам​ках открытого торгового счета) либо с оформлением финансово​го контракта, предусматривающего отдельную плату за отсрочку платежа. В экономическом отношении это фактически означает заимствование средств контрагентом у предприятия на платной основе и влечет за собой получение процентного дохода. Одной из популярных форм подобных финансовых контрактов являет​ся вексель. Такие виды дебиторской задолженности показыва​ются отдельной статьей «Векселя к получению».
Поскольку в условиях рынка нет полной гарантии оплаты всех счетов к получению, предприятия могут создавать резервы на случай возникновения неплатежей или их существенной за​держки. Поэтому дебиторская задолженность показывается в ба​лансе по номинальной стоимости, за вычетом резервов по со​мнительным позициям.
Товарно-материальные запасы, как правило, составляют зна​чительную долю текущих активов большинства предприятий ре​ального сектора экономики. Согласно МСФО к товарным запа​сам относятся активы, которые:
·  предназначены для продажи;
·  находятся в процессе производства с этой же целью;
·  должны быть потреблены в ходе производства товаров и услуг, предназначенных для продажи.
В эту группу обычно включают следующие статьи:
·  готовая продукция (finished products, goods);
·  незавершенное производство (work in progress);
·  сырье и основные материалы (raw materials);
·  прочие и вспомогательные материалы (other supplies) и т. д.
Если деятельность компании относится к сфере услуг, запа​сы включают в себя затраты на услуги, выручка от предоставле​ния которой еще не признана.

Определение оптимальной величины товарных запасов — важнейшая задача менеджмента, поскольку как их избыток, так и нехватка приводят к снижению эффективности деятельности предприятия.
Авансированные расходы, или расходы будущих периодов, пред​ставляют собой суммы, уплаченные за услугу, или выгоды, полу​чение которых ожидается в будущем (т. е. за пределами текущего отчетного периода). Примерами таких расходов могут служить страховые либо арендные платежи, выходящие за пределы теку​щего периода.
Прочие текущие активы содержат такие их виды, которые не связаны с основной деятельностью предприятия. Как правило, их доля в общем объеме текущих активов незначительна.
Долгосрочные (постоянные) активы
Долгосрочные, или постоянные активы имеют срок исполь​зования свыше одного года. К ним относятся:
·  земля (land);
·  здания и сооружения (buildings, property);
·  производственное оборудование (machinery, equipments);
·  транспорт (transports);
·  долгосрочные финансовые вложения (investments);
·  нематериальные активы (intangible assets).
В общем случае они отражаются в балансе по первоначаль​ной стоимости приобретения за минусом износа и амортизации (depreciation and amortization — DA), правила начисления которых в большинстве стран устанавливаются законом.

В финансовом отношении амортизация представляет собой неденежный элемент затрат, поскольку не вызывает реального движения (оттока) денежных средств. Однако с позиций бухгал​терского учета она является расходом, подлежащим вычету из доходов предприятия при налогообложении. Соответственно, чем больше величина амортизационных отчислений, тем мень​ше налог на прибыль. При этом сумма финансовых ресурсов предприятия увеличивается на величину снижения налогов.
Подобное уменьшение налоговых выплат принято называть налоговым щитом. Величина налогового щита зависит от различ​ных факторов, наиболее существенными из которых являются:
·  срок полезной службы актива;
·  налоговое законодательство и правила ведения бухгалтер​ского учета;
·  метод начисления амортизации.
В общем случае чем меньше срок полезной службы актива и чем больше его стоимость, тем сильнее эффект налогового щита.
Долгосрочные финансовые вложения — это средства, помещен​ные в различные инструменты финансового рынка (ценные бу​маги, депозиты и др.), а также займы, предоставленные другим предприятиям. Срок таких вложений превышает 1 год. Они от​ражаются в балансе по себестоимости или рыночной стоимости, в зависимости от того, какая ниже, и не подлежат амортизации. Следует отметить, что если объектом подобных вложений явля​ются акции другого предприятия в объеме более 50% от их об​щего числа, то это предприятие считается дочерним, а затрачен​ные средства не будут классифицироваться как долгосрочные финансовые инвестиции.

В разделе «Долгосрочные активы» балансовых отчетов пред​приятий можно встретить статьи, отражающие так называемые нематериальные активы.
Нематериальные активы представляют собой объекты, кото​рые не имеют конкретной физической формы, однако использу​ются в течение длительного времени и способны приносить эко​номическую выгоду. В настоящее время значимость и удельный вес подобных активов в балансах предприятий непрерывно рас​тет. К ним относятся продукты интеллектуальной деятельности (патенты, информационные базы, программное обеспечение, ноу-хау и т. п.), лицензии, имущественные и авторские права, торговые марки, деловая репутация, наличие каналов сбыта и др.
Следует отметить, что оценка стоимости и отражение в балан​сах нематериальных активов представляет определенные трудно​сти. Например, такой актив, как деловая репутация (goodwill), возникает лишь при приобретении какого-либо другого предпри​ятия. Стоимость деловой репутации в этом случае представляет собой разность между фактически уплаченной за предприятие суммой и балансовой стоимостью его активов.
Как правило, нематериальные активы отражаются по стоимости приобретения. В зависимости от особенностей законодательства или действующих стандартов учета они могут амортизироваться с использованием того или иного метода (как правило, линейного) либо сразу списываться в уменьшение собственного капитала.

С понятием активов связана такая важнейшая характеристи​ка предприятия, как ликвидность.
В общем случае под ликвидностью актива понимают его спо​собность превращаться в денежную форму с минимальными за​тратами времени и потерей стоимости. Чем меньше времени за​нимает этот процесс и чем меньше стоимости при этом теряет актив, тем более ликвидным он является.
Другими словами, чтобы определить степень ликвидности актива, необходимо ответить на два вопроса:
1)  какую сумму можно получить за него в случае немедлен​ной продажи;
2)  сколько времени понадобится для его реализации.
Нетрудно заметить, что наибольшей ликвидностью среди всех активов предприятия обладают денежные средства, уже находя​щиеся в абсолютно ликвидной форме, а наименьшей — недвижи​мое имущество, т. е. здания, сооружения, производственное обо​рудование, так как их срочная реализация может быть связана со значительными временными затратами и потерями стоимости.
В этой связи активы обычно группируются в балансе по сте​пени ликвидности, в порядке ее убывания или возрастания. На практике для целей управления удобно группировать активы от наиболее к наименее ликвидным. Группировка активов по убы​ванию ликвидности приведена в табл. 2.1.

Таблица 2.1
Группировка активов по степени ликвидности
	Степень ликвидности
	Вид активов

	Абсолютная или близкая к ней
	Денежные средства и их эквиваленты

	Высокая
	Дебиторская задолженность


	Умеренная
	Товарно-материальные запасы

	Низкая
	Долгосрочные активы


2.3. Обязательства и капитал (пассив баланса)

Этот раздел баланса отражает финансовую структуру пред​приятия, т. е. показывает, из каких источников были получены средства для его функционирования.
Согласно МСФО обязательства — это задолженность субъ​екта, возникающая из событий прошлых периодов, урегулирова​ние которой приведет к оттоку ресурсов, содержащих экономи​ческую выгоду. Обязательства имеют три основные характери​стики:
они воплощают в себе уже существующую постоянную (но не будущую) обязанность, которая влечет за собой оплату отто​ками активов или предоставлением услуг;
их выполнение для субъекта является обязательным и не​избежным;
они являются результатом прошлых сделок или прошлых событий.
Обязательства предприятия перечисляются в балансовом от​чете дифференцированно по следующим основным группам:
·  краткосрочные обязательства (current liabilities, short debts);
·  долгосрочные обязательства (fixed, long-term liabilities, debts).
Краткосрочные (текущие) обязательства

Как уже отмечалось, обязательства считаются краткосроч​ными, если они выполняются в течение года или операционного цикла. Их также часто называют текущими, поскольку они воз​никают в результате повседневной деятельности предприятия и обычно погашаются из его текущих активов. Основными видами краткосрочных обязательств являются:
·  краткосрочные ссуды (short term loans);
·  векселя к оплате (promissory notes);
· счета к оплате или кредиторская задолженность (accounts payable);
·  текущие выплаты по налогам {provision for taxation);
·  текущие выплаты по долгосрочным обязательствам {interest due on fixed).
Краткосрочные ссуды включают различные займы, взятые у банков и других компаний и подлежащие выплате на протяже​нии текущего отчетного периода (обычно года). Любые суммы, показываемые по рассматриваемой статье, приводятся в балансе с учетом выплачиваемых процентов. Еще одной популярной формой краткосрочного заимствова​ния, несущей процентные расходы, являются векселя.
Счета к оплате, или кредиторская задолженность, представ​ляют собой долг предприятия различным юридическим и физи​ческим лицам за приобретенные, но еще не оплаченные товары и услуги. Обычная кредиторская задолженность возникает в результате разрыва во времени между получением товара или ус​луги и их фактической оплатой. Основные виды кредиторской задолженности возникают перед поставщиками (trade accounts payable), работниками предприятия и бюджетами различных уровней (others payable accounts). Кредиторская задолженность является следствием текущей хозяйственной деятельности и выступает важнейшим источни​ком ее финансирования, не требующим процентных выплат.
Текущие выплаты по долгосрочным займам возникают, если предприятие пользуется долгосрочными кредитами, выплата ко​торых производится в течение срока, превышающего один год. Тогда в этой статье показывается часть долгосрочной задолжен​ности, приходящаяся на отчетный период.
Текущие выплаты по налогам содержат все виды налоговых обязательств, которые предприятие должно выполнить, но ре​ально еще не выполнило на дату составления баланса. Посколь​ку фактически эти средства находятся в распоряжении предпри​ятия, они могут использоваться для финансирования текущих операций.
В группе краткосрочных обязательств могут присутствовать и другие статьи, например полученные авансы, задолженность ак​ционерам по дивидендам, задолженности по выплатам в различные фонды и т. д. Краткосрочные обязательства обычно используются для фи​нансирования текущих активов фирмы.
Долгосрочные обязательства

К долгосрочным обязательствам относятся те виды задол​женностей, срок выплаты которых превышает один год (отчет​ный период). Обычно в этой группе обязательств присутствуют следующие статьи:
·  долгосрочные займы банков (long-term bank loan);
·  ссуды под недвижимость (mortgage loan);
·  долгосрочные облигации (bonds, debentures);
·  отсроченные налоги (future taxes);
·  лизинг (capital lease) и др.

Поскольку все виды подобных обязательств предусматрива​ют выплату процентов либо аналогичные выплаты, они пред​ставляют собой платное финансирование предприятия. Долго​срочные обязательства обеспечиваются недвижимым имущест​вом либо всеми имеющимися активами предприятия. Как правило, они являются источником финансирования постоян​ных (долгосрочных) активов.

Текущие и долгосрочные обязательства составляют внешние (outside liabilities — OL), или совокупные (total liabilities), обяза​тельства предприятия. Таким образом:
OL =CL + FL.
(2.16)
Собственный капитал

В зависимости от юридической формы организации пред​принимательства содержание статей этой группы баланса может меняться. Обычно она включает следующие статьи:
·  средства, вложенные владельцем (владельцами) предпри​ятия (owners’ funds);
·  акционерный капитал (shareholders’ equity, net worth);
·  нераспределенная прибыль (retained earnings);
·  добавочный капитал (capital surplus);
·  резервы (capital reserves) и др.
Создание любого предприятия начинается с формирования его уставного капитала за счет средств, вносимых учредителями. Для предприятий, учреждаемых в форме корпорации, основным меха​низмом начального формирования и последующего привлечения капитала собственников в бизнес является выпуск обыкновенных акций. Поэтому в данном разделе баланса у них обязательно при​сутствует акционерный капитал (shareholders’ equity — Е).
В эту группу статей обычно включаются:
·  акции, разрешенные к выпуску (capital authorized);
·  стоимость уставных, выпущенных в обращение и обра​щающихся акций (stocks);
·  оплаченная часть акционерного капитала (paid-in capital) и др.
Как уже отмечалось, любое предприятие, организованное в форме корпорации, имеет право на выпуск акций. Суммарная стоимость акций, разрешенных для данного предприятия законом к выпуску, называется уставным (разрешенным к выпуску) акционерным капиталом (capital authorized). Его минимальная величина во многих странах регулируется законодательно. Однако на практике не все разрешенные к выпуску акции мо​гут поступать в продажу. Стоимость реально проданных акций и составляет выпущенный акционерный капитал (paid-in capital).
Добавочный капитал (capital surplus) является специфическим собственным источником финансирования предприятия. В от​личие от уставного капитала, он не делится на доли (акции) и является общей собственностью всех владельцев (акционеров). Формирование и увеличение добавочного капитала возможно в следующих случаях: при получении эмиссионного дохода; при переоценке объектов основных средств; при возникновении курсовых разниц в результате форми​рования уставного капитала, выраженного в иностранной ва​люте; при получении целевых инвестиционных средств из бюд​жета на финансирование капитальных вложений (для неком​мерческих организаций).
Резервный капитал (capital reserves) — часть собственного ка​питала, выделяемого для покрытия возможных убытков. Источ​ником формирования резервного капитала является чистая при​быль предприятия.
Важнейшей статьей рассматриваемой группы обязательств является нераспределенная прибыль (retained earnings), т. е. при​быль, реинвестированная в дальнейшее развитие предприятия. Она образуется после вычета из доходов всех расходов, включая выплату налогов, дивидендов и т. д. Нераспределенная прибыль не только увеличивает собственный капитал, но и служит источ​ником формирования различных фондов, а также ключевым ис​точником самофинансирования предприятия.
Собственный капитал является постоянным и бессрочным источником финансирования предприятия. Как и долгосрочные займы, он используется в основном для финансирования долго​срочных активов.
В табл. 2.2 приведен один из вариантов представления ана​литического балансового отчета. Для удобства проведения ана​лиза статьи активов здесь располагаются в порядке убывания ли​квидности, а статьи обязательств и капитала — в порядке убыва​ния срочности погашения.

Таблица 2.2

Форма представления аналитического балансового отчета
	Активы
	Обязательства и собственный капитал

	I. Текущие (оборотные) активы Денежные средства.
Краткосрочные финансовые вложения. Дебиторская задолженность:
· счета к получению;
· авансы выданные;
· прочие дебиторы. Товарно-материальные запасы:
· сырье и материалы;
· незавершенное производство;
· готовая продукция.
Прочие оборотные активы.
Итого текущие активы
	I. Текущие (краткосрочные) обязательства Краткосрочные кредиты и займы. Текущие выплаты по долгосрочным обязательствам.
Кредиторская задолженность:
· счета к оплате;
· авансы полученные;
· расчеты с персоналом;
· расчеты с бюджетом.
Прочие текущие обязательства. 
Итого текущие обязательства

	
	II. Долгосрочные обязательства
 Долгосрочные кредиты. 
Долгосрочная аренда (лизинг). 
Долгосрочные облигации.
Прочие обязательства сроком свы​ше 12 мес.
Итого долгосрочные обязательства

	II. Долгосрочные активы Земля, здания, сооружения. Производственное оборудование. Транспортные средства. Незавершенные капитальные вложения.
Долгосрочные финансовые вложения.
Нематериальные активы.
Прочие активы
Итого долгосрочные активы
	

	
	III. Собственный капитал Привилегированные акции. Обыкновенные акции. Добавочный капитал.
Фонды и резервы. Нераспределенная прибыль. 
Итого собственный капитал

	Всего активы
	Всего обязательства и собственный капитал


2.4. Ключевые показатели баланса

Рассмотрим ряд важнейших понятий и ключевых показате​лей, связанных с балансом. Из фундаментального уравнения ба​ланса (2.1) следует, что величина совокупных активов (2.3) мо​жет быть получена как из правой, так из левой его частей:
А = СА + FA = CL + FL + Е.
(2.17)
В свою очередь, величина собственного капитала равна
Е = СА + FA-CL - FL.
(2.18)
Отметим, что величина собственного капитала, полученная из (2.18), по сути, представляет собой ту часть активов или стои​мости предприятия, на которую могут претендовать его собст​венники. Другими словами, доля владельцев в общей стоимости предприятия равна сумме всех его активов за вычетом требова​ний прочих лиц. Нетрудно заметить, что при отрицательном значении собственного капитала Е предприятие является бан​кротом, а его активы переходят к кредиторам, которые становят​ся новыми собственниками.
Важнейшими финансовыми показателями, связанными с ба​лансом, являются:
·  чистый оборотный капитал {net working capital — NWC);
·  потребность в оборотном капитале {working capital require​ment — WCR);
·  чистая кредитная позиция, или чистый долг {net debt — ND);
·  чистые активы {net assets — NA)\
·  чистые инвестиции {net capital investments IC).
Из балансового отчета можно легко определить величину NWC — важнейшего показателя общей ликвидности операцион​ной деятельности предприятия, т. е. его способности выполнять свои краткосрочные обязательства.
Величина NWC может быть получена двумя способами. Наи​более наглядным является способ, при котором величина чисто​го оборотного капитала определяется как разность между крат​косрочными (текущими) активами и краткосрочными (текущи​ми) обязательствами:

NWC =СА- CL.
(2.19)
Превышение текущими активами текущих обязательств или положительная величи​на чистого оборотного капитала является важнейшим ус​ловием ликвидности предприятия.
Эта же величина может быть определена другим способом: 
NWC = Е + FL - FA.
(2.20)
Альтернативный способ определения NWC, обеспечивая аналогичный результат, позволяет лучше понять структуру фи​нансирования предприятия. В частности, он показывает, какая часть текущих активов или операционной деятельности финан​сируется за счет долгосрочных (т. е. постоянных) источников.
В соответст​вии с (2.19) и (2.20) величина NWC может иметь отрицательное значение. Формально это означает, что на текущий момент предприятие неликвидно и часть его долгосрочных активов фи​нансируется за счет краткосрочных источников. Однако подоб​ная ситуация далеко не всегда свидетельствует о неэффективном управлении и тяжелом финансовом положении. Более того, при определенных условиях она может служить источником серьез​ного конкурентного преимущества.

Операционный цикл предприятия — это пе​риод между закупкой сырья и материалов у поставщиков и полу​чением оплаты от реализации готовой продукции потребителям. Схематично операционный цикл производственного предпри​ятия представлен на рис. 2.3.
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Рис. 2.3. Операционный цикл предприятия и его влияние на статьи баланса
Реализация операционного цикла непосредственно затрагивает следующие статьи баланса:
·  кредиторская задолженность (accounts payable — АР);
·  дебиторская задолженность (accounts receivable AR)\
·  товарные запасы (inventories — INV).
Определим чистый объем средств, вложенных в текущие опе​рации по основной деятельности. Счета к получению и товарные запасы являются основными активами, задействованными в те​кущих операциях фирмы. В свою очередь, кредиторская задол​женность (счета поставщиков, задолженность рабочим и служа​щим, бюджету и т. п.), не подлежащая немедленной оплате, представляет собой источник финансирования текущей деятель​ности, образующийся в ходе ее непрерывного осуществления. Разница между статьями используемых в операциях текущих ак​тивов и возникающих в процессе их проведения спонтанных ис​точников финансирования показывает положительную или от​рицательную потребность в оборотном капитале (working capital requirement — WCR), или рабочий капитал, определяемую по формуле
WCR =AR + INV -АР.
(2.21)

Положительная величина WCR показывает требуемый объем чистых инвестиций в операционную деятельность. Другими сло​вами, это потребность в текущих операционных активах, кото​рая не может быть профинансирована за счет источников (ста​тей кредиторской задолженности), возникающих у предприятия в ходе реализации операционного цикла. Поэтому указанная до​полнительная потребность в финансировании должна быть по​крыта из заемных или собственных источников капитала.
Отрицательная величина WCR означает, что операционный цикл является не потребителем, а, наоборот, источником допол​нительных финансовых средств для предприятия. Такая ситуация характерна для предприятий сферы розничной торговли, обще​пита, обслуживания и т. п., которые осуществляют продажи за наличные или по предоплате, не имеют дебиторской задолженно​сти либо ее объемы, как и величина товарных запасов, незначи​тельны и осуществляют платежи поставщикам с отсрочкой.
Теперь можем представить баланс в форме, более удобной для целей управления и принятия решений как внутренними, так и внешними пользователями (табл. 2.3).

Таблица 2.3
Управленческий баланс

	Активы (инвестиционные решения)
	Пассивы (финансовые решения)

	Денежные средства и эквиваленты (CASH + MS)
Потребность в оборотном капитале (WCR) 

Чистые долгосрочные активы (NFA)
	Краткосрочные займы (SD)
Долгосрочные обязательства (FL) Собственный капитал (Е)

	Всего активы
	Всего обязательства и капитал


На практике для осуществления текущих операций предпри​ятию также необходим некоторый нормативный или операци​онный (кассовый) остаток денежных средств. В целях упроще​ния в дальнейшем предполагается, что избыточные денежные средства (превышающие целевой или нормативный остаток) по​мещаются в краткосрочные финансовые вложения (MS). Кроме того, в отчетности многих фирм обычно присутствуют так назы​ваемые прочие текущие активы и краткосрочные пассивы, кото​рые задействованы в операционной деятельности или необходи​мы для ее осуществления.

В этой связи для определения величины WCR часто исполь​зуется менее точная, но более полная формула
WCR = (СА - MS) - (CL - SD).
(2.22)
Выражение (2.22) можно определить альтернативным обра​зом — как разность между операционными статьями текущих активов и беспроцентными краткосрочными обяза​тельствами:

WCR = (CASH + AR + INV + ОСА) - (АР + ОСL), (2.23)
где ОСА — прочие операционные статьи текущих активов;
ОСL — прочие беспроцентные статьи краткосрочных обязательств.
Аналогичный «взаимозачет» можно произвести с кратко​срочными финансовыми активами и процентными обязатель​ствами. Очевидно, что в случае необходимости немедленного погашения займов фирма в первую очередь будет пытаться удовлетворить их за счет имеющихся денежных средств и их эк​вивалентов (краткосрочных вложений в высоколиквидные фи​нансовые инструменты). Поэтому разность между имеющимися займами и краткосрочными финансовыми вложениями пред​ставляет собой чистую кредитную позицию фирмы или ее чис​тый долг (Net Debt — ND):
ND = (SD + FL) - MS.
(2.24)

Как правило, для большинства предприятий величина ND > 0 и объем ликвидных средств недостаточен для немедленного по​гашения всех краткосрочных и долгосрочных займов. Случай отрицательной величины ND означает избыток финансовых ре​сурсов либо отсутствие заемного капитала.
Теперь можем ввести и определить заключительные понятия, связанные с балансом, — чистую величину активов (Net Assets — NA), или вложенных средств (Invested Capital — IC, непосредст​венно задействованных в бизнесе, переписав уравнение (2.17) следующим образом:

NA = WCR + NFA = ND + Е = IC,
(2.25)
где NA — чистые активы;
IC — чистые инвестиции.
Подведем некоторые итоги знакомства с одним из важней​ших документов финансовой отчетности с позиции поставлен​ных в начале раздела вопросов.

Различные формы представления баланса в целом дают на​глядное представление о задействованных в конкретном бизнесе активах и источниках их финансирования. Однако согласно принципам и стандартам бухгалтерского учета активы, обязатель​ства и капитал в балансе показываются на основе их первона​чальной, или исторической, а не рыночной стоимо​сти, скорректированной в сторону повышения (в случае пере​оценки) либо в направлении понижения (с учетом амортизации, резервов на различные потери, возможные неплатежи, падения рыночных цен и т. п.). Эта историческая стоимость называется балансовой (book value — BV).
На балансовую стоимость активов существенное влияние оказывают методы учета амортизации, товарных запасов, про​чие бухгалтерские корректировки. Кроме того, на современном этапе значительную долю долго​срочных активов фирмы могут составлять их нематериальные ви​ды. Наконец, некоторые важные виды обязательств могут от​ражаться за балансом (на так называемых забалансовых счетах).

Таким образом, хотя балансовые отчеты в соответствии с по​ложенными в основу их формирования принципами отражают стоимость активов, обязательств и капитала фирмы, они сохра​няют неопределенность относительно ее реальной, или истин​ной, величины.

Балансовый отчет содержит определенную информацию о некоторых рисках, присущих данной фирме. В частности, струк​тура актива и пассива позволяет судить о рисках ликвидности и платежеспособности, а в совокупности с отчетом о прибылях и убытках — о риске банкротства фирмы. Однако эти риски отра​жаются статически, т. е. на дату составления отчетности. Для ответа на вопрос, насколько эффективна деятельность фирмы, нам понадобится следующий элемент отчетности — от​чет о прибылях и убытках.
3. Отчёт о прибылях и убытках

3.1. Сущность и структура отчёта о прибылях и убытках.
В отличие от баланса, который является моментальным снимком финансового состояния предприятия, отчет о прибы​лях и убытках показывает доходы и расходы предприятия за оп​ределенный период времени. По сути, он является своеобраз​ным мостом между балансами на начало и конец отчетного пе​риода, увязывая результаты инвестиционной (актив баланса) и финансовой деятельности (пассив баланса) с резуль​татами проведенных операций.
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Основное назначение этого отчета — определение финансо​вого результата деятельности предприятия за период между дву​мя датами составления баланса. Итоговый — или чистый — результат, т. е. прибыль (net profit — NP) или убыток (net loss — NL) от хозяйственной деятельности, представляет собой раз​ность между всеми полученными за период доходами и понесен​ными при этом расходами:

Прибыль (убыток) = Доходы — Расходы.
(2.26)
На практике фирмы могут иметь множество источников до​ходов, равно как и нести различные виды расходов. В этой связи учетные принципы и стандарты обычно классифицируют их тем или иным способом.
В основе построения отчета о прибылях и убытках лежат принципы начислений и соответствия, согласно которым доходы и расходы признаются и отражаются в момент их осуществле​ния, а не по факту получения или выплаты денежных средств и относятся на тот отчетный период, в котором они возникли. Согласно учетным стандартам существуют две основные группы расходов, подлежащих отражению в отчете о прибылях и убытках:

·  имеющие непосредственное отношение к выручке {costs);
·  имеющие отношение к рассматриваемому периоду {expenses).
Однако, даже строго следуя данной классификации, некото​рые виды расходов можно трактовать по-разному. Типичным примером подобных расходов являются затраты на исследова​ния и конструкторские разработки. В этой связи целесообраз​ным для понимания природы отражаемых расходов является рассмотрение их экономической сути.
По своей экономической сути расходы подразделяются на опе​рационные (связанные с основной деятельностью в текущем перио​де), финансовые (связанные с привлечением денежных средств в различных формах) и капитальные (связанные с получением эко​номической выгоды на протяжении многих периодов, например приобретение долгосрочных активов, проведение НИОКР и т.д.). Первые два типа расходов, понесенных в соответствующем периоде, непосредственно отражаются в отчете о прибылях и убыт​ках, а капитальные затраты списываются частями на протяжении срока их полезного действия в виде амортизации. На практике для целей управления удобнее использовать аналитическую форму отчета о прибылях и убытках, которая строится по так называемой ступенчатой схе​ме. Подобная схема позволяет более наглядно отразить различ​ные виды доходов и расходов в зависимости от их источников. Схема построения аналитического отчета о прибылях и убытках (с используемыми в дальнейшем условными обозначе​ниями) приведена в табл. 3.1.
Таблица 3.1

Форма отчёта о прибылях и убытках

	Показатель
	Условное
обозначение

	(+) Чистая выручка от реализации товаров и услуг
	SAL

	(—) Стоимость реализованных товаров и услуг
	COGS

	(=) Валовая прибыль
	GP

	(—) Общефирменные, коммерческие и управленческие расходы
	SG&A

	(—) Амортизация
	DA

	(=) Прибыль от основной деятельности
	OP

	(±) Прочие внереализационные доходы (расходы)
	OI-OE

	(=) Прибыль до вычета процентов и налогов
	EBIT

	(+) Процентные доходы и дивиденды
	FI

	(—) Процентные расходы
	I

	(=) Прибыль до вычета налогов
	EBT

	(—) Налог на прибыль
	TAX

	(=) Чистая прибыль
	NP

	(-) Дивиденды по привилегированным акциям
	DIVps

	(=) Прибыль к распределению
	EAC

	(—) Дивиденды по обыкновенным акциям
	DIV

	(=) Нераспределенная прибыль
	RE


Следующие (см. табл. 2.13) статьи не обязательно присутст​вуют в отчетах о прибылях и убытках и могут показываться в ви​де примечаний, расшифровок и пояснений.

Если бизнес организован в виде публичной корпорации, часть его собственников может обладать преимущественным правом на распределение полученной прибыли. Подобными собственниками являются владельцы привилегированных ак​ций, дивиденд по которым, как правило, фиксирован и в обыч​ных условиях подлежит обязательной выплате.

В случае осуществления подобных выплат величина доступ​ной к распределению прибыли среди держателей обыкновенных акций {earning available to common — EAC) уменьшается на сумму дивидендов по привилегированным акциям DIVPS:

EAC = NP - DIVPS.
(2.32)
Теоретически вся оставшаяся прибыль может быть распреде​лена между владельцами обыкновенных акций. Однако на прак​тике ее определенная часть вкладывается в дальнейшее развитие бизнеса. Решение об окончательном распределении прибыли принимается советом директоров или владельцами предприятия.
Если часть прибыли выделяется на дивиденды акционерам (пайщикам, владельцам), общая сумма их выплаты указывается в отчете о прибылях и убытках отдельной строкой либо в дополнительном отчете о распределении прибыли. Оставшаяся после выплаты дивидендов по обыкновенным акциям часть прибыли называется нераспределенной, или капитализированной, прибылью (retained earning — RE)
RE = EAC-DIV.
(2.33)
Она добавляется к накопленной ранее прибыли и относится на начало баланса следующего периода.

Нераспределенная прибыль принадлежит владельцам предпри​ятия, поэтому ее величина отражает изменения, произошедшие во вложенных ими средствах (собственном капитале) за отчетный пе​риод. Нетрудно заметить, что положительная величина итогового результата (чистая нераспределенная прибыль) увеличивает балан​совую стоимость собственного капитала, а следовательно, и благо​состояние владельцев.
В то же время чистые убытки {net losses — NL) приводят к снижению стоимости вложенных владельцами средств и бизнеса в целом. С учетом изложенного балансовое равенство (2.2) мо​жет быть выражено следующим образом:

A-D + RE-NL = E.
(2.34)
Важнейшими показателями, связанными с отчетом о прибы​лях и убытках, являются:

·  прибыль до вычета процентов, налогов и амортизации {earning before interest, tax, amortization and depreciation — EBITDA)
·  чистая прибыль от операций до вычета процентов после уплаты налогов {net operating profit after tax — NOPAT.
Показатель EBITDA — один из наиболее распространенных показателей эффективности деятельности предприятия, поль​зующийся широкой популярностью среди инвесторов и анали​тиков. Как следует из его названия и аббревиатуры, он рассчи​тывается добавлением к прибыли до вычета процентов и налогов EBIT суммы начисленной амортизации долгосрочных матери​альных и нематериальных активов DA:
EBITDA = EBIT + DA.
(2.35)
Как и его составной элемент EBIT, он показывает способ​ность фирмы генерировать доходы от своих операционных акти​вов, т. е. без учета влияния финансовых решений. Однако, в от​личие от предыдущего, он позволяет избежать искажающего влияния на полученные результаты способа начисления аморти​зации. Таким образом, он дает возможность сопоставить резуль​таты деятельности фирм, различающихся не только финансовой структурой, но и применяемой амортизационной политикой.

Поскольку амортизация представляет собой неденежный элемент расходов, величина EBITDA близка по значению к де​нежному потоку, генерируемому операционной деятельностью фирмы. Поэтому на нее часто ориентируются кредиторы при определении максимального объема займа, который способна обслуживать фирма.

Перечисленные достоинства показателя EBITDA обуслов​ливают его популярность на практике, поэтому данную аббре​виатуру можно встретить практически в любом деловом изда​нии.

Недостатком обоих показателей операционной прибыли (EBIT и EBITDA) является игнорирование такой «вечной» ста​тьи затрат, как налоги. Несмотря на то что ставка налога на при​быль устанавливается государством и не входит в сферу компе​тенции менеджмента, данная статья затрат непосредственно связана с основной деятельностью.

С целью учета влияния налога и определения чистого резуль​тата операционной деятельности рассчитывается показатель чистой прибыли от операций до вычета процентов после уплаты налогов — NOPAT:

NOPAT = ЕВIТ ×( 1 - Т).
(2.36)
Как будет показано в дальнейшем, этот показатель играет ключевую роль в оценке способности фирмы создавать допол​нительную стоимость для своих владельцев.
4. Основы финансовых вычислений

Любая хозяйственная операция характеризуется и может быть полностью описана посредством порождаемых ею денежных по​токов. С формальной точки зрения сущность анализа финансовых и инвестиционных операций заключается в определении време​ни и величин генерируемых ими платежей и последующей их оценке в виде показателей, позволяющих сравнить и сопоста​вить альтернативные варианты.

Денежный поток обладает рядом характеристик. Наиболее важными из них являются: величина или размер отдельного пла​тежа (элемента потока), его направление или знак, время осуще​ствления, степень определенности и др. Разнообразие хозяйственных операций в условиях рынка обусловливает существование самых различных видов денежных потоков. В этой связи возникает необходимость в их классифи​кации. Основные классифицирующие признаки и соответствующие им виды потоков платежей приведены в табл. 4.1.

Таблица 4.1
	Признак классификации
	Потоки платежей

	По распределению
во времени
	Дискретные
Непрерывные

	По интервалам выплат
	Регулярные (равные интервалы выплат / поступлений)
Произвольные

	По моменту выплат
	С выплатами в начале периода 
С выплатами в конце периода 
С выплатами в любой момент

	По числу платежей
	Разовые (элементарные)
Конечные
Бесконечные

	По величине платежей
	Постоянные (равные суммы) 
Переменные
С закономерными изменениями

	По вероятности выплат
	Детерминированные
Условные
Стохастические

	По знаку элементов
	Стандартные (расходные платежи предше​ствуют доходным)
Нестандартные (с более чем одной сменой знака в ряду)


Несмотря на разнообразие хозяйственных операций, наи​большее распространение на практике получили некоторые ча​стные случаи дискретных денежных потоков. К важнейшим из них следует отнести: элементарные (двухпериодные) и регуляр​ные (многопериодные) конечные потоки платежей. Количественный анализ денежных потоков, генерируемых хозяйственной операцией за определенный период времени, в общем случае сводится к исчислению следующих основных ха​рактеристик:

FVn — будущая стоимость потока за п периодов;

PVn — современная стоимость потока за п периодов.

Часто возникает необходимость определения и ряда других параметров операций, важнейшими из которых являются:

CFt — величина платежа в периоде t;

 r — процентная ставка; 
п — число периодов проведения операции.

В дальнейшем при рассмотрении методов определения выде​ленных характеристик будем предполагать, что все денежные выплаты/поступления и начисление процентов осуществляются в конце соответствующего периода.

В финансовом менеджменте учет фактора времени осущест​вляется с помощью методов наращения и дисконтирования, в основу которых положена техника процентных вычислений.

Сущностью этих методов является приведение денежных сумм, относящихся к различным временным периодам, к тре​буемому моменту времени в настоящем или будущем. При этом в качестве нормы приведения используется процентная ставка (interest rate — r). В узком смысле процентная ставка представляет собой цену, уплачиваемую за использование заемных денежных средств. Од​нако в финансовом менеджменте она трактуется более широко.

Процентная ставка здесь также выступает: в качестве измерителя уровня (нормы) доходности произ​водимых операций, исчисляемого как отношение полученной прибыли к величине вложенных средств и выражаемого в долях единицы либо в процентах; в качестве альтернативной стоимости (издержек) капитала.

Под наращением понимают процесс увеличения первона​чальной суммы в результате начисления процентов.

Экономический смысл метода наращения состоит в опреде​лении величины, которая будет или может быть получена из не​которой первоначальной (текущей) суммы в результате проведе​ния операции. Другими словами, метод наращения позволяет определить будущую величину (future value — FV) текущей сум​мы (present value — PV) через некоторый промежуток времени n, исходя из заданной процентной ставки r. Используемую при этом ставку r иногда называют ставкой роста.

Дисконтирование представляет собой процесс нахождения денежной величины на заданный момент времени по ее извест​ному или предполагаемому значению в будущем.

В экономическом смысле величина PV, найденная в процес​се дисконтирования, показывает современное (с позиции теку​щего момента времени) значение будущей величины FV.
Нетрудно заметить, что дисконтирование, по сути, является зеркальным отражением наращения. Используемую при этом процентную ставку r называют нормой дисконта.
Следует отметить, что в зависимости от условий проведения финансовых операций как наращение, так и дисконтирование могут осуществляться с применением простых, сложных либо непрерывных процентов.

Простые проценты

Как правило, простые проценты используются в краткосроч​ных финансовых операциях, срок проведения которых меньше или равен году.
Базой для исчисления процентов за каждый период в этом случае является первоначальная (исходная) сумма сделки.

Наращение по простым процентам

В общем случае наращение по годовой ставке простых про​центов вычисляют по формуле
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где FV— будущая стоимость (величина);

PV — современная величина; п — число периодов (лет); r — процентная ставка.

На практике продолжительность краткосрочной операции обычно меньше года. В этом случае срок проведения операции корректируется следующим образом:
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где t — число дней проведения операции;

В — временная база (число дней в году: 360, 365 или 366).

С учетом корректировки срока операции ее будущую стои​мость можно определить как
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Обычно при определении продолжительности операции да​ты ее начала и окончания считаются за один день.

В процессе проведения анализа в качестве временной базы В удобно использовать условный, или финансовый, год, состоя​щий из 360 дней (12 месяцев по 30 дней). Исчисляемые по такой базе проценты называют обыкновенными, или коммерческими.
Точные проценты получают при базе, равной фактическому числу дней в году, т. е. при В = 365 или 366.

Дисконтирование по простым процентам

В зависимости от вида процентной ставки при анализе крат​косрочных финансовых операций применяют два метода дис​контирования — математическое и коммерческое (так называе​мый банковский учет). В первом случае в качестве нормы приве​дения используют ставку г, применяемую при наращении. Во втором случае в роли нормы приведения выступает учетная став​ка, для обозначения которой в дальнейшем будет использовать​ся символ d.
Математическое дисконтирование

Математическое дисконтирование представляет собой зада​чу, обратную наращению, и сводится к определению величины PV по известным значениям величин FV, г, п. С учетом приня​тых обозначений формула дисконтирования по ставке г будет иметь следующий вид:
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Разность FV- PV называют дисконтом, или скидкой, а исполь​зуемую норму приведения r — декурсивной ставкой процентов.

Банковский, или коммерческий, учет

Этот метод дисконтирования применяется в основном при банковском учете векселей. Суть его заключается в том, что про​центы начисляются на сумму, подлежащую уплате в конце срока операции. При этом применяется учетная ставка d. Формула дисконтирования по учетной ставке имеет следующий вид:
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При дисконтировании по учетной ставке чаще всего исполь​зуют временною базу 360/360 или 360/365. Используемую при этом норму приведения d называют антисипативной ставкой процентов.

Сложные проценты

Сложные проценты широко применяются в финансовых операциях, срок проведения которых превышает один год. Вме​сте с тем они могут использоваться и в краткосрочных финансо​вых операциях, если это предусмотрено условиями сделки либо вызвано объективной необходимостью (например, высоким уровнем инфляции, риска и т. д.). При этом база для исчисления процентов за период включает в себя как исходную сумму сдел​ки, так и сумму уже накопленных к этому времени процентов.

Общее соотношение для определения будущей величины имеет вид
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На практике, в зависимости от условий финансовой сделки, проценты могут начисляться несколько раз в году, например ежемесячно, ежеквартально и т. д. В этом случае соотношение  для исчисления будущей стоимости будет иметь следую​щий вид:
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где m — число периодов начисления в году.

Часто возникает необходимость сравнения условий финан​совых операций, предусматривающих различные периоды на​числения процентов. В этом случае осуществляют приведение соответствующих процентных ставок к их годовому эквиваленту по формуле
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Полученную при этом величину называют эффективной процентной ставкой (effective percentage rate — EPR), или ставкой сравнения.

Дисконтирование по сложным процентам

Формулу для определения современной величины по слож​ным процентам можно легко вывести из формулы наращения делением её обе​их частей на величину (1 + r)n. Выполнив соответствующие ма​тематические преобразования, получим
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Если начисление процентов осуществляется т раз в году, со​отношение будет иметь вид
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Денежные потоки в виде серии равных платежей (аннуитеты)

Поток платежей, все элементы которого распределены во времени так, что интервалы между любыми двумя последова​тельными платежами постоянны, называют финансовой рентой, или аннуитетом (annuity).
Теоретически, в зависимости от условий формирования, могут быть получены весьма разнообразные виды аннуитетов: с платежа​ми равной либо произвольной величины; с осуществлением вы​плат в начале, середине или конце периода и др. В финансовой практике часто встречаются так называемые простые, или обыкно​венные, аннуитеты (ordinary annuity, regular annuity), которые пред​полагают получение или выплаты одинаковых по величине сумм на протяжении всего срока операции в конце каждого периода (го​да, полугодия, квартала, месяца и т. д.). 

Выплаты по купонным облигациям, банковским кредитам, долгосрочной аренде, страховым полисам, формирование раз​личных фондов — все это далеко не полный перечень финансовых операций, денежные потоки которых представляют собой обыкновенные аннуитеты. Рассмотрим их свойства и основные количественные характеристики.

Согласно определению простой аннуитет обладает двумя важными свойствами:

1)  все его n элементов равны между собой: CFX = CF2 ...= CFn = CF;
2)  отрезки времени между выплатой/получением сумм CF одинаковы, т. е. tn - tn-l = ... = t2 - t1.
В отличие от разовых платежей, для количественного анали​за аннуитетов нам необходимы все выделенные ранее характе​ристики денежных потоков: FV, PV, CF, r и n.
Будущая стоимость простого (обыкновенного) аннуитета

Будущая стоимость простого аннуитета представляет собой сумму всех составляющих его платежей с начисленными про​центами на конец срока проведения операции:
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Как уже отмечалось ранее, платежи могут осуществляться j раз в году (ежемесячно, ежеквартально и т. д.). Рассмотрим наи​более распространенный случай, когда число платежей в году совпадает с числом начислений процентов, т. е. j = т. В этом случае общее число платежей за п лет будет равно mn, процент​ная ставка — r/m, а величина платежа — CF/m. Тогда
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Процентная ставка, равная отношению номинальной став​ки r к числу периодов начисления m, называется периодиче​ской.

Следует отметить, что периодическая ставка процен​тов может использоваться в вычислениях только в том случае, если число платежей в году равно числу начислений процентов.
Современная стоимость простого аннуитета

Под современной величиной (стоимостью) денежного пото​ка понимают сумму всех составляющих его платежей, дисконти​рованных на момент начала операции. Общее соотношение для определения современной величи​ны аннуитета имеет вид
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Нетрудно заметить, что выражение в квадратных скобках в (6.30) представляет собой множитель, равный современной стоимости аннуитета в 1 ед. Разделив современную стоимость PV денежного потока любого вида на этот множитель, можно получить величину периодического платежа CF эквивалентного ему аннуитета. Эта математическая зависимость часто использу​ется в финансовом и инвестиционном анализе для приведения потоков с неравномерными поступлениями к виду обыкновен​ного аннуитета.

Для случая, когда выплаты сумм аннуитета и начисления процентов совпадают во времени, т. е. j = т, удобно использо​вать соотношение вида
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Исчисление суммы платежа, процентной ставки и числа периодов 
Если известна будущая стоимость FV, при заданных n и  r ве​личина платежа может быть определена как 
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При этом выражение в квадратных скобках часто называют коэффициентом погашения или накопления фонда (sinking fund factor). Соответственно, если неизвестной величиной является п, она определяется по формуле
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Если известна текущая стоимость аннуитета PV, формулы для определения CF и n примут следующий вид:
[image: image21.png]_ r(+r)”
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Выражение в квадратных скобках называют коэффици​ентом восстановления, или возмещения, капитала (capital recovery factor).
Исчисление процентной ставки для денежных потоков в ви​де серии платежей представляет определенные сложности. Ис​пользуемые при этом итерационные методы обеспечивают полу​чение лишь приближенной оценки.

Денежные потоки в виде серии платежей произвольной величины

Денежные потоки в виде платежей произвольной величины, осуществляемые через равные промежутки времени, представ​ляют собой наиболее распространенный случай хозяйственных операций. 
Типичными операциями, в результате проведения которых возникают произвольные денежные потоки, являются вложения в долгосрочные активы производственного назначения, выпла​ты дивидендов по обыкновенным акциям и др.
Как правило, определяют наиболее общие характеристики таких потоков — их будущую и современную стоимость. При этом предполагается, что все остальные параметры финансовой операции известны.
Если поступления (выплаты) произвольных сумм осуществ​ляются через равные промежутки времени, их будущую величи​ну можно определить из соотношения
[image: image23.png]FV, = D CEA+n"".
&




Современная стоимость потока с произвольными величина​ми платежей определяется по формуле
[image: image24.png]< CF,
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Как уже было отмечено ранее, любой поток с произволь​ными суммами платежей может быть приведен к виду аннуи​тета. Формула приведения может быть задана следующим об​разом:
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где CF — периодический платеж по аннуитету, эквивалентному произ​вольному денежному потоку по величине современной стои​мости.

Подобное приведение может оказаться полезным при срав​нении финансовых операций с произвольными потоками плате​жей и различной продолжительностью во времени.

Завершая рассмотрение данной темы, отметим, что анализ наиболее общего вида денежных потоков — с неравномерным распределением платежей во времени — требует применения вычислительной техники и соответствующего программного обеспечения. Удобным инструментом моделирования их харак​теристик являются современные табличные процессоры, кото​рые содержат готовые функции, автоматизирующие проведение соответствующих расчетов.

Тема 4. Доходность  и риск финансовых активов 

1. Деловой и финансовый риск фирмы

2. Модель «затраты - объем продаж - прибыль»

3. Понятие операционного рычага

4. Финансовый рычаг

5. Совместный эффект рычагов

6. Модели оценки риска и доходности: модель У.Шарпа (САРМ)

1. Деловой и финансовый риск фирмы

Операционный, или производственный, риск — это риск экс​плуатации активов фирмы, который зависит от их состава, структуры затрат, эффективности организации бизнес-процес​сов, менеджмента и т. п.

Коммерческий риск возникает в сфере реализации готовой продукции. Его причинами являются как внешние (экономиче​ская и политическая среда, рыночная конъюнктура, специфика отрасли, степень конкуренции и т. п.), так и внутренние факто​ры (ценовая и маркетинговая политика, качественные характе​ристики продукции, управление сбытом и др.).

В совокупности коммерческий и операционный риски со​ставляют деловой, или бизнес-риск конкретного предприятия. Этот риск выступает основным и неизбежным для любой фирмы. Его главной причиной является неопределенность, связанная с получением доходов от основной деятельности, т. е. будущей вы​ручки от реализации товаров и оказания услуг, а основным след​ствием — колебания прибыли и рентабельности бизнеса.

Деловой риск зависит от ряда факторов, наиболее сущест​венными из которых являются:

·  рыночная конъюнктура и колебания спроса;

·  изменчивость цен на продукцию и необходимые ресурсы;

·  способность к инновациям, к внедрению прогрессивных технологий;

·  эффективность управления и квалификация менеджмента;

·  структура затрат фирмы и др.

Степень влияния каждого из перечисленных факторов во многом определяется внешней экономической средой, однако все из них в той или иной степени могут регулироваться менедж​ментом. Например, используя различные маркетинговые страте​гии и инструменты, менеджеры способны сглаживать колебания как объемов, так и цен реализации, привлекать новых и удержи​вать имеющихся покупателей. Заключив долгосрочные контрак​ты с поставщиками сырья и материалов, арендодателями, рабо​чими и служащими и т. п., предприятие снижает риски повыше​ния цен на ключевые виды ресурсов.

Однако в наибольшей степени регулированию усилиями ме​неджмента поддается последний из перечисленных факторов — структура затрат фирмы. Как будет показано далее, этот фактор оказывает существенное влияние на риск и на доходность любо​го бизнеса.

Финансовый риск — это дополнительный риск, налагаемый на собственников, в результате решения о привлечении заемно​го капитала. Если фирма использует займы, то ее совокупный риск (деловой и финансовый) в значительной мере концентри​руется на собственниках (держателях обыкновенных акций), ко​торые будут требовать соответствующую компенсацию в виде большей доходности. Перенос основных последствий делового риска на владельцев возникает в связи с тем, что кредиторы по​лучают фиксированные процентные выплаты независимо от по​лученных результатов хозяйственной деятельности и подверже​ны лишь риску неплатежеспособности.

Как деловой, финансовый риск также может быть рассмот​рен в контексте структуры затрат предприятия. Прибыль является более из​менчивой величиной по сравнению с выручкой, а следователь​но, и более рисковой. Одна из причин этого феномена кроется в том, что часть за​трат, которая несет фирма в процессе своей хозяйственной дея​тельности, остаются неизменными и до определенных пределов не зависят от ее масштабов. Такие затраты принято называть по​стоянными. При этом чем выше доля подобных затрат, тем большим колебаниям подвержена прибыль фирмы.

Обратите внимание, что в рассматриваемом примере присут​ствуют постоянные затраты, связанные как с основной (опера​ционной и коммерческой), так и с финансовой деятельностью фирмы. В совокупности они оказывают непосредственное влия​ние на общий риск фирмы. Иллюстрация их взаимосвязи приве​дена на рис. 1.

Разделение совокупного риска на составляющие элементы требует применения соответствующих подходов к их оценке.
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Рис. 1. Взаимосвязь рисков фирмы

Анализ делового риска базируется на моделировании зависи​мости «затраты — объем продаж — прибыль» и концепции опе​рационного рычага. Приступим к их рассмотрению.

2. Модель «затраты — объем продаж — прибыль»

Модель «затраты — объем продаж — прибыль» (cost-volume-profit — СVP), или маржинальный анализ, позволяет получить ряд полезных результатов. С его помощью можно изучать, как меня​ются прибыль и затраты в зависимости от колебания объемов производства и реализации. Данный подход рассматривает из​менение прибыли как функцию от переменных и постоянных затрат, цены, объема и ассортимента реализуемой продукции. Помимо оценки делового риска фирмы, изучение взаимодейст​вия этих факторов способствует более эффективному обоснова​нию решений следующих задач:

·  управление портфелем продукции;

·  определение цен на тот или иной вид продукции;

·  планирование прибыли и производных от нее показателей {ROE, ROA, EPS и др.) в зависимости от изменения объемов продаж и цен;

·  рациональное использование ограниченных ресурсов и др.

Получив в ходе маржинального анализа информацию о «по​ведении» и взаимосвязи ключевых элементов образования при​были, менеджер может принимать обоснованные и эффектив​ные управленческие решения.

Модель CVP базируется на условном разделении всех затрат фирмы на переменные (variable costs — VC) и постоянные (fixed costs — FС), а также на концепции маржинальной прибыли.
Виды затрат и маржинальная прибыль

Переменные затраты прямо и непосредственно зависят от де​ловой активности хозяйствующего субъекта, его деятельности по выпуску и реализации соответствующих продуктов и услуг. К ним относятся сырье и материалы, сдельная оплата основных рабочих, электроэнергия на технологические нужды, комиссионные, горю​чее для транспорта, расходы на упаковку, некоторые виды админи​стративных, коммерческих и общефирменных затрат, налогов и др.

Зависимость конкретных видов переменных затрат от изме​нения объемов продаж может иметь сложный характер. Однако в целях упрощения обычно исходят из допущения об их про​порциональной (линейной) взаимосвязи, что часто соответствует реальной практике. Например, увеличение выпус​ка компьютеров повлечет за собой пропорциональный рост чис​ла необходимых комплектующих (модулей памяти, жестких и оптических дисков, плат и т. д.); пошива одежды — ткани и ак​сессуаров; производства автомобилей — расходуемого металла, соответствующих механизмов и агрегатов и т. д.

Однако переменные затраты на единицу конкретного вида продукции не зависят от объемов ее производства и остаются неизменной величиной до определенного предела. 

Обозначим через Q объем производства какого-либо продук​та. Тогда совокупный объем переменных затрат можно опреде​лить по формуле
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где v — переменные затраты на единицу продукции;

Q — объем производства (количество единиц).

Постоянные затраты остаются неизменными для заданного объема производства в течение определенного периода времени. Примерами таких затрат являются аренда, коммунальные плате​жи, плата за освещение и отопление, повременная заработная плата специалистов и служащих, амортизация, проценты по кредиту, страхование и др.

Однако постоянные затраты на единицу конкретного вида продукции снижаются с ростом объемов ее про​изводства. При этом снижение носит нелинейный характер. Такое поведение постоянных затрат во многом обусловливает проявление эффекта экономии издержек за счет роста масштабов деятельности.

Важная особенность постоянных затрат заключается в том, что большинство из них предприятие вынуждено покрывать в любом случае, независимо от уровня деловой активности, рыночной конъюнктуры, результатов хозяйствен​ной деятельности и т. п.

Смешанные затраты (mixed costs) включают расходы, величи​на которых изменяется с ростом или снижением объема произ​водства, но, в отличие от переменных затрат, не в прямой про​порции. Другими словами, эти затраты содержат как постоянную, так и переменную компоненты. Примерами могут служить посто​янно-премиальная зарплата; вознаграждение торговых агентов, предусматривающее проценты от реализации; затраты на хране​ние и транспортировку продукции, а также на коммуникации (те​лефон, Интернет и т. п.). 

Затраты на материально-техническое обеспечение часто являются полупеременными (semivariable), со​стоящими из запланированных (постоянных), осуществляемых при любом объеме производства, и переменных, которые нахо​дятся в непосредственной зависимости от объема выпуска.

Изменение подобных затрат имеет ступенчатый характер. Для конкретного периода времени или определенного уровня объема производства они являются постоянными, но в конеч​ном итоге изменяются в какой-то момент времени с ростом мас​штабов хозяйственной деятельности. При этом изменения могут происходить как скачкообразно, так и носить плавный характер.

Для конкретного периода времени в целях упрощения сме​шанные затраты считаются либо постоянными по отношению к определенному уровню производства, либо переменными.

Следует отметить, что в долгосрочной перспективе практи​чески все затраты являются переменными. Тем не менее в дея​тельности предприятия можно выделить период (обычно не бо​лее года), в течение которого изменения уровня производства обеспечиваются за счет изменения лишь некоторых используе​мых ресурсов (сырье, материалы, численность персонала и т. д.), в то время как остальные остаются постоянными. Такой период называют релевантным. Именно для него и осуществляется деле​ние затрат на постоянные и переменные.

С учетом изложенного полные затраты (total costs — ТС), связанные с данным объемом производства и сбыта за рассматриваемый период, равны сумме переменных и постоянных за​трат

[image: image28.png]TC=VC+FC=(vxQ)+ FC.




Соответственно, прибыль можно определить как

Прибыль = Выручка — Переменные затраты — Постоянные затраты.

В дальнейшем в качестве прибыли будет рассматриваться результат, полученный от операционной деятельности (т. е. при​быль до вычета налогов и процентов — EBIT). Тогда

[image: image29.png]EBIT = SAL — (VC + FC),




где SAL — выручка от реализации;
VC, FC — совокупные переменные и постоянные затраты соответст​венно.

Пусть цена единицы продукции равна Р. Тогда

[image: image30.png]EBIT=PxQ-vxQ- FC=(P-v)xQ- FC.




Из полученного соотношения нетрудно сформулировать ус​ловие прибыльности. Как следует из (10.4), положительная ве​личина прибыли обеспечивается только при

[image: image31.png](P-v)x Q> FC.




Левая часть неравенства (10.5) представляет собой разность между выручкой от реализации и переменными затратами (SAL — VC). Эта величина известна как маржинальная прибыль, или вклад на покрытие (contribution margin, profit margin — MP). Таким образом,

[image: image32.png]MP = SAL - VC = (P -v)x Q.




Поскольку каждая единица реализованной продукции при​носит выручку, равную цене Р, величина маржинальной прибы​ли, по сути, определяется разностью между ценой единицы про​дукта и переменными затратами на ее производство. Перепишем (10.4) с учетом (10.6) следующим образом:

[image: image33.png]EBIT=(P—-v)xQ— FC=MP,, xQ - FC,




где МРед — маржинальная прибыль (вклад на покрытие) на единицу продукции.

Полученное соотношение является ключевым в маржиналь​ном анализе и позволяет сделать ряд важнейших выводов для принятия управленческих решений.

1.  Цена реализации должна быть, по крайней мере, выше, чем переменные затраты на единицу продукции (Р> v), в противном случае каждая произведенная единица продукции будет только увеличивать убытки предприятия. Если фирма не окупает свои переменные затраты на изготовление продукции, то она может предпринять одну из следующих мер: прекратить выпуск продукции; изменить цену для получения приемлемой маржинальной прибыли; попытаться свести издержки до мини​мума, изменяя технологию производства либо качественные ха​рактеристики товара.

2.  Предприятие должно продать, по крайней мере, Q* еди​ниц продукции для того, чтобы покрыть постоянные за​траты (МРед х Q* = FQ.
3.  Каждая дополнительно проданная единица продукции по​сле покрытия всех постоянных затрат увеличивает прибыль. Та​ким образом, цена дополнительно проданной единицы продук​ции может приближаться к уровню переменных затрат на еди​ницу продукции.

4.  Показатель маржинальной прибыли не зависит от из​менений объема выпускаемой продукции (другими словами, доля маржинальной прибыли на единицу и на весь объем реализованного продукта будет оди​наковой). Таким образом, он может быть использован для ана​лиза издержек при различных объемах производства.

Последний вывод приводит к еще одному важному показате​лю, используемому в СVР-анализе, — коэффициенту маржиналь​ной прибыли (MPR), который может быть определен двумя спосо​бами:
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Коэффициент MPR характеризует долю маржинальной при​были в выручке или в цене единицы продукции.

Для многопродуктовых предприятий средний коэффициент маржинальной прибыли может быть определен по формуле 

[image: image35.png]) i = S MPR, xw,,




где Wi — доля продукта i-го вида в объеме продаж.
С помощью данного показателя несложно рассчитать ожи​даемую величину маржинальной прибыли, исходя из планируе​мого объема продаж:
[image: image36.png]MP = SAL x MPR.




Соответственно, совокупная операционная прибыль
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Нетрудно заметить, что величины маржинальной и операци​онной прибыли будут тем больше, чем выше в общем объеме продаж удельный вес продуктов с максимальным показателем MPRt. Таким образом, увеличение доли подобных продуктов в структуре продаж при неизменном объеме выручки и прочих равных условиях всегда приводит к росту прибыли от основной деятельности.

Рассмотренный подход лежит в основе проведения анализа безубыточности хозяйственной деятельности и определения за​паса финансовой прочности.

Анализ безубыточности

Анализ безубыточности (break-eventpoint analysis — ВЕР) по​зволяет определить объем продаж, покрывающий все издержки хозяйственной деятельности. Другими словами, он призван оп​ределить минимально допустимый объем реализации продукта, при котором покрываются все расходы на его выпуск. Чем ниже этот уровень, тем более вероятно, что предприятие будет жизне​способно в условиях непредвиденного снижения сбыта и тем меньше будет его деловой риск.

Как следует из (10.2), при нулевом уровне производства/про​даж полные затраты равны постоянным, т. е. ТС = ЕС.
Увеличение продаж на 1 ед. влечет за собой увеличение пол​ных издержек на величину v. Другими словами, предельные или приростные затраты на единицу продукции равны v.
Как уже отмечалось, уровень безубыточности достигается при равенстве выручки полным затратам (т. е. при нулевой при​были):
[image: image38.png]EBIT = SAL - (VC + FC)= (P - v)x Q - FC =
= MP,, x(Q— FC=0.




Тогда (Рх Q)-(vxQ) = FC, откуда следует
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где Qbep ~ критический (безубыточный) объем реализации продукции в натуральных единицах.
Из полученного соотношения нетрудно определить критиче​ский объем продаж:
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Графическая интерпретация точки безубыточности приведе​на на рис. 
[image: image41.png]3atparst
W BLpyuKa

A

Bipysxa

Anmpokcumanms
- M3MEHEHU 3aTpaT

~—_Peannioe wsmeneime
COBOKYTHBIX 3aTpaT

TMepemennbie 31paTel

™

ChcltamHbIC 3ATPATHL

pa Toctosmisie saTpatst

>

O6ben mponax




Рис. Определение точки безубыточности
Приведенные рассуждения ведут нас к еще одному важному показателю в финансовом анализе, получившему название «за​пас/предел безопасности» {safety margin — SM), или финансовой прочности, определяемому по формуле
[image: image42.png]Qo ~ Osee _ SAL,, — SAL
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Предел безопасности SM показывает, на сколько про​центов может снизиться уровень продаж, прежде чем будет достигнут уровень безубыточности. 
Для многопродуктового ассортимента 
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В общем случае смещение в общей структуре продаж от бо​лее рентабельных продуктов к менее рентабельным влечет за со​бой снижение общей прибыли, и обратно. Это свойство лежит в основе формирования оптимальной ассортиментной политики предприятия.
Помимо определения точки безубыточности, маржинальный анализ позволяет определить объем продаж, необходимый для получения плановой или целевой прибыли. 
3. Понятие операционного рычага

Понятие «рычаг» широко используется в различных естест​венных науках и обозначает приспособление или механизм, позволяющий усиливать воздействие на некоторый объект. В финансовом менеджменте в качестве такого механизма вы​ступает постоянная составляющая в совокупных затратах пред​приятия.

Под операционным рычагом {operating leverage — OL) понимают долю постоянных затрат в издержках, которые несет предпри​ятие в процессе своей основной деятельности. Этот показатель характеризует зависимость предприятия от постоянных затрат в себестоимости продукции и является важной характеристикой его делового риска.

Эффект операционного рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации всегда порождает более силь​ное изменение прибыли.

Если доля постоянных затрат в себестоимости товаров и ус​луг значительна, предприятие имеет высокий уровень операци​онного рычага, а следовательно, и делового риска. Для такого предприятия даже небольшое изменение объема продаж может привести к существенному изменению прибыли.

В практических расчетах для определения силы воздействия операционного рычага применяют отношение маржинальной прибыли (результата от реализации после возмещения перемен​ных затрат) к прибыли до вычета процентов и налогов. С учетом ранее принятых обозначений уровень или силу воздействия опе​рационного рычага {degree of operational leverage — DOL) можно выразить как
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Уровень операционного рычага позволяет определить вели​чину процентного изменения прибыли в зависимости от изме​нения объема продаж на 1%. При этом изменение EBITсоставит DOL%.
Нетрудно заметить, что при ЕС > 0 знаменатель в (10.20) всег​да меньше числителя, а величина DOL > 1. Таким образом, изме​нение выручки на 1% будет приводить к более значительным ко​лебаниям прибыли. В точке безубыточности значение уровня операционного рычага будет стремиться к бесконечности. При незначительных отклонениях объема продаж от точки безубыточ​ности будет наблюдаться существенное изменение рентабельно​сти бизнеса, снижающееся по мере отдаления от критического уровня.

Поскольку многие предприятия выпускают более одного ви​да продукции, уровень операционного рычага удобнее опреде​лять через стоимостные показатели
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Из изложенного следует ряд важных выводов.

1.  При одинаковых суммарных издержках чем выше (ниже) доля постоянных затрат, тем выше (ниже) уровень операцион​ного рычага.

2.  Чем ближе (дальше) расположен плановый уровень про​даж по отношению к точке безубыточности, тем выше (ниже) будет уровень операционного рычага, а следовательно, и дело​вой риск предприятия.

3.  Положительное воздействие рычага начинает проявляться лишь после того, как предприятие преодолело точку безубыточ​ности своей деятельности. Достижение уровня безубыточности вознаграждается прибылью, быстро растущей с увеличением сбыта каждой дополнительной единицы продукции.

4.  По мере дальнейшего увеличения объема продаж и удале​ния от точки безубыточности эффект рычага снижается. Каж​дый последующий процент прироста объема продаж приводит к нарастающему темпу прироста суммы прибыли. Соответствен​но, при любом снижении объемов продаж прибыль будет падать более быстрыми темпами.

5.  Рост доли постоянных затрат даже при снижении пере​менных издержек на единицу продукции всегда ведет к необхо​димости выбора стратегии, нацеленной на рост объемов реали​зации.

Операционный рычаг является показателем, помогающим менеджерам выбрать соответствующую стратегию предприятия в управлении затратами, прибылью и деловым риском. Его уро​вень может изменяться под влиянием следующих факторов:

·  цена реализации;

·  объемы продаж;

·  переменные и постоянные затраты;

·  комбинация перечисленных факторов.

При неблагоприятной конъюнктуре рынка, приводящей к снижению объема продаж, а также на ранних стадиях жизненно​го цикла предприятия, когда еще не преодолена точка его без​убыточности, необходимо принимать меры по снижению посто​янных затрат. И наоборот, при благоприятной рыночной конъ​юнктуре и наличии определенного запаса финансовой прочности (величины SM) требования к режиму экономии по​стоянных затрат могут быть существенно ослаблены. В такие пе​риоды предприятие может значительно расширять объемы ин​вестиций в новые проекты и активы, проводить реконструкцию и модернизацию основных средств.

При управлении постоянными затратами следует иметь в ви​ду, что их доля в значительной мере зависит от отраслевых осо​бенностей бизнеса, определяющих различные требования к капи​талоемкости производства, автоматизации труда, квалификации персонала и т. д. Кроме того, постоянные затраты в меньшей сте​пени поддаются быстрому изменению. Поэтому предприятия ка​питалоемких отраслей (добывающей или тяжелой промышлен​ности, машиностроения и т. п.), как правило, обладают меньши​ми возможностями в управлении операционным рычагом. В то же время предприятия сферы обслуживания могут легко регули​ровать уровень операционного рычага, исходя из той или иной рыночной ситуации.

Несмотря на эти ограничения, у менеджмента есть достаточ​но способов воздействия на общую величину и удельный вес по​стоянных затрат. К их числу можно отнести:

·  сокращение коммерческих, общефирменных и админист​ративных расходов при неблагоприятной конъюнктуре рынка;

·  более полная загрузка имеющегося оборудования;

·  продажу части неиспользуемого оборудования и нематери​альных активов;

·  сокращение объема потребляемых коммунальных услуг;

·  пересмотр условий арендных платежей;

·  применение таких схем, как субконтракты, аутсорсинг и т. п.

При управлении переменными затратами основные усилия менеджмента должны быть направлены на их экономию. Ее обеспечение до преодоления предприятием точки безубыточно​сти ведет к росту маржинального дохода, что позволяет быстрее преодолеть эту точку. Дальше сумма экономии переменных за​трат будет обеспечивать прямой прирост прибыли предприятия. К числу основных резервов экономии переменных затрат можно отнести:

·  снижение численности работников основного и вспомога​тельных производств за счет роста производительности их труда;

·  переход от сдельных видов оплаты труда к повременным;

·  сокращение размеров запасов сырья, материалов и готовой продукции в периоды неблагоприятной рыночной конъюнктуры;

·  внедрение ресурсосберегающих технологий;
·  замену материалов на более дешевые аналоги без ущерба для качества продукции;

·  обеспечение выгодных для предприятия условий поставки сырья и материалов и др.

Корректное использование эффекта операционного рычага, целенаправленное управление постоянными и переменными за​тратами, своевременное изменение их соотношения при меняю​щихся условиях хозяйствования позволяет увеличить потенциал формирования прибыли предприятия и снизить его деловой риск.

4. Финансовый рычаг

Ранее мы уже убедились, что сохранение определенных ви​дов затрат на постоянном уровне при расширении объемов хо​зяйственных операций позволяет оказывать воздействие на из​менение прибыли и управлять деловым риском фирмы, увели​чивая либо снижая операционный рычаг.

Аналогичная идея применима и к управлению финансовым риском предприятия. Различие состоит лишь в том, что уровень постоянных затрат в финансировании предприятия непосредст​венно определяется управленческими решениями и оказывает влияние на изменение чистой прибыли и производных от нее показателей, таких как рентабельность собственного капитала ROE и доход на акцию EPS. Как правило, эти затраты возникают при использовании различных источников заемного финанси​рования1.

Если предприятие использует заемные источники финанси​рования с фиксированной ставкой процента для реализации проектов, обеспечивающих более высокую отдачу и операцион​ную прибыль, превышающую соответствующие выплаты в поль​зу кредиторов, полученная выгода от этого будет доставаться его владельцам. Данное явление известно как эффект финансового рычага, с которым мы уже частично познакомились в гл. 4.

Под финансовым рычагом (financial leverage — FL) понимают наличие (долю) займов в совокупном капитале предприятия.

Эффект финансового рычага проявляется в том, что любое изменение операционной прибыли при наличии займов всегда порождает более сильное изменение чистой прибыли и дохода на акцию.

Уровень финансового рычага (degree of financial leverage — DFL) с учетом принятых ранее обозначений может быть определен, как
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где I — сумма выплачиваемых процентов по займам

Показатель DFL имеет наглядную интерпретацию и дает представление о том, во сколько раз прибыль до вычета процен​тов и налогов (EBIT) превосходит налогооблагаемую прибыль (ЕВТ). По аналогии с уровнем операционного рычага, при нали​чии процентных выплат (т. е. непогашенных займов) у фирмы величина DFL будет всегда больше 1. Таким образом, любые из​менения EBIT будут вызывать более сильные колебания чистой прибыли и величины EPS. Причина кроется в том, что кредито​ры получают фиксированную плату за предоставленные средст​ва и ничего не выигрывают от благоприятного изменения при​были. Поэтому весь эффект от использования рычага (как рост, так и падение чистой прибыли и дохода на акцию) пожинается акционерами.

Нетрудно заметить, что если процентные выплаты равны нулю (фирма не имеет долгов), величина DFL равна 1, и рычаг не будет оказывать никакого влияния на конечные результаты хозяйственной деятельности. С ростом процентных платежей сила воздействия рычага возрастает и устремляется к бесконеч​ности при EBIT = I. Тогда прибыль, доступная собственникам, отсутствует, и любое увеличение EBIT даст бесконечно большое приращение чистой прибыли и величины EPS.
5. Совместный эффект рычагов

До сих пор рассматривалось влияние операционного и фи​нансового рычага по отдельности. Однако очевидно, что для эф​фективного управления риском и доходностью фирмы финансо​вому менеджеру необходимо использовать оба рычага.

Совместное влияние операционного и финансового рычагов известно как эффект общего рычага (degree of total leverage — DTL) и представляет собой произведение их уровней:
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Этот показатель дает представление о том, как изменение про​даж повлияет на изменение чистой прибыли и дохода на акцию предприятия. Другими словами, он позволит определить, на сколь​ко процентов изменится чистая прибыть при изменении объема продаж на 1%. При этом изменение прибыли составит DTL%.
Показатель DTL характеризует совокупный риск предпри​ятия, т. е. его операционной, коммерческой и финансовой дея​тельности.

Изменяя уровни операционного и финансового рычагов, можно добиваться требуемого значения их совместного эффек​та (DTL = DOL x DFL), воздействуя таким образом на доход и совокупный риск фирмы. Например, высокий уровень опера​ционного рычага можно частично компенсировать за счет низ​кой доли займов в финансировании. И обратно, при безопас​ном уровне операционного риска фирма может более активно использовать финансовый рычаг, повышая тем самым конеч​ные результаты хозяйственной деятельности.

Концепция рычагов также может быть использована для прогнозирования изменения дохода на акцию EPS. Нетрудно показать, что
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где ASAL — ожидаемое изменение выручки, %;

DTL — совокупный эффект рычагов.

Вместе с тем нельзя забывать, что эффект рычагов имеет двойственную природу. Как уже было показано, даже незначи​тельный прирост объема продаж может быть многократно уси​лен благодаря воздействию операционного и финансового ры​чага, обеспечивая весомый прирост дохода на акцию EPS. Одна​ко и результат от падения продаж ниже запланированного уровня и в особенности ниже точки безубыточности будет уси​лен соответствующим образом, что приведет к значительному сокращению доходов собственников, к частичной или полной потере их благосостояния.

В этой связи менеджмент предприятия должен уделять самое тщательное внимание планированию и контролю уровня рыча​гов, поддерживая их на таком уровне, который способствовал бы росту стоимости фирмы и благосостояния ее владельцев.

Рассмотренные методы маржинального анализа и концепция рычагов широко используются в принятии решений по ассортиментному портфелю фирмы, ценообразованию, структуре капитала, управлению риском и т. п. Вместе с тем им присущи и определенные недостатки. В част​ности, они ориентированы на учетные показатели, а не на денеж​ные потоки фирмы, а также базируются на ряде допущений, кото​рые не всегда выполняются на практике. Показа​тели уровня операционного рычага, точки безубыточности, запаса финансовой прочности зависят от базового (планового) объема продаж, т. е. они справедливы только для конкретной величины прогнозируемой выручки и заданного временного интервала. В то же время точное значение будущей выручки определить практически невозможно, а ее отклонения от плана могут быть значительными и непредсказуемыми.

6. Модели оценки риска и доходности: модель У.Шарпа (САРМ)

Взаимосвязь риска и доходности в теории портфельного ин​вестирования описывает известная модель — САРМ (Capital Assets Pricing Model). Прямой (подстрочный) перевод названия данной модели — модель оценки капитальных активов — может ввести в заблуждение относительно ее назначения. Как известно, «подстрочник» искажает смысл. Конечно, о капитальных активах в отечественных терминах речи не идет. Дело в том, что в соот​ветствии с налоговым законодательством США ценные бумаги в этой стране признаются капитальными активами. Применитель​но к отечественной терминологии название данной модели луч​ше перевести по смыслу — модель взаимосвязи риска и доходно​сти.

Модель взаимосвязи риска и доходности имеет следующий вид:

Re = Rf + β ( —Rm + Rf)

где Re — ожидаемая (прогнозируемая) доходность

Rf — доходность по безрисковым ценным бумагам, под которыми, понимаются государственные краткосрочные ценные бума​ги, процентный доход по которым колеблется в пределах от 4% до 11,8%;

—Rm — средняя доходность по рынку ценных бумаг.

Следует помнить, что абсолютно безрисковых ценных бумаг не бывает. Безрисковыми называют ценные бумаги, несущие риск, не​значительной величиной которого можно пренебречь.
В САРМ зависимость между риском и ожидаемой доходностью активов графически можно описать с помощью линии рынка капитала (CML – Capital Market Line), которая представлена на рис. 
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На графике М - это рыночный портфель, и rf - актив без риска с доходностью rf; rfL - линия рынка капитала; <ут - ожидаемый риск рыночного портфеля; E(rm) - ожидаемая доходность рыночного портфеля. Все возможные оптимальные (эффективные) портфели, т. е. портфели, которые включают в себя рыночный портфель Л/, расположены на линии rfL. Она проходит через две точки – rf и М. Таким образом, линия рынка капитала является касательной к эффективной границе Марковца и представляет собой не что иное как эффективную границу портфелей при возможности заимствования и кредитования. С ML получила такое название именно потому, что составляющие ее портфели формируют, заимствуя средства или предоставляя кредиты под ставку без риска на рынке капитала.  Все другие портфели, в которые не входит рыночный портфель, располагаются ниже линии rfL. CML поднимается вверх слева направо и говорит о том, что, если портфель имеет более высокий риск, он должен иметь и более высокую ожидаемую доходность. Соответственно, если вкладчик желает получить более высокую ожидаемую доходность, он должен согласиться на более высокий риск. Наклон CML следует рассматривать как вознаграждение в единицах ожидаемой доходности за каждую дополнительную единицу риска, которую берет на себя вкладчик. 

Когда вкладчик приобретает актив без риска, он обеспечивает себе доходность на уровне ставки без риска rf. Если он стремится получить более высокую ожидаемую доходность, то должен согласиться и на некоторый риск. Ставка без риска является вознаграждением за время, т. е. деньги во времени имеют ценность. Дополнительная доходность, получаемая инвестором сверх ставки без риска, есть вознаграждение за риск. Таким образом, вознаграждение лица, инвестировавшего свои средства в рыночный портфель, складывается из ставки rf которая является вознаграждением за время, и вознаграждения за риск в размере E(rm)-rf. Другими словами, на финансовом рынке его участники уторговывают между собой цену времени и цену риска. 

С ML представляет собой прямую линию. Уравнение прямой можно представить следующим образом: 
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Угловой коэффициент наклона определяется как отношение изменения значения функции к изменению аргумента. В нашем случае (см. рис. 3.1) он равен: 
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Поскольку ожидаемая доходность (y) есть функция риска (x), то в принятых терминах доходности и риска уравнение СML примет вид: 
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Данное уравнение можно записать следующим образом:
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Таким образом, ожидаемая доходность портфеля равна ставке без риска плюс произведение отношения риска портфеля к риску рыночного портфеля и разности между ожидаемой доходностью рыночного портфеля и ставкой без риска. 

Для измерения рыночного риска актива используется величина бета. Она показывает зависимость между доходностью актива и доходностью рынка. Доходность рынка - это доходность рыночного портфеля. Поскольку невозможно сформировать портфель, в который бы входили все финансовые активы, то в качестве него принимается какой-либо индекс с широкой базой. Поэтому доходность рынка - это доходность портфеля, представленного выбранным индексом. Величина бета представляет собой не что иное как угловой коэффициент наклона линии регрессии доходности актива на доходность индекса. В связи с этим она рассчитывается по формуле: 
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Бета может быть как положительной, так и отрицательной величиной. Положительное значение беты говорит о том, что доходности актива и рынка при изменении конъюнктуры изменяются в одном направлении. Отрицательная бета показывает, что доходности актива и рынка меняются в противоположных направлениях. 

Бета актива показывает, в какой степени доходность актива (и соответственно его цена) будет реагировать на действие рыночных сил.

Тема 5. Управление структурой капитала предприятий. 

1. Теория стоимости (цены) капитала.

2. Оптимизация структуры капитала по различным критериям.

1.  Концепция стоимости (цены) является одной из базовых в теории капитала. Она затрагивает два основных вопроса:

1) исчисление процентов, которые нужно уплатить владельцам финансовых ресурсов;

2) определение нормы рентабельности инвестированного капитала, которую должно обеспечивать предприятие, чтобы не уменьшить свою рыночную стоимость.

В соответствии с указанными аспектами различают «цену капитала данного предприятия», т.е. относительные годовые расходы предприятия по обслуживанию своей задолженности перед собственниками и кредиторами, и «цену предприятия в целом как субъекта на рынке капиталов», одним из показателей которой является дисконтированная величина денежного потока заработанного компанией в течение определенного будущего периода времени (концепция «Управления стоимостью компании» – УСК (Value based management – VBM) или метод дисконтирования будущих потоков DCF).

Однако в первом и втором случае исходным пунктом анализа является структура источников финансирования предприятия по условиям их использования. В наиболее общем виде выделяют:

· средства собственников или участников в виде уставного капитала, нераспределенной прибыли и фондов собственных средств;

· заемные средства в форме займов и кредитов банков и прочих финансовых институтов;

· временно привлеченные средства в виде текущей кредиторской задолженности.

Цена каждого источника различна и может быть определена следующим образом:

1) для элементов заемного капитала:

1.1) банковский кредит:

К (ЗКбк ) = (ПКбк х (1- Снп)) / (1 – ЗПбк), %

где ПКбк – ставка процента за банковский кредит, %;

Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

ЗПбк  – уровень расходов по привлечению банковского кредита к его сумме, выраженный десятичной дробью.

1.2) облигационный заем: если облигация предусматривает купонные выплаты, то расчет ведется аналогично банковскому заимствованию. Если же при продаже облигации предусмотрен дисконт, то расчет стоимости производится с учетом его величины:

К (ЗКок ) = (До х (1- Снп) х 100) / ((Но – До ) х (1 – ЭЗ), %

где До – среднегодовая сумма дисконта по облигации, %;

Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

Но – номинал облигации, подлежащей погашению;

ЭЗ – уровень эмиссионных затрат по отношению к сумме привлеченных за счет эмиссии средств, выраженный десятичной дробью.

1.3) лизинговый кредит:

К (ЗКлк ) = (ЛКлк х (1- Снп) –  ΔНА х Снп) / (1 – ЛПлк), %

где ЛКбк – комиссионное вознаграждение лизингодателя (без учета возмещения стоимости объекта лизинга), %;

Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

ΔНА – превышение нормы амортизации объекта лизинга согласно договора над нормой амортизации, рассчитанной исходя из нормативного срока службы, процентные пункты;

ЛПлк  – уровень расходов по получению объекта на условиях финансового лизинга к его стоимости, выраженный десятичной дробью.

1.4) коммерческий кредит (товарный):

К (ККтк ) = ((ЦС х 360 (1- Снп)) / ПО), %

где ЦС – размер ценовой скидки при осуществлении наличного платежа за продукцию, %;

Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

ПО – период предоставления отсрочки платежа за продукцию, в днях.

При вексельном кредите – аналогично банковскому кредиту, но в качестве затрат по привлечению выступает размер неполученной ценовой скидки.

2) текущая кредиторская задолженность или устойчивые пассивы – имеют нулевую стоимость, но эта форма финансирования не является управляемой с позиций оценки ее стоимости.

3) для элементов собственного капитала:

3.1) функционирующий собственный каптал:

К(СКфс ) = ЧПс * 100 / Сксреднег, %

где 
ЧПс – сумма чистой прибыли, выплаченная собственникам предприятия в процессе ее распределения за отчетный период;

Сксреднег  - средняя сумма собственного капитала в отчетном периоде.

Если известен темп роста прибыли собственникам на единицу вложенного капитала, может быть определена стоимость функционирующего собственного капитала в плановом периоде: К (СКфс ) х темп роста выплат за счет прибыли или К (СКфс )+ прирост дивидендов (модель Гордона).

3.2) нераспределенная прибыль последнего отчетного периода:

принимается на уровне стоимости функционирующего собственного капитала в плановом периоде из-за предположения, что реинвестируя прибыль собственники совершают новые инвестиции, предполагая получить доход не меньший, чем в предыдущем периоде;

3.3) дополнительно привлекаемый акционерный (паевой) капитал:

К (СКдоп ) = (Ка х Да х Тдив х 100) / (СКдоп х (1 – ЭЗ), %

где Ка – количество дополнительно эмитируемых акций;

Да – сумма дивидендов, выплачиваемых на одну акцию в отчетном периоде;

Тдив – темп роста дивидендов, выраженный десятичной дробью (для привилегированных акций равен 1); 

СКдоп – сумма собственного капитала, привлеченного за счет дополнительной эмиссии;

ЭЗ – затраты по эмиссии акций, выраженные в десятичной дроби по отношению к сумме эмиссии акций.

Согласно представленному подходу значение дивидендной и эмиссионной политики предприятия для управления стоимостью собственных источников финансирования чрезвычайно высоко.

Другие точки зрения используют для установления стоимости собственного капитала модель оценки капитальных активов – CAPM, рассмотренную на ми ранее:

Re = Rf + ß * (Rm – Rf ), % 

где Re – ожидаемая доходность вложений в данную компанию, %;

Rf – доходность безрисковых ценных бумаг, %;

ß – бета-коэфициент,

Rm –  доходность в среднем на рынке ценных бумаг в текущем периоде, %.

Однако независимо от выбранного метода определения цены каждого источника финансирования, завершающим этапом является расчет средневзвешенной стоимости  капитала предприятия:

WACC = ∑ Wj * Kj, 

где Wj – удельный вес суммы капитала j-го вида в общей рыночной оценке суммы капитала корпорации;

Kj – рыночная стоимость капитала j-го вида.

С учетом налогового корректора при оценке стоимости заемного капитала:
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-стоимость заемного капитала в долях;
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-совокупная ставка налогов и сборов из прибыли;


[image: image58.wmf]e

k

- стоимость собственного капитала в долях;
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- доля собственного капитала в структуре капитала предприятия;
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- доля заемного капитала в структуре капитала.
Экономический смысл приведенного капитала: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже его текущего значения.

Сфера использования:

1) в качестве ставки дисконтирования при проведении инвестиционного анализа;

2) в качестве ставки дисконтирования прогнозируемых денежных потоков для определения рыночной стоимости предприятия;

3) в качестве критерия оптимизации структуры капитала предприятия.

2. Оптимизация структуры капитала является одной из наиболее важных и сложных задач, решаемых в процессе финансового управления. При этом под оптимальной структурой капитала понимают такое соотношение собственных и заемных средств, при котором:

· обеспечивается наиболее эффективная пропорциональность между коэффициентом финансовой рентабельности и коэффициентом финансовой устойчивости предприятия;

· максимизируется рыночная стоимость предприятия.

Процесс оптимизации структуры капитала предприятия осуществляется по следующим этапам:

1) анализ капитала предприятия, включающий:

· оценку динамики состава и структуры источников финансирования;

· анализ коэффициентов финансовой устойчивости;

·  оценку эффективности использования капитала в целом и отдельных его элементов.

2) определение общей потребности в капитале, предполагающей расчет плановой суммы оборотных и внеоборотных активов предприятия, для обеспечения его производственной и инвестиционной деятельности. Разница между данной величиной и объемом используемого имущества показывает необходимый прирост источников финансирования предприятия. 

Для более точных расчетов прироста капитала в увязке с другими показателями может быть использована модель финансовой поддержки экономического роста, имеющая следующий вид:

∆S / S = [b * (NP/S) * (1+ D/ E)] / [(A/S) – (b* (NP/S) * (1+ D/ E))],

где ∆S / S – задаваемый темп экономического роста, определяемый уровнем прироста продажи продукции;

∆S – прирост суммы реализации в плановом периоде;

S – сумма реализованной продукции в отчетном периоде;

b – коэффициент капитализации прибыли, выраженный десятичной дробью;

NP – общая сумма чистой прибыли предприятия;

E, D – объемы используемого собственного и заемного капитала соответственно;

A – общая сумма активов (капитала) предприятия.
3) Оптимизация структуры капитала по критерию максимизации уровня финансовой рентабельности на основе использования механизма финансового левериджа.

4) Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации его стоимости.

5) Оптимизация структуры капитала по критерию уровня финансовых рисков на основе дифференцированного выбора источников финансирования различных составных частей активов предприятия. (См. предыдущую тему ).

6) Формирование показателей целевой структуры капитала, в соответствии с которыми будет осуществляться последующее ее формирование.

Тема 6. Краткосрочная финансовая политика предприятия. Оптимизация способов  краткосрочного финансирования 

1. Политика предприятия в области формирования и финансирования текущих активов.

2. Управление запасами на предприятии.

3. Управление денежными средствами на счетах предприятия.

4. Управление дебиторской задолженностью.

1.  Оборотные активы (текущие активы, операционные оборотные активы) – совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущий операционный процесс и полностью потребляемых в течение одного операционного цикла.

Оборотные активы могут быть охарактеризованы с различных позиций:

· ликвидность;

· объем и структура;

· по источникам формирования;

· по степени нормирования;

· по роли в хозяйственном процессе (стадия производства и обращения);

· по уровню организации.

В последнем случае выделяют:

системную (постоянная) часть текущих активов – минимальная величина оборотных средств, необходимых для осуществления производственной деятельности;

варьируемая (переменная) часть текущих активов – отражает дополнительные оборотные средства, необходимые в пиковые периоды или в качестве страхового запаса (например, в случае сезонных перепадов):

        Текущие 

          активы



Время

Рис. 1.  Компоненты динамического ряда текущих активов предприятия

Для определения задач финансового менеджмента по управлению оборотными средствами воспользуемся зависимостями между объемом оборотного капитала, прибылью и риском ликвидности (рис.2-3):
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Рис. 2. Взаимосвязь прибыли и уровня оборотного капитала

Степень риска
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Рис. 3. Риск ликвидности  и уровень оборотного капитала

( Две основные задачи:

1) Обеспечение приемлемого объема, структуры и рентабельности активов;

2) Обеспечение платежеспособности предприятия.

Поиск путей достижения компромисса между прибылью, риском потери ликвидности и состоянием оборотных средств и источников их покрытия предполагает знакомство со следующими видами рисков:

I – левосторонние риски: 

1) недостаточность денежных средств как для текущей, так и инвестиционной деятельности;

2) недостаточность собственных кредитных возможностей (превышение нормального уровня дебиторской задолженности ( потери от иммобилизации);

3) недостаточность производственных запасов;

4) излишний объем текущих активов;

II – правосторонние риски:

5) высокий уровень кредиторской задолженности;

6) неоптимальное сочетание между краткосрочными и долгосрочными источниками заемных средств;

7) высокая доля долгосрочного заемного капитала ( высокая стоимость источников финансирования.

Варианты сокращения уровня риска:

· минимизация текущей кредиторской задолженности для сокращения вероятности потери ликвидности ( более высокая цена долгосрочного и собственного капитала;

· минимизация совокупных издержек финансирования за счет наращивания доли краткосрочных источников ( рост риска неплатежеспособности;

· максимизация полной стоимости фирмы ( любые решения в управлении оборотным капталом признаются целесообразными, если они повышают стоимость предприятия.

В соответствии с вышеизложенным выделяют четыре модели финансирования текущих активов:

	Внеоборотные активы (ВнА)
	Собственный капитал (СК)
	
	Внеоборотные активы (ВнА)
	Собственный капитал (СК)

	
	Долгосрочные обязательства (ДО)
	
	Системная часть текущих активов (СЧ)
	

	
	
	
	
	Долгосрочные обязательства (ДО)

	Текущие активы (ТА= СЧ+ВЧ)
	Краткосрочные обязательства (КО)
	
	Варьируемая часть (ВЧ)
	Краткосрочные обязательства (КО)

	Идеальная модель: СК+ДО = ВнА
	
	Агрессивная модель: СК+ДО = ВнА + СЧ


1- ая и 2-ая модели характеризуются высоким риском потери ликвидности и практически не существует в реальной жизни.

3-я и 4-ая модели предполагают, что как минимум внеоборотные активы и системная часть текущих активов покрываются долгосрочными пассивами, что снижает риск неплатежеспособности предприятия.

	Внеобортные активы  (ВнА)
	Собственный капитал (СК)
	
	Внеоборотные активы (ВнА)
	Собственный капитал (СК)

	
	
	
	Системная часть текущих активов (СЧ)
	

	
	
	
	
	Долгосрочные обязательства (ДО)

	Текущие активы (ТА= СЧ+ВЧ)
	
	
	Варьируемая часть (ВЧ)
	

	
	Долгосрочные обязательства (ДО)
	
	
	Краткосрочные обязательства (КО)

	Консервативная модель (СК+ДО = ВнА+ ТА
	
	Компромиссная модель (СК+ДО = ВнА + СЧ + 0,5*ВЧ


В литературе приводятся другие классификации моделей финансирования активов предприятия. Например, консервативная модель – предполагает схему финансирования, схожую с компромиссной без заданной доли финансирования переменной части текущих активов за счет долгосрочных пассивов. Агрессивная модель предполагает, что только доля постоянных текущих активов и внеоборотные активы финансируются за счет собственного капитала и долгосрочных обязательств. Если же на финансирование как внеоборотных, так и оборотных активов используются краткосрочные формы обязательств, то говорят о высокоагрессивной стратегии (Ничипорович С. Секреты финансирования оборотного капитала // Финансовый директор. – 2003. - №5. – С. 21-27).

Однако независимо от форм финансирования исходной является стратегия поддержания оборотных средств:

осторожная стратегия – высокий уровень оборотных средств по всем элементам;

ограничительная стратегия – сведение величины оборотных средств до минимума;

умеренная стратегия – комбинация осторожной и ограничительной стратегий.

( необходима оптимизация оборотных активов, которая базируется прежде всего на оптимизации размера каждого их вида: запасов товарно-материальных ценностей; дебиторской задолженности; денежных активов.

2.  Управление производственными запасами (запасами товарно-материальных ценностей) связано с предварительным их разделением на две основные группы: производственные запасы (сырье, материалы, запасные части и др.) и запасы готовой продукции. При этом в каждой  группе может быть выделена часть запасов «текущего хранения» – постоянно обновляемая, формируемая на регулярной основе и равномерно потребляемая в процессе производства или ее реализации потребителям – и часть запасов «сезонного хранения» – обусловлена сезонными особенностями закупки сырья, производства продукции или ее потребления.

Для оптимизации размера текущих запасов ТМЦ используются как традиционные методы нормирования производственных запасов (см. курс «Экономика предприятия»), так и ряд аналитических моделей, среди которых наибольшее распространение получила «модель обоснованного размера заказа» (Economic ordering quantity – EOQ model). Она может быть использована для оптимизации размера как производственных, так и запасов готовой продукции, а ее содержание представлено схематически (рис. 4):

         Уровень запасов
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R - страховой
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Время

Рис. 4. Модель управления запасами 

Интерпретация модели: предполагается, что предприятие начинает работать, имея максимальный целесообразный для него уровень запасов (Q (текущий) + R (страховой)) и затем постоянно расходует их в течение некоторого периода времени. Как только запас истощается, т.е. достигает некоторого заданного уровня безопасности (R) или становится равным нулю, предприятие пополняет запас новыми покупками материальных ресурсов (изготовлением продукции). 

Размер пополнения запаса (размер заказа) – Q – зависит от факторов, максимизирующего характера:

· затраты, связанные с оформлением и выполнением заказа;

· инфляционные потери;

а также от факторов, минимизирующего характера:

· затраты, связанные с хранением запасов;

· иммобилизационных потерь (потерь от «омертвления» денежных средств в запасах).

Таким образом, размер заказа для j-го материала можно рассчитать по следующей формуле:

                                                        ____________

Qj = √(2*Vj * zj) / xj,

где Vj – общая потребность в j-ом материале на период в натуральных единицах измерения,

zj – затраты на выполнение одного заказа (одной поставки) по j-му материалу, ден. ед.;

xj – затраты по хранению единицы запаса j-го материала, ден. ед.

Если общую потребность на период в j-ом материале (Vj ) разделить  на размер заказа по данному материалу, получим число заказов, которые необходимо произвести за период.  Время между двумя заказами (продолжительность цикла заказа) определяется делением длительности периода (в днях, декадах, месяцах) на число заказов.

При ритмичной работе предприятия данную модель можно использовать практически для любого компонента текущих активов или для запасов, имеющих наибольший удельный вес в составе оборотных средств.

Кроме рассмотренной выше для управления запасами предприятия может быть использован АВС-метод, предполагающий классификацию запасов по четырем группам в зависимости от степени контроля: А – наиболее дорогие и часто используемые запасы, В – дешевле по сравнению с группой А, но также важны и подлежат промежуточному контролю, С – самая многочисленная и одновременно наименее ценная группа запасов, D – запасы, используемые непродолжительное время и формируемые по специальному заказу. Соответственно, наиболее тщательно организованной должна быть процедура формирования и поддержания запасов группы А и В.

3. Управление денежными активами связано с предварительным разделением их среднего остатка, обслуживающего операционную деятельность, на две основные группы: 

а) операционный остаток денежных активов – обеспечивает текущие операции по закупке сырья, материалов, полуфабрикатов; оплате труда, уплате налогов, оплате услуг сторонних предприятий и т.п.;

б) страховой остаток денежных активов – составляет резерв на случай непредвиденных задержек поступления денежных средств в процессе реализации готовой продукции. Если предприятие имеет свободный доступ к краткосрочным финансовым кредитам и их стоимость невысока, размер страхового остатка денежных активов может быть сведен к минимуму.
Оптимальный средний размер операционного остатка денежных активов определяется на основе планируемого объема платежного оборота по операционной деятельности (всех денежных расходов предприятия по обеспечению этой деятельности) и коэффициента оборачиваемости денежных активов в аналогичном предплановом периоде:

ДА о = ОПО п / КО да, 

где ДА о –   оптимальный средний размер операционного остатка денежных активов в плановом периоде;

ОПО п –  планируемый объем платежного оборота по операционной деятельности;

КО да –  коэффициент оборачиваемости денежных активов.

Размер страхового остатка денежных активов определяется на основе планового графика платежного оборота (платежного календаря) по следующей формуле:

ДАс = ДАмакс – ДАо – ФКк,

где ДАс – размер страхового остатка денежных активов в плановом периоде;

ДАмакс – платежный отток в периоде с максимальным расходованием денежных средств; 

ДАо – оптимальный средний размер операционного остатка денежных средств;

ФКк – планируемое привлечение целевого краткосрочного финансового кредита для обеспечения своевременных расчетов по текущим платежам.

Для контроля и регулирования остатка денежных активов может быть использована модель Миллера-Орра, позволяющая определить верхний предел запаса денежных активов на основе расчета оптимального остатка на расчетном счете:
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          где  F – фиксированные расходы по сделкам с ценными бумагами, ден. единиц;

σ2 – дисперсия отклонения в ежедневном чистом движении наличности, ден. ед.;

S-интервал между верхним и нижним пределами остатка денежных средств;

i – дневная процентная ставка по легко реализуемым ценным бумагам, в долях от единицы. 

Верхний предел остатка наличности составит – H=S+L, где L – нижний предел остатка денежных средств на расчетном счете, устанавливаемый экспертным путем.
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R- точка возврата
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-средний остаток денежных средств.

Схема использования модели может быть следующая (рис. 5):

Запас денежных
средств



Вложение избытка денежных средств

Верхний предел (3Z+min)

Оптимальный остаток (точка возврата) -Z
Нижний предел (min)
Восстановление денежного запаса

Время
Рис. 5. Модель Миллера-Орра

Интерпретация: при достижении верхнего предела компания производит покупку ценных бумаг, снижая запас наличности до оптимальной величины (Z). Если достигается нижний предел – продаются ценные бумаги для достижения оптимального остатка.

Более простой для управления денежными средствами является модель Баумоля, построенная аналогично EOQ model:
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где Q – сумма пополнения остатка на расчетном счете;

V – прогнозируемая потребность в денежных средствах в периоде (год, квартал, месяц), ден. ед.;

c – расходы по конвертации денежных средств в ценные бумаги, ден. ед.;

r – приемлемый и возможный процент дохода по краткосрочным финансовым вложениям (в долях от единицы.

4. Управление дебиторской задолженностью связано с осуществляемой предприятием кредитной политикой. Разработка такой политики предполагает:

а) выявление финансовых возможностей предоставления предприятием товарного (коммерческого) или потребительского кредита. 
б) определение состава и оценка предстоящих дебиторов;

в) лимитирование размера кредита, предоставляемого одному клиенту. Размер «кредитного лимита» определяется финансовым состоянием предприятия-кредитора, средним объемом сделок по реализации готовой продукции (или средней стоимостью покупок) и др. Может быть дифференцирован по группам риска;

г) лимитирование предельного периода предоставления кредита;

д) определение стоимости предоставления кредита. Рассчитанная стоимость предоставления кредита должна быть предусмотрена к компенсации путем включения ее в цену реализуемой в кредит продукции. При отказе клиента от кредита стоимость его предоставления получает форму ценовой скидки за осуществляемый им наличный расчет;

е) формирование условий предоставления и обслуживания кредита (залог, штрафные санкции и т. д.).

ж) определение процедуры инкассации дебиторской задолженности. Устанавливаются сроки и формы предварительного и последующего напоминания клиентам о дате платежей, возможности и условиях пролонгирования долга, условия возбуждения дела о банкротстве и др.;

В зависимости от спроса на продукцию и финансового состояния предприятия могут осуществляться следующие виды кредитной политики:

· мягкая кредитная политика – формируется в условиях нормального финансового состояния или спада спроса на продукцию. Предопределяет распространение кредита на более рискованные группы клиентов; увеличение размера кредитного лимита и периода предоставления кредита; снижение стоимости кредита до минимально допустимых размеров; предоставление клиентам возможности пролонгирования кредита.

· жесткая кредитная политика – формируется в условиях ухудшения финансового состояния или резкого возрастания спроса на продукцию. Предполагает существенное сокращение круга кредитуемых клиентов за счет групп повышенного риска; сокращение размера кредитного лимита и периода предоставления кредита; ужесточение условий кредитования; повышение стоимости кредита; ужесточение условий инкассации дебиторской задолженности.

· умеренная кредитная политика – проводится  предприятием в стабильных условиях осуществления ее производственной деятельности.

Критерием оптимальности осуществления кредитной политики в любой из этих форм выступает следующее условие: 

ДЗо → ОПдр  ≥ Оздз, 

где Дзо  - оптимальный размер дебиторской задолженности предприятия при нормальном его состоянии;

Опдр  - дополнительная операционная прибыль, получаемая предприятием от увеличения продаж в кредит;

Оздз  - дополнительные операционные затраты предприятия по обслуживанию дебиторской задолженности и размер потерь средств из-за недобросовестности клиентов.

Для реализации политики управления дебиторской задолженностью необходимо соответствующим образом организовать планирование и учет дебиторской задолженности:

1) Планирование дебиторской задолженности начинается с оставления прогноза сбыта. Как правило, финансовые службы разрабатывают такой прогноз на год с поквартальным разделением.

2) Затем определяются коэффициенты инкассации, которые показывают, какая часть реализованной продукции будет оплачена покупателями в соответствующем периоде. 3) определение остатка дебиторской задолженности на конец каждого периода по следующей схеме:

ДЗ кон = ДЗ нач + Объем отгрузки за период – Объем денежных поступлений = = ДЗ нач + Объем отгрузки за период * (1- Кинкассации)

Результаты оперативного учета расчетов с покупателями может быть представлен в следующей форме:

Оперативный учет расчетов с покупателями

	№ п/п
	Покупатель
	Номер договора
	Дата
	Сумма по договору
	Состояние расчетов
	Срок платежа
	Штрафные санкции

	
	
	
	
	Общая
	Аванс
	Отгружено
	Оплачено
	Задолженность
	
	Условия
	Сумма

	1.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	. . .
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Правильно организованная система учета дебиторской задолженности служит основой:

1) определения взвешенного старения счетов дебиторов;

2) суммы резерва по сомнительным долгам.

При этом рекомендуется следить за соотношением дебиторской и кредиторской задолженности, так как значительное превышение дебиторской задолженности создает угрозу финансовой устойчивости предприятия и делает необходимым привлечение дополнительных источников финансирования.

Тема 7. Дивидендная политика акционерного общества

Термин «дивидендная политика» связан с распределением прибыли в акционерных обществах. Однако рассматриваемые ниже принципы и методы распределения прибыли применимы к предприятиям любой организационно-правовой формы собственности.

Дивидендная политика представляет собой составную часть общей политики управления прибылью, заключающуюся в оптимизации пропорций между потребляемой и капитализируемой ее частями с целью максимизации стоимости предприятия.

С теоретических позиций выбор дивидендной политики предполагает решение двух ключевых вопросов:

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

2) если да, то какова должна быть оптимальная величина?

Наиболее распространенными теориями, связанными с механизмом формирования дивидендной политики, являются следующие:

1) Теория независимости дивидендов (Модильяни и Миллер): дивидендная политика не  оказывает никакого влияния на рыночную стоимость предприятия и благосостояние собственников в текущем или перспективном периоде, так как показатели дивидендов зависят от суммы формируемой, а не распределяемой прибыли.

2) Теория предпочтительности дивидендов (Гордон и Литнер): каждая единица текущего дохода всегда  предпочтительнее, чем доход отложенный на будущее, в силу «очищения от риска».

3) Теория минимизации дивидендов (теория налоговых предпочтений): наилучшей является дивидендная политика, обеспечивающая минимизацию налоговых выплат по текущим и предстоящим доходам собственника.

4) Сигнальная теория дивидендов: выплата высоких дивидендов «сигнализирует» о том, что компания находится на подъеме. При этом использование высокого значения дивидендных выплат в качестве фактора, определяющего стоимость акции, обеспечивает автоматическое возрастание реальной, а соответственно и котируемой рыночной стоимости титулов собственности.

5) Теория соответствия дивидендной политики составу акционеров («теория клиентуры»): тип дивидендной политики определяется ожиданиями большинства собственников и их менталитетом.

В зависимости от предпочтений той или иной теории различают следующие типы дивидендной политики:

А) остаточная политика дивидендных выплат – фонды выплаты дивидендов образуются после того, как за счет прибыли удовлетворены потребности в формировании собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих в полной мере реализацию инвестиционных возможностей предприятия. Преимущества: высокие темпы развития предприятия, повышение его финансовой устойчивости. Недостатки: непредсказуемость в отношении дивидендной политики снижает рыночную стоимость акций.

Б) политика стабильного размера дивидендных выплат – выплата неизменной суммы дивидендов на протяжении продолжительного периода времени. Преимущества: надежность и стабильность. Недостаток: незначительная связь дивидендов с результатами финансово-хозяйственной деятельности, что в неблагоприятной ситуации может потребовать поиска дополнительных источников финансирования.

В) политика минимального стабильного размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды (политика «экстра-дивиденда») – стабильная гарантированная выплата дивидендов в минимально предусмотренном размере и выплата дополнительной надбавки в условиях благоприятной экономической конъюнктуры. Преимущества: выплаты отражают результаты хозяйственной деятельности. Недостаток:  при длительном периоде выплаты минимального дивиденда рыночная цена акции падает.

Г) политика стабильного уровня дивидендов – предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат по отношению к сумме прибыли. Преимущество: простота в формировании и тесная связь с размером формируемой прибыли. Недостаток: нестабильность величины дивидендных выплат.

Д) политика постоянного возрастания размера дивидендов – предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат в расчете на одну акцию. Прирост, как правило, имеет характер фиксированного процента. Преимущество: формирование положительного имиджа у инвесторов и высокая стоимость акций. Недостатки: отсутствие гибкости в проведении дивидендной политики.

Различные типы дивидендной политики можно проиллюстрировать графически. 
СХЕМА.
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Рис. Динамика размера дивидендов на одну акцию при различных типах дивидендной политики.

Завершающим этапом формирования дивидендной политики является выбор форм выплаты дивидендов:

1) выплата дивидендов наличными деньгами;

2) выплата дивидендов акциями;

3) автоматическое реинвестирование – акционер имеет право выбора между выплатами наличными и реинвестированием в дополнительные акции;

4) выкуп акций компанией – на сумму дивидендного фонда компания скупает часть свободно обращающихся акций, что приводит к росту показателя прибыли на одну акцию в обращении, а в последующем – коэффициента дивидендных выплат (дивиденд на одну акцию / прибыль на одну акцию).

Тема 8. Экономический рост компании и выбор способов долгосрочного финансирования
1. Система финансирования хозяйственной деятельности
Система финансирования предприятия включает источники и организационные формы финансирования.

Источники финансирования представляют собой денежные фонды и поступления, находящиеся в распоряжении предпри​ятия и предназначенные для приобретения долгосрочных и обо​ротных активов, для осуществления затрат по ведению текущей деятельности, выполнению обязательств перед контрагентами, кредиторами, инвесторами, государством и т. п. 

По отношениям собственности выделяют собствен​ные и заемные источники финансирования.

По виду собственника бывают государственные финан​совые ресурсы, а также средства юридических и физических лиц (в том числе нерезидентов).
По отношению к объекту (предприятию) источники финансирования делятся на внутренние и внешние (привлечен​ные).
По временным характеристикам источники финан​сирования можно разделить на краткосрочные (до 1 года), долго​срочные и бессрочные.
Первоначальным источником финансирования любого пред​приятия является уставный капитал, кото​рый образуется из вкладов учредителей (собственников). Кон​кретные способы формирования уставного капитала зависят от организационно-правовой формы ведения бизнеса.

При создании предприятия вкладами в его ус​тавный капитал могут быть:

·  денежные средства в рублях и иностранной валюте;
·  различные виды имущества (здания, сооружения, оборудо​вание и другое имущество, относящееся к основным средствам);
·  нематериальные активы — исключительные права на изо​бретение, промышленный образец, полезную модель; компью​терные программы, базы данных; товарный знак и знак обслу​живания; деловая репутация и др.;
·  производственные запасы — стоимость внесенных в счет вкладов сырья, материалов и других материальных ценностей, относящихся к оборотным активам;
·  иное имущество и имущественные права, имеющие денеж​ную оценку.
Как правило, для ведения и развития бизнеса недостаточно первоначального капитала, внесенного учредителями (собствен​никами). В этой связи возникает необходимость использовать дополнительные доступные источники денежных ресурсов для осуществления необходимых инвестиций, выполнения обязательств, обеспече​ния потребностей социального характера и финансирования прочих нужд.

Организационные формы финансирования — это конкретный способ или инструмент мобилизации/привлечения денежных ресурсов.

Организационные формы финансирования могут быть клас​сифицированы следующим образом:

1) самофинансирование (нераспределенная прибыль, амор​тизация, продажа активов и т. п.);
2) акционерное или долевое финансирование (участие в ус​тавном капитале, покупка акций и т. д.);
3) заемное финансирование (привлечение банковских креди​тов, размещение облигаций, лизинг и др.);
4) бюджетное финансирование (бюджетные кредиты на воз​вратной основе, ассигнования из бюджета на безвозмездной ос​нове, целевые государственные инвестиционные программы, инве​стиционный налоговый кредит, гранты и др.);
5) особые формы финансирования (венчурное, проектное и др.);
6) привлечение иностранного капитала.
2. Собственные источники финансирования

В зависимости от способа формирования собственные ис​точники финансирования предприятия делятся на внутренние и внешние (привлеченные).

Внутренние источники собственных средств
Внутренние источники собственных средств формируются в процессе хозяйственной деятельности и играют значительную роль в жизни любого предприятия, поскольку определяют его способность к самофинансированию (self financing).
Основными внутренними источниками финансирования любого коммерческого предприятия являются 

· чистая прибыль, 
· амортизационные отчисления, 
· реализация или сдача в аренду неис​пользуемых активов.
Третий из приведенных источников, привлечение дополнительных финансовых ресур​сов в хозяйственный оборот за счет продажи или сдачи в аренду неиспользуемых основных и оборотных активов, возможен, однако такие опе​рации носят разовый характер и не могут рассматриваться в ка​честве регулярного источника денежных средств.

К достоинствам реинвестирования прибыли следует отнести:

·  отсутствие расходов, связанных с привлечением капитала из внешних источников;
·  сохранение контроля за деятельностью предприятия со стороны собственников;
·  повышение финансовой устойчивости и более благопри​ятные возможности для привлечения средств из внешних ис​точников.
В свою очередь, недостатками использования данного источ​ника являются 

· ограниченная и изменяющаяся величина, 
· сложность прогнозирования, 
· зависимость от внешних, не поддающихся контролю со стороны менеджмента факторов (например, конъюнктура рынка, фаза экономического цикла, изменение спроса и цен и т. п.).
Важнейшим источником самофинансирования предприятий служат амортизационные отчисления, которые относятся на затраты предприятия, отражая износ ос​новных и нематериальных активов, и поступают в составе де​нежных средств за реализованные продукты и услуги. Их основ​ное назначение — обеспечивать не только простое, но и расши​ренное воспроизводство.

Преимущество амортизационных отчислений как источника средств заключается в том, что он существует при любом финан​совом положении предприятия и всегда остается в его распоря​жении.

Величина амортизации как источника финансирования ин​вестиций во многом зависит от способа ее начисления, как пра​вило, определяемого и регулируемого государством. 

Применение ускоренных способов (уменьшаемого остатка, суммы чисел лет и др.) позволяет увеличить амортизационные отчисления в начальные периоды эксплуатации объектов инве​стиций, что при прочих равных условиях приводит к росту объе​мов самофинансирования.

В целом адекватная амортизационная политика при опреде​ленных условиях может способствовать высвобождению средств, превышающих расходы по осуществленным инвестициям. Дан​ный факт известен как эффект Логмана (Lohmann) — Рухти (Ruchti), которые показали, что в условиях постоянных темпов роста инвестиций при использовании линейной амортизации соотношение между ними будет иметь вид
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где g — постоянный темп роста; 
n — срок полезной службы амортизируемых активов;

DAi — амортизационные отчисления в период i;

ICi — инвестиции в период i.

Для оценки способности предприятия к самофинансирова​нию (self financing — SF) и прогнозирования его объемов в соот​ветствующем периоде может быть использовано соотношение
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где EBIT — прибыль до выплаты процентов и налогов; 
I — расходы на обслуживание займов (процентные выплаты);

DA — амортизация;

Т — ставка налога на прибыль;

DIV — выплаты собственникам.
Несмотря на преимущества внутренних источников финан​сирования, их объемы, как правило, недостаточны для расшире​ния масштабов хозяйственной деятельности, реализации инве​стиционных проектов, внедрения новых технологий и т. д.

В этой связи возникает необходимость дополнительного привлечения собственных средств из внешних источников.

Внешние (привлеченные) источники собственных средств
Предприятия могут привлекать собственные средства путем увеличения уставного капитала за счет дополнительных взносов учредителей или выпуска новых акций. 

Возможности и способы привлечения дополнительного собственного капитала сущест​венно зависят от правовой формы организации бизнеса.

Акционерные общества, испытывающие потребность в ин​вестициях, могут осуществлять дополнительное размещение ак​ций по открытой или закрытой подписке (среди ограниченного круга инвесторов).

В общем случае первичное размещение акций предприятия по открытой подписке (Initial Public Offering — IPO) представляет собой процедуру их реализации на организованном рынке с це​лью привлечения капитала от широкого круга инвесторов.

В общем случае подготовка и проведение IPO предполагает осуществление четырех этапов.

На первом (подготовительном) этапе предприятие должно вы​работать стратегию размещения, выбрать финансового консуль​танта, перейти на международные стандарты финансовой отчет​ности, провести аудит финансовой отчетности и систем внутрен​него контроля за 3—4 года, предшествующих IPO, осуществить необходимые структурные преобразования, создать публичную кредитную историю, например, путем эмиссии облигаций.

На втором этапе определяются основные параметры пред​стоящего IPO, проводятся процедуры юридической и финансо​вой комплексной проверки, а также независимой оценки бизне​са (due diligence).
На третьем этапе осуществляется подготовка и регистрация проспекта эмиссии, принимается решение о выпуске, доводится информация об IP О до потенциальных инвесторов, определяет​ся окончательная цена размещения.

На заключительном этапе происходит собственно проведение размещения, т. е. допуск компании на биржу и подписка на ак​ции. 

Финансирование за счет эмиссии обыкновенных акций име​ет следующие преимущества:
1)  этот источник не предполагает обязательных выплат, ре​шение о дивидендах принимается советом директоров и утвер​ждается общим собранием акционеров;
2)  акции не имеют фиксированной даты погашения — это по​стоянный капитал, который не подлежит «возврату» или пога​шению;
3)  проведение IPO существенно повышает статус предпри​ятия как заемщика (повышается кредитный рейтинг, по оцен​кам экспертов, стоимость привлечения кредитов и обслужива​ния долга снижается на 2—3 % годовых), акции могут также слу​жить в качестве залога по обеспечению долга;
4)  обращение акций предприятия на биржах предоставляет собственникам более гибкие возможности для выхода из бизнеса;
5)  повышается капитализация предприятия, формируется рыночная оценка его стоимости, обеспечиваются более благо​приятные условия для привлечения стратегических инвесторов;
6)  эмиссия акций создает положительный имидж предприятия в деловом сообществе, в том числе — международном, и т. д.
К общим недостаткам финансирования путем эмиссии обыкновенных акций следует отнести:

1)  предоставление права участия в прибылях и управлении фирмой большему числу владельцев;
2)  возможность потери контроля над предприятием;
3)  более высокая стоимость привлеченного капитала по срав​нению с другими источниками (единовременные издержки по организации IPO, как прямые (оплата услуг андеррай​тера, юридических и аудиторских фирм, биржи, регистратора и т. п.), так и косвенные (расходы на ре​организацию систем управления, финансовых пото​ков, продвижение бренда компании) могут составлять от 7 до 20% от привлеченных средств.);
4)  сложность организации и проведения эмиссии, значитель​ные расходы на ее подготовку;
5)  дополнительная эмиссия может рассматриваться инвесто​рами как негативный сигнал и приводить к падению цен в крат​косрочной перспективе.
Кроме того, широкому распространению практики IPO предприятиями постсоветского пространства препятствуют как внешние факторы (неразвитость фондового рынка, особенности правово​го регулирования), так и внутренние ограничения (необходимость адаптации отчётности к IPO, настороженное отношение собственников и менеджмента к издержкам «прозрачности» и т. п.).

3. Источники и формы долгосрочного заемного финансирования

Заемное финансирование базируется на следующих осново​полагающих принципах, определяющих его сущность:

· возвратность;
· платность;
· срочность.
Принцип возвратности отражает необходимость полного возмещения заемщиком полученной суммы в установленные сроки. 

Принцип платности выражает обязательность уплаты заем​щиком процентов за право пользования в течение определенно​го времени предоставленными кредитором ресурсами. 

Принцип срочности характеризует период времени, на кото​рый предоставляются заемные средства и по истечении которого они должны быть возвращены кредитору.

В дополнение к указанным принципам некоторые формы займов предусматривают необходимость обеспечения возврата предоставленных средств и соответствующих процентных вы​плат.

В общем случае заемное финансирование, независимо от формы привлечения, обладает следующими преимуществами:

1)  фиксированная стоимость и срок, обеспечивающие опре​деленность при планировании денежных потоков;
2)  размер платы за использование не зависит от доходов фир​мы, что позволяет сохранять избыток доходов в случае их роста в распоряжении собственников;
3)  возможность поднять рентабельность собственного капи​тала за счет использования финансового рычага;
4)  плата за использование вычитается из налоговой базы, что снижает стоимость привлекаемого источника и капитала фирмы в целом;
5)  не предполагается вмешательство и получение прав на управление и др.
К общим недостаткам заемного финансирования следует от​нести:

1)  обязательность обещанных выплат и погашения основной суммы долга независимо от результатов хозяйственной деятель​ности;
2)  увеличение финансового риска;
3)  наличие ограничивающих условий, которые могут влиять на хозяйственную политику фирмы (например, ограничения на выплату дивидендов, привлечение других займов, слияния и по​глощения, оформление в залог активов и т. п.);
4)  возможные требования к обеспечению;
5)  ограничения по срокам использования и объемам привле​чения.
Помимо общих, каждая конкретная форма заемного финан​сирования может иметь собственные преимущества и недостат​ки, вытекающие из ее специфики.

Основными формами заемного финансирования являются: 

· банковский кредит (bank loan), 
· выпуск облигаций (bonds), 
· аренда или лизинг (leasing).
Выпуск облигаций
Облигационные займы дают предприятиям ощутимые преимущества по сравнению с банков​скими кредитами и векселями, поскольку они позволяют при​влекать средства по ставке от 7 до 15% годовых на срок от 3 лет и более, не требуя при этом залогового обеспечения.

В целом можно выделить следующие преимущества облига​ционных займов, дающие возможность:

·  увеличивать сроки заимствований (в настоящее время сро​ки обращения облигаций отечественных предприятий составля​ют от 3 до 5 лет и более);
·  формировать публичную кредитную историю эмитента, что позволяет в будущем снижать стоимость заемных ресурсов и увеличивать сроки их привлечения, а также выходить на между​народные рынки капитала;
·  в случае необходимости использовать более гибкие формы обеспечения, например гарантии третьих лиц;
·  диверсифицировать источники заимствования за счет уве​личения числа кредиторов (инвесторов), что обеспечивает уменьшение стоимости, так как снижаются риски и исключает​ся зависимость от одного кредитора;
·  оперативно управлять структурой долга за счет проведения операций на вторичном рынке;
·  подготовить условия для публичного размещения акций предприятия и др.
Недостатки облига​ционных займов:
· по оценкам аналитиков, средние суммарные расхо​ды на выпуск корпоративных облигаций 1,5—3,5% от общего объема эмиссии;
· привлечение подобных займов требует значи​тельных затрат времени (от 4 месяцев) и организационной под​готовки;
· выпуск облигаций также, как и IPO, предполагает раскрытие информа​ции о деятельности предприятия, что не всегда приемлемо для отечественного бизнеса.
Лизинг
В общем случае лизинг представляет собой договор, согласно которому одна сторона — арендодатель (лизингодатель) переда​ет другой стороне — арендатору (лизингополучателю) права на использование некоторого имущества (здания, сооружения, оборудования) в течение определенного срока и на оговоренных условиях.

Основными преимуществами лизинга являются:

· обеспечивает финансирование инвестиционной операции в полном объеме и не требует немедленного осуществления пла​тежей, что позволяет использовать дорогостоящие активы без отвлечения значительных объемов средств из хозяйственной деятельности;
· предприятию проще получить активы по ли​зингу, чем ссуду на его приобретение, так как предмет лизинга может одновременно выступать в качестве залога;
· более гибкий источник, чем ссуда, так как предоставляет возможность обеим сторонам выработать удобную схему выплат;
· допускает различные формы и виды обеспечения;
· снижает риски, связанные с владением активами;
· обеспечивает возможность получения квалифицированно​го сервисного и технического обслуживания и др.
Лизинг
В общем случае лизинг представляет собой договор, согласно которому одна сторона — арендодатель (лизингодатель) переда​ет другой стороне — арендатору (лизингополучателю) права на использование некоторого имущества (здания, сооружения, оборудования) в течение определенного срока и на оговоренных условиях.

Основными преимуществами лизинга являются:

· обеспечивает финансирование инвестиционной операции в полном объеме и не требует немедленного осуществления пла​тежей, что позволяет использовать дорогостоящие активы без отвлечения значительных объемов средств из хозяйственной деятельности;
· предприятию проще получить активы по ли​зингу, чем ссуду на его приобретение, так как предмет лизинга может одновременно выступать в качестве залога;
· более гибкий источник, чем ссуда, так как предоставляет возможность обеим сторонам выработать удобную схему выплат;
· допускает различные формы и виды обеспечения;
· снижает риски, связанные с владением активами;
· обеспечивает возможность получения квалифицированно​го сервисного и технического обслуживания и др.
2. Задания к практическим (семинарским) занятиям
А) Задачи.

Вариант №1

1. Товар стоит 1000 д.е. Продавец предлагает приобрести его в рассрочку на 5 месяцев по цене 1050 д.е. Определить, выгодно ли приобретать товар на таких условиях, если ставка по кредиту составляет 15 %.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 100000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 25 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 35 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	900
	-

	1
	-
	300
	-
	450

	2
	-
	300
	-
	360

	3
	-
	400
	-
	360

	4
	-
	400
	-
	250

	5
	-
	500
	-
	250


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=10%. Сделать выводы.

Вариант №2

1. Товар стоит 2150000 д.е. Продавец предлагает приобрести его в рассрочку на 7 месяцев по цене 2468000 д.е. Определить, выгодно ли приобретать товар на таких условиях, если ставка по кредиту составляет 18 %.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 80000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 16 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 32 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	900
	-

	1
	-
	400
	-
	350

	2
	-
	400
	-
	350

	3
	-
	300
	-
	350

	4
	-
	300
	-
	350

	5
	-
	500
	-
	350


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=12%. Сделать выводы.

Вариант №3

1. Товар стоит 750000 д.е. Продавец предлагает приобрести его в рассрочку на 3 месяца по цене 780000 д.е. Определить, выгодно ли приобретать товар на таких условиях, если ставка по кредиту составляет 24 %.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 117000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 11 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 20 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1200
	-
	600
	-

	1
	-
	280
	-
	180

	2
	-
	300
	-
	180

	3
	-
	320
	-
	160

	4
	-
	360
	-
	150

	5
	-
	400
	-
	120


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=7%. Сделать выводы.

Вариант №4

1. Товар стоит 1000 д.е. Продавец предлагает приобрести его в рассрочку на 5 месяцев по цене 1050 д.е. Определить, какую ставку % закладывает продавец в данную операцию.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 60000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 17 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 29 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	2000
	-
	2000
	-

	1
	-
	700
	-
	300

	2
	-
	600
	-
	500

	3
	-
	500
	-
	600

	4
	-
	400
	-
	700

	5
	-
	400
	-
	700


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=8%. Сделать выводы.

Вариант №5

1. Товар стоит 2150000 д.е. Продавец предлагает приобрести его в рассрочку на 7 месяцев по цене 2468000 д.е. Определить, какую ставку % закладывает продавец в данную операцию.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 500000000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 22000 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 27000 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	2000
	-
	2000
	-

	1
	-
	400
	-
	600

	2
	-
	500
	-
	600

	3
	-
	500
	-
	500

	4
	-
	600
	-
	400

	5
	-
	600
	-
	400


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=10%. Сделать выводы.

Вариант №6

1. Товар стоит 750000 д.е. Продавец предлагает приобрести его в рассрочку на 3 месяца по цене 780000 д.е. Определить, какую ставку % закладывает продавец в данную операцию.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 180000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 112 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 172 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	2000
	-
	2000
	-

	1
	-
	550
	-
	300

	2
	-
	550
	-
	300

	3
	-
	550
	-
	300

	4
	-
	500
	-
	300

	5
	-
	500
	-
	1500


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=9%. Сделать выводы.

Вариант №7

1. Отпускная цена товара – 5000 д.е. Приемлемой процентной ставкой для продавца является 12 %. Определить, на какой срок (в днях) продавец должен предоставить рассрочку, если он предполагает продать товар за 5400 д.е.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 135000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 120 д.е. Рассчитать критический объём производства, если цена реализации составляет 150 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1500
	-
	750
	-

	1
	-
	480
	-
	300

	2
	-
	480
	-
	300

	3
	-
	500
	-
	250

	4
	-
	520
	-
	250

	5
	-
	540
	-
	150


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=11%. Сделать выводы.

Вариант №8

1. Отпускная цена товара – 2150000 д.е. Приемлемой процентной ставкой для продавца является 21 %. Определить, на какой срок (в днях) продавец должен предоставить рассрочку, если он предполагает продать товар за 2468000 д.е. 

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 100000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 25 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 20000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	1000
	-

	1
	-
	300
	-
	100

	2
	-
	300
	-
	200

	3
	-
	300
	-
	300

	4
	-
	300
	-
	500

	5
	-
	300
	-
	550


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=14%. Сделать выводы.

Вариант №9

1. Товар стоит 750000 д.е. Приемлемой процентной ставкой для продавца является 30 %. Определить, на какой срок (в днях) продавец должен предоставить рассрочку, если он предполагает продать товар за 780000 д.е. 

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 80000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 16 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 10000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	1000
	-

	1
	-
	220
	-
	280

	2
	-
	220
	-
	250

	3
	-
	220
	-
	220

	4
	-
	230
	-
	180

	5
	-
	240
	-
	170


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=5%. Сделать выводы.

Вариант №10

1. Некто размещает средства на депозит на 5 лет под 27 % годовых. Какую сумму получит некто по истечении срока хранения депозита, если первоначальная сумма – 2200 д.е., а выплата процентов – 4 раза в год.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 117000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 11 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 18000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	1000
	-

	1
	-
	500
	-
	400

	2
	-
	500
	-
	400

	3
	-
	400
	-
	400

	4
	-
	300
	-
	400

	5
	-
	200
	-
	400


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=15%. Сделать выводы.

Вариант №11

1. Некто размещает средства на депозит на 4 года под 15 % годовых. Какую сумму получит некто по истечении срока хранения депозита, если первоначальная сумма – 5000 д.е., а выплата процентов – 3 раза в год.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 60000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 17 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 24000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	900
	-

	1
	-
	300
	-
	450

	2
	-
	300
	-
	360

	3
	-
	400
	-
	360

	4
	-
	400
	-
	250

	5
	-
	500
	-
	250


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=8%. Сделать выводы.

Вариант №12

1. Некто размещает средства на депозит на 3 года под 8 % годовых. Какую сумму получит некто по истечении срока хранения депозита, если первоначальная сумма – 6000 д.е., а выплата процентов – 4 раза в год.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 500000000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 22000 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 125000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	900
	-

	1
	-
	400
	-
	350

	2
	-
	400
	-
	350

	3
	-
	300
	-
	350

	4
	-
	300
	-
	350

	5
	-
	500
	-
	350


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=11%. Сделать выводы.

Вариант №13

1. Есть 2 бескупонные облигации. Ном.стоимость 1-ой составляет 4000 д.е., срок погашения – 5 лет, ном. стоимость 2-ой – 4500 д.е., срок погашения – 6 лет. Определить, какую из 2-ух облигаций выгоднее приобрести, если цена приобретения одинакова, а ставка % составляет 11%.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 180000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 112 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 5000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1200
	-
	600
	-

	1
	-
	280
	-
	180

	2
	-
	300
	-
	180

	3
	-
	320
	-
	160

	4
	-
	360
	-
	150

	5
	-
	400
	-
	120


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=9%. Сделать выводы.

Вариант №14

1. Есть 2 бескупонные облигации. Ном.стоимость 1-ой составляет 800 д.е., срок погашения – 5 лет, ном. стоимость 2-ой – 900 д.е., срок погашения – 6 лет. Определить, какую из 2-ух облигаций выгоднее приобрести, если цена приобретения одинакова, а ставка % составляет 15%.

2. Условно-постоянные затраты предприятия составляют 135000 д.е., условно-переменные затраты на ед. продукции – 120 д.е. Рассчитать минимальную допустимую цену реализации, если планируется произвести 6000 единиц продукции.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	2000
	-
	2000
	-

	1
	-
	700
	-
	300

	2
	-
	600
	-
	500

	3
	-
	500
	-
	600

	4
	-
	400
	-
	700

	5
	-
	400
	-
	700


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=11%. Сделать выводы.

Вариант №15

1. Есть 2 бескупонные облигации. Ном.стоимость 1-ой составляет 1500 д.е., срок погашения – 5 лет, ном. стоимость 2-ой – 1800 д.е., срок погашения – 6 лет. Определить, какую из 2-ух облигаций выгоднее приобрести, если цена приобретения одинакова, а ставка % составляет 21%.
2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 120000 д.е., переменные затраты 240000 д.е., выручка от реализации – 420000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 450000 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	2000
	-
	2000
	-

	1
	-
	400
	-
	600

	2
	-
	500
	-
	600

	3
	-
	500
	-
	500

	4
	-
	600
	-
	400

	5
	-
	600
	-
	400


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=10%. Сделать выводы.

Вариант №16

1. Автомобиль стоимостью 12000 д.е. продаётся в кредит на условиях аннуитета. Срок договора – 5 лет, выплаты – 3 раза в год, ставка процента – 9%. Рассчитать размер разовой выплаты.

2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 2000 д.е., переменные затраты 8000 д.е., выручка от реализации – 12000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 15000 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	2000
	-
	2000
	-

	1
	-
	550
	-
	300

	2
	-
	550
	-
	300

	3
	-
	550
	-
	300

	4
	-
	500
	-
	300

	5
	-
	500
	-
	1500


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=12%. Сделать выводы.

Вариант №17

1. Автомобиль стоимостью 16000 д.е. продаётся в кредит на условиях аннуитета. Срок договора – 6 лет, выплаты – 4 раза в год, ставка процента – 16%. Рассчитать размер разовой выплаты.

2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 150000 д.е., переменные затраты 250000 д.е., выручка от реализации – 420000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 440000 д.е.

3. Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1500
	-
	750
	-

	1
	-
	480
	-
	300

	2
	-
	480
	-
	300

	3
	-
	500
	-
	250

	4
	-
	520
	-
	250

	5
	-
	540
	-
	150


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=10%. Сделать выводы.

Вариант №18

1. Автомобиль стоимостью 14000 д.е. продаётся в кредит на условиях аннуитета. Срок договора – 2 года, выплаты – 12 раз в год, ставка процента – 24%. Рассчитать размер разовой выплаты.

2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 15000 д.е., переменные затраты 45000 д.е., выручка от реализации – 64000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 67000 д.е.

3. Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	1000
	-

	1
	-
	300
	-
	100

	2
	-
	300
	-
	200

	3
	-
	300
	-
	300

	4
	-
	300
	-
	500

	5
	-
	300
	-
	550


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=13%. Сделать выводы.

Вариант №19

1. Автомобиль стоимостью 12000 д.е. продаётся в кредит на условиях аннуитета. Срок договора – 5 лет, выплаты – 3 раза в год, размер разовой выплаты – 1235 д.е. Рассчитать применяемую ставку процента.

2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 28000 д.е., переменные затраты 56000 д.е., выручка от реализации – 90000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 102000 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	1000
	-

	1
	-
	220
	-
	280

	2
	-
	220
	-
	250

	3
	-
	220
	-
	220

	4
	-
	230
	-
	180

	5
	-
	240
	-
	170


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=6%. Сделать выводы.

Вариант №20

1. Автомобиль стоимостью 16000 д.е. продаётся в кредит на условиях аннуитета. Срок договора – 6 лет, выплаты – 4 раза в год, размер разовой выплаты – 1160 д.е. Рассчитать применяемую ставку процента.

2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 300000 д.е., переменные затраты 600000 д.е., выручка от реализации – 1000000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 1100000 д.е.

3. Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	1000
	-

	1
	-
	500
	-
	400

	2
	-
	500
	-
	400

	3
	-
	400
	-
	400

	4
	-
	300
	-
	400

	5
	-
	200
	-
	400


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=16%. Сделать выводы.

Вариант №21

1. Автомобиль стоимостью 14000 д.е. продаётся в кредит на условиях аннуитета. Срок договора – 2 года, выплаты – 12 раз в год, размер разовой выплаты – 660 д.е. Рассчитать применяемую ставку процента.

2. В отчётном периоде постоянные затраты предприятия составляли 35000 д.е., переменные затраты 105000 д.е., выручка от реализации – 160000 д.е. Рассчитайте операционную прибыль отчётного периода, а также прогнозную прибыль, если планируется в следующем году повысить выручку до 170000 д.е.

3.Инвестор рассматривает 2 альтернативных инвестиционных проекта. Денежные потоки по проектам представлены в таблице:

	№ периода
	Проект А
	Проект Б

	
	Инвестиции
	Денежные потоки
	Инвестиции
	Денежные потоки

	0
	1000
	-
	900
	-

	1
	-
	300
	-
	450

	2
	-
	300
	-
	360

	3
	-
	400
	-
	360

	4
	-
	400
	-
	250

	5
	-
	500
	-
	250


Проанализировать эффективность инвестиционных проектов при помощи динамических критериев (NPV, PI, DPP, IRR), если ставка дисконтирования r=5%. Сделать выводы.

Б) Вопросы и проблемы для дискуссионного обсуждения.

1. Дайте общую характеристику метода финансового менеджмента и его элементов.

2. Охарактеризуйте базовые концепции финансового менеджмента. Можно ли каким-либо образом с позиции финансового менеджера ранжировать эти концепции по степени важности? Если да, то предложите свой вариант и обоснуйте его.

3. В чем смысл гипотезы эффективности рынка ценных бумаг? О какой эффективности идет речь? Возможно ли на практике существование сильной формы эффективности? Ответ обоснуйте. 

4. Обсудите концепцию асимметричной информации. Можно ли достичь абсолютной информационной симметрии на рынке ценных бумаг?
5. Предположим, что на балансе акционерного общества находится здание. Можно ли сказать, что акционеры являются собственниками этого здания?
6. Один из учредителей закрытого акционерного общества внес свой автомобиль в качестве взноса в уставный капитал. Спустя полгода он решил выйти из состава учредителей. За это время цены на автомобили значительно выросли. Имеет ли этот учредитель право забрать свой автомобиль?

7. Каким образом владельцы компании могут удостовериться, что управленческий персонал прилагает все усилия для достижения финансовых целей и что эти цели действительно достигнуты?

8. Прокомментируйте суть агентской теории. Приведите примеры, когда интересы владельцев компании и ее управленческого персонала вступают в определенное противоречие. Каким образом может стимулироваться управленческий персонал для определенного нивелирования последствий агентского конфликта?
9. Предположим, что руководство компании обсуждает вопрос о целе-сообразности повышения уровня финансового левериджа. Какими способами теоретически это можно сделать? Приведите аргументы «за» и «против» в отношении обсуждаемого вопроса с позиции: а) собственников компании; б) ее высшего управленческого персонала; в) имеющихся лендеров; г) потенциальных лендеров; д) кредиторов; е) государства.
10. В чем состоит значение оборотных средств для компании? Какими факторами определяется их структура?

11. Сформулируйте различия между терминами «оборотные средства» и «собственные оборотные средства». Какие факторы определяют их величину? Какая динамика этих показателей и при каких обстоятельствах может считаться благоприятной?

12. В чем разница между чистым оборотным капиталом и чистыми Активами предприятия.

13. Справедливо ли, на ваш взгляд, утверждение: «Значения стоимо-сти различных источников определенным образом взаимосвязаны»? Прокомментируйте это утверждение.


14. Что такое средневзвешенная стоимость капитала? От каких факторов зависит значение WACC? Можно ли управлять ее значением? Какая тенденция в отношении WACC рассматривается как благоприятная?

В) Перечень вопросов для составления майнд-карт

1. Субъекты и объекты управления в системе финансового менеджмента. 

2. Концепция денежных потоков и временной ценности денег;
3. Гипотеза об эффективности рынков и концепция риска и доходности;
4. Портфельная теория и модели ценообразования активов;
5. Теории структуры капитала и дивидендной политики;
6. Информационное обеспечение финансового менеджмента. 

7. Основы финансовых вычислений. 

8. Понятие инвестиционного портфеля, принципы управления. 

9. Критерии оптимизации структуры капитала. 

10. Модель средневзвешенной стоимости капитала. 

11. Расчет оптимальной величины собственного оборотного капитала. 

12. Методика расчета и анализ факторов, определяющих длительность финансового цикла. 
13. Долгосрочные и краткосрочные цели  финансового менеджмента в акционерных обществах. 
14. Взаимосвязь цены компании и дивидендов. 
15. Теория асимметричной информации и ее влияние на принятие финансовых решений. 
16. Виды дивидендной политики акционерного общества.

17. Стратегия роста  предприятия в зависимости от жизненного цикла. 
18. Самофинансирование в современных условиях. 

19. Использование эмиссионных инструментов для финансирования роста. 
Методические указания по выполнению самостоятельной работы

Учитывая, что научно-ориентированная магистратура является ступенью вхождения в научное сообщество, то изначально определим цели научно-исследовательской работы магистрантов в целях формирования у них понимания конечного результата их обучения. В связи с чем, все задания самостоятельной работы по специальным дисциплинам магистрантов приоритетно носят научно-исследовательский характер: изучение материала, его систематизация и изложение в виде презентаций; аналитическая обработка информации для подготовки аналитической части исследования по выбранной тематике; изучение и реферирование монографий по теме предмета и исследования; составления обзора литературы по предмету; сбор, систематизация заданной информации для подготовки к дискуссии по заданным направлениям исследования. В результате магистрант сможет самостоятельно готовить постановку проблемы исследования, критически осмыслять существующие подходы, проводить анализ ситуации в разрезе выбранного диапазона факторов, осуществлять прогноз эмпирических данных в отношении выбранного предмета исследования, формировать направления совершенствования по выбранной тематике.

Основными целями научно-исследовательской работы являются:

· формирование навыков творческого профессионального мышления путём овладения научными методами познания и исследования;

· обеспечение единства образовательного (учебного и воспитательного), научного и практического процессов;

· создание и развитие условий (правовых, экономических, организационных, ресурсных и т.д.), обеспечивающих возможность для каждого студента реализовывать свое право на творческое развитие личности, участие в научных исследованиях и научно-техническом творчестве - полноценное, равное и доступное для каждого в соответствии с его потребностями, целевыми установками и способностями. 

В ходе самостоятельной работы магистрант может:

· освоить теоретический материал по изучаемой дисциплине (отдельные темы,  отдельные вопросы тем, отдельные положения );

· закрепить знание теоретического материала, используя необходимый инструментарий практическим путем, (решение задач, тестов для самопроверки);

· применить полученные знания и практические навыки для анализа ситуации и выработки правильного решения, (подготовка к групповой дискуссии, письменный анализ конкретной ситуации, рецензия на выступление, разработка проектов и т. д.);

· применить полученные знания и умения для формирования собственной позиции,  теории,  модели. 

Одним из способов познания предмета является планирование НИР. 

План - это схематически записанная совокупность ко​ротко сформулированных мыслей-заголовков, это «скелет произведения». Примером плана к книге, правда очень об​щего, отмечающего лишь узловые разделы, является обыч​ное оглавление. Проглядывая его, не читая самой книги, мож​но получить представление о ее содержании и схеме постро​ения. План как форма записи обычно значительно более под​робно передает содержание частей текста, чем оглавление книги.
Форма записи в виде плана чрезвычайно важна для орга​низации умственного труда, для развития навыка четкого формулирования и умения вести другие виды записей.
Простой и сложный планы. По форме членения и запи​сывания планы могут быть подразделены на простые и слож​ные. Сложный план в отличие от простого имеет ко всем ос​новным пунктам еще и подпункты, которые детализируют или разъясняют содержание основных. План может быть за​писан в виде схемы, отражающей взаимосвязь положений. Это план-схема.
Достоинства плана
Удачно составленный план прочитанной книги говорит в конечном итоге об умении анализировать текст, о степени усвоения его содержания.
План имеет ряд достоинств, которые выдвигают его, на​ряду с конспектами и тезисами, во вполне независимую, са​мостоятельную форму записи.
Самая короткая запись. Именно благодаря этому план легко совершенствовать как по существу, так и по форме, при этом вновь и вновь продумывая содержание предмета.
Нагляден и обозрим. Никакие другие формы записи, кро​ме плана, не могут в такой яркой и легко обозримой форме отразить последовательность изложения материала.
Обобщает содержание. Хорошо составленный план рас​крывает и само содержание произведения. В этой записи есть уже элементы обобщения, которые могут быть далее развиты в тезисах, конспектах, рефератах 

Восстанавливает в памяти прочитанное. План помогает легче уяснить содержание, способствует ускоренной прора​ботке материала.
План, составляемый к крупным произведениям, которые прорабатывают продолжительное время, позволяет рацио​нально, без большой потери времени перед возобновлением работы воспроизвести в памяти прочитанное ранее. При этом напоминает лишь самое главное, существенное, если, конеч​но, читатель хорошо овладел материалом.
Помогает составлению записей. Руководствуясь пункта​ми плана и обратившись к подлиннику, можно составить и другие, уже более подробные и обстоятельные записи - кон​спекты, тезисы, рефераты. С помощью плана составлять их проще. Даже если с момента составления плана прошло до​вольно много времени, он поможет созданию конспекта или тезисов.
Путем составления, например, подробного плана к кон​спекту можно легко и быстро выявить повторения и непос​ледовательность в изложении текста, улучшить запись, сде​лав ее логически четкой и последовательной.
С помощью плана читатель сам контролирует степень усвоения текста (при самоконтроле подробные ответы на воп​росы плана говорят о хорошем усвоении).
План настолько помогает сосредоточиваться даже при сильно рассеянном внимании и умственном утомлении, что его можно рекомендовать как стимулирующий внимание фактор. В этом случае обычно нет надобности составлять план ко всему материалу подряд. Достаточно сделать под​робный план к двум-трем страницам текста, как работа, ко​торая ранее не ладилась и шла вяло, начинает продвигаться быстро.
Попутное с чтением составление плана не позволяет от​влекаться, заставляет вникать в работу, в смысл читаемого, отображать его в виде заголовков содержания, мобилизовать внимание. А если читающий все же отвлекся, ему следует бегло прочитать пункты составленного ранее плана и мыс​ленно раскрыть их содержание. Потерянная было связь быс​тро восстановится. А при новом сплошном, дословном чтении книжного текста не только теряется время, но и повы​шается утомляемость.
Вдумчивое чтение всегда сопровождается составлением -в уме или на бумаге - плана, отражающего содержание, его логику и последовательность. Отсюда вывод: чем лучше чи​татель озаглавливает содержание, тем продуктивнее он чи​тает, облегчая себе при этом анализ и запоминание текста.
Все книги и статьи конечно же пишутся по плану, ему подчиняется содержание, но плана в виде частых подзаго​ловков или подробного оглавления в книге опубликовано может и не быть. Тем более его не дают к статьям. В этой традиции есть свой смысл. Читатель должен как бы восста​навливать план, то есть сам докапываться до смысла. При составлении плана во время чтения одновременно происхо​дит выборка нужного, закрепление его в памяти, а в резуль​тате возникает понимание идей и последовательности их по​дачи.

Начало работы.

План помогает активно читать источник, и нет смысла откладывать его составление до повторного чтения, как иног​да советуют. Это ухудшило бы первоначальное восприятие материала и необоснованно отодвинуло бы во времени со​ставление записи. Поэтому, в отличие от конспектов и тези​сов, которые действительно есть смысл делать только после полного прочтения материала и хорошего с ним ознакомле​ния, пункты плана можно и нужно фиксировать немедлен​но, уже в процессе первоначального чтения, под первым впе​чатлением.
Потом, в дальнейшей работе, план может исправляться и уточняться. Если в формулировке какого-нибудь пункта и бу​дет допущена неточность, ее легко устранить, так как форму​лировка пункта предельно кратка. При этом само исправ​ление уточнит первоначальное восприятие. Иногда полезно составить не один, а несколько вариантов плана или отдель​ных его частей, особенно при новых обращениях к источнику.
Составляя план при чтении, прежде всего, стараются определить границы микротем текста. Эти места в книге тотчас же и отмечают. Нужным отрывкам дают заголовок, формулируя пункт плана. Затем снова просматривают про​читанное, чтобы убедиться, правильно ли установлен пере​ход от одной микротемы к другой, и уточняют, если необхо​димо, формулировки.
При этом нужно стремиться, чтобы заголовки - пункты плана - наиболее полно раскрывали мысли автора. После​довательно прочитывая текст, составляют к нему черновой набросок плана с нужной детализацией. Если план должен стать самостоятельной формой записи, то его обрабатывают в процессе дальнейшего изучения источника.
Правильная работа над книгой окажет тут большую по​мощь. Чтобы облегчить составление плана, самые важные места в книге отмечают легко стирающимся карандашом или вкладными листками. Подчеркивания и над​писи, выносимые на поля в книге или на листках, станут свое​образными пунктами составляемого плана. Порой эти над​писи или подчеркнутые фразы книги и будут записаны как пункты плана.
Подзаголовки книги и оправданное содержанием де​ление текста на абзацы облегчают создание плана. Однако часто, составляя план книги (особенно когда он предназ​начен для последующей разработки тезисов), не обращают внимания на подзаголовки, членящие текст, а тем более - на абзацы.
В этом случае стараются оценить высказывания автора по существу и отобразить их в плане, причем последователь​ность его пунктов не обязательно должна совпадать с поряд​ком изложения содержания в оригинале, поэтому, в част​ности, полезно рядом с пунктами плана писать номера стра​ниц относящегося к ним текста.
Способы работы
Иногда в начале работы уже по характеру материала и целям составления плана видно, что он должен быть слож​ным, но порой это становится ясно не сразу, а лишь в ходе его написания.
Составляя сложный план, объединяют часть пунктов под одним заглавием или, наоборот, детализируют некоторые пункты, разбивая их на более мелкие.
Другими словами, возможны два способа работы:
1. Составляют подробнейший простой план, а далее пре​образуют его в сложный, группируя части пунктов под об​щими для них заголовками (основными пунктами сложного плана).
2. Составляют краткий простой план и затем, вновь чи​тая текст, пишут сложный, подыскивая детализирующие пун​кты. Этот путь, требующий больших затрат времени, прием​лем лишь при продолжительной, заранее запланированной работе над фундаментальным произведением.
В общем же случае, как мы уже отметили, целесообразно составлять подробный, детальный план к тексту книги при первом же ее чтении.
Такой план превратить в сложный, объединяя пункты, выбрасывая мелкие, куда легче, чем вновь обращаться к тек​сту книги, фактически вторично работая над планом и с тек​стом. Да и сам процесс обработки детального простого пла​на помогает лучше разобраться в содержании: ведь, объеди​няя, обобщают, а выбрасывая, выделяют главное, фильтру​ют его в своем сознании.
Все пункты плана не обязательно записывать только в вопросительной или только в утвердительной форме. При​емлема как та, так и другая форма.
Как правило, пункты плана формулируют по-своему. Но они частично или полностью могут текстуально совпадать с отдельными фразами источника. От этого план лишь выиг​рывает.
Обычно варианты плана могут дополнять друг друга, уточняя и расширяя содержание. Вам не придет в голову пи​сать два-три варианта конспекта, а вот план имеет смысл записывать в вариантах, особенно тогда, когда появляется естественное желание пришедшие в голову удачные, острые формулировки тут же, не откладывая, записать, чтобы не забыть.
Еще одним инструментом исследования является проведение анализа изучаемой ситуации по выбранному предмету.
Анализ ситуаций

Этот метод развивает способность к анализу нерафинирован​ных жизненных и производственных задач.

Различают следующие виды ситуаций: ситуации-иллюстра​ции, ситуации-упражнения, ситуации-оценки, ситуации-проблемы (М. Новик).

Ситуация-иллюстрация поясняет какую-либо сложную проце​дуру как ситуацию, относящуюся к основной теме и заданную пре​подавателем. Она стимулирует самостоятельность в рассуждениях. Это примеры, поясняющие излагаемую суть, хотя и по поводу их может быть позволено сформулировать вопрос или согласие, но в этом случае ситуация-иллюстрация перейдёт в ситуацию-оценку.

Ситуация-упражнение предусматривает применение уже при​нятых ранее положений и предполагает очевидные и бесспорные решения поставленных проблем. Такие ситуации могут развить определённые навыки (умения) обучающихся в обработке или об​наружении данных, относящихся к исследуемой проблеме. Они носят в основном тренировочный характер, помогают приобрести опыт.

Ситуация-оценка описывает положение, выход из которого в определённом смысле уже найден. Проводится как бы критический анализ ранее принятых решений. Даётся мотивационное заключе​ние по поводу произошедшего события. Позиция обучаемых - как бы позиция стороннего наблюдателя.

Ситуация-проблема представляет определённое сочетание факторов из реальной жизни. Участники являются действующими лицами, как бы актёрами, пытающимися найти решение или прий​ти к выводу о его невозможности.

Метод анализа конкретных ситуаций стимулирует обращение обучаемых к научным источникам, усиливает стремление к приоб​ретению теоретических знаний для получения ответов на постав​ленные вопросы. Однако основная цель этого метода - развить аналитические способности обучающихся, способствовать пра​вильному использованию имеющейся в их распоряжении инфор​мации, вырабатывать самостоятельность и инициативность в реше​ниях.

Новым, инновационным подходом НИР и в целом учебного процесса является составление майнд-карт по изученной тематике, проблеме.
Памятка по составлению майнд-карты

Майнд-карта (mind-map, интеллект-карта, карта ума, карта мышления) – графический способ представления информации, позволяющий визуализировать и структурировать заданный массив информации в виде организованной графической схемы взаимосвязанных элементов.
Майнд-карта представляет собойэффективный способ работы с информацией, позволяющий максимально задействовать в работе творческий и интеллектуальный потенциал человека.К преимуществам картографирования учебного материала можно отнести: 1) простоту (легкость при использовании); 2) ассоциативность (любая идея имеет много ссылок); 3) визуальность (легко вспомнить); 4) радиальность (позволяет работать во всех направлениях); 5) обзор (позволяет увидеть большую картину во всех направлениях).
Цели создания майнд-карт в учебном процессе могут быть самыми различными: упорядочение сбора информации, запоминание сложного материала, составление планов и конспектов и еще множество других. Так, если необходимо изучить сложную тему с множеством разноплановых информационных блоков, то построение майнд-карты позволит такую тему разложить на несколько простых, связанных между собой, информационных блоков, тем самым произвести декомпозицию темы.

Построение майнд-карты может иметь несколько назначений, в зависимости от ситуации, в которой оно используется:
· анализ смысловых взаимосвязей в заданной сфере (зарисовка майнд-карты в процессе мозгового штурма по заданной теме);

· стимуляция воображения (зарисовка майнд-карт в ходе креативного процесса);

· фиксация получаемой информации для наилучшего ее запоминания (зарисовка майнд-карты на лекции, семинаре, совещании вместо конспектирования);

· ранжирование, структурирование информации (перевод простого неструктурированного массива информации в графический вид) и другие.

К общим рекомендациям по составлению майнд-карт  можно отнести:

1) Выделение ключевого слова – карта должна иметь смысловой центр, вокруг которого располагаются ассоциации. В центре майнд-карты обычно располагается ядро темы (ключевая мысль, основа, суть рассматриваемого явления, главная тема майнд-карты). От ядра в разные стороны расходятся лучи, связывающие ядро проблемы с другими информационными узлами (терминами, свойствами, раскрывающими ключевую мысльт.д).

2) Накаждойветкедолжнорасполагатьсятолькооднослово, таккакименно в этомслучаедальнейшийпотокассоциацийявляетсясвободным.Информационные узлы тематических блоков могут быть соединены с помощьюлинийсвязиилисгруппированы и объединены общим цветовым блоком.
3) Карта должна обладать ясной структурой, все понятия должны быть включены в систему связей, а их расположение должно максимально отражать отношения между ними.
4) Использование разных размеров веток, разных шрифтов и разных цветов позволяет сделать карту многомерной и увеличить тем самым свободу ассоциирования.
5) Необходимо связывать мысли. Использованиесвязующихветвейпомогаетструктурироватьинформацию и одновременносоздатьцелостныйобраз.
6)  Для наилучшего восприятия майнд-карты ее материал должен  иметь единую ориентацию (все тексты лучше всего располагать горизонтально).Информация считывается по кругу, начиная с центра карты и продолжая с правого верхнего угла и далее по часовой стрелке. Этоправилопринятодлячтениявсехмайнд-карт. Если задается другаяпоследовательность, то следует обозначатьочередностьчтенияпорядковымицифрами.

Зачастую майнд-карты имеют древовидную структуру, где для каждого нового уровня есть предшественник, более низкого уровня. Плюсом древовидных структур майнд-карт является разложение любой информации на логические группы и возможность быстрого чтения информации.Выглядит такаямайнд-карта очень емко и визуально понятно, благодаря чему материал хорошо запоминается и легко усваивается обучающимися.

Пример составления майнд-карты.
Предположим,  необходимо создать майнд-карту вывода нового продукта на рынок. В центре карты следует указать название продукта. 
Далеепоявляются группы первого уровня: Расчет стоимости продукта, Маркетинговые мероприятия, внутренние мероприятия по увеличению продаж, Производство. Теперь берем группу первого уровня и прописываем группы второго уровня. Для примера возьмем маркетинг. Отсюда появляются следующие группы: Изучение потребительского спроса, Анализ конкурентов, Прогноз потребительского спроса, Варианты рекламы нового продукта. 

Далее для каждой группы второго уровня прописываем задачи третьего уровня. Возьмем группу Анализ конкурентов, здесь появляются задачи: Составить список похожих продуктов, составить список цен на продукты, выявить плюсы и минусы нашего продукта по отношению к конкурирующим. Можно еще больше детализировать каждую из задач. Теперь для каждой задачи необходимо прописать ответственного, сроки выполнения и критерий оценки качества работы. Можно так же указать приоритеты, расходы, необходимые ресурсы.


Пример составленной майнд-карты на следующей странице.
Переменная (варьируемая) часть текущих активов





Постоянная  (системная) часть текущих активов 





Момент возобновления заказа
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