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Тема 1. Финансовый менеджмент, его содержание и основы.

1. Понятие и сущность финансового менеджмента.

2. Условия создания и  функционирования  финансового менеджмента.

3. Этапы управления финансовой деятельностью предприятия.

1. Понятие и сущность финансового менеджмента.

Финансовый менеджмент – это сознательный процесс управления финансовой деятельностью предприятия, который выступает как неотъемлемая часть его общей системы управления. 

Его сущность  заключается в обосновании и реализации хозяйственных решений исходя из  конечных результатов.  Финансовый менеджмент нацелен в основном на достижение положительного эффекта от всех видов деятельности в конкретной экономической ситуации. Главными задачами финансового менеджмента являются: изыскание денежных поступлений, их мобилизация и рациональное расходование, что способствует непрерывности функционирования хозяйственного субъекта и достижению им устойчивого финансового положения.  Реализация намеченных задач достигается посредством умелого управления важнейшими участками финансовой деятельности, к которым относятся: 

- формирование капитала, оптимизация его объема и источников финансирования;

- распределение  капитала  для образования рациональной структуры имущества  и эффективное использование  всех ресурсов предприятия;

- денежные поступления, расходы   предприятия;

- финансовое состояние предприятия (финансовые результаты, ликвидность и платежеспособность);

-  финансовая стратегия развития предприятия.  

Поскольку финансовые показатели предприятия являются итоговыми результатами всех хозяйственных действий и одновременно воздействуют на их эффективность, то  принимаемые в процессе финансового менеджмента  решения    должны  активно влиять на результативность хозяйственных операций.   

Главная цель финансового менеджмента и  его организация, применение соответствующих методов, инструментов  должны совпадать с основной целью функционирования предприятия, которая зависит, прежде всего, от следующих факторов: 

- экономической ситуация в стране, регионе и на предприятии;

- обоснованной стратегии и тактики хозяйствования;

- кадрового и финансового потенциала.

В большинстве случаев основной  целью функционирования предприятия является: 

- стабилизация финансового положения и  удержание своих позиций на рынке;

- максимизация прибыли  (увеличение доходов и сокращение затрат);

-увеличение рыночной стоимости предприятия (его  имущества, акционерного капитала и дивидендов.).

Достижению намеченной цели во многом содействует рациональная организация финансов предприятия, расширение арсенала финансовых инструментов, аналитических методов и других инноваций в области управления, позволяющие повысить эффективность принятых решений.    

2. Условия создания и  функционирования  финансового менеджмента. 

Финансовый менеджмент, как высшая форма управления финансовой деятельностью предприятия  эффективно действует при создании определенных  внешних и внутренних  условий.   

К внешним условиям относятся: 

1. развитие рыночных отношений  (определенный уровень товарного и финансового рынков), обеспечивающих увеличение численности, разновидности хозяйственных субъектов, упорядочение экономических взаимоотношений между участниками воспроизводственного процесса на основе эквивалентного обмена. Преобразование в экономике содействуют расширению свободы хозяйствования, увеличению источников финансирования, выбору эффективных решений для достижения положительных результатов деятельности хозяйственных субъектов.     

2. создание разветвлённой  институциональной среды функционирования предприятия, посредством  образования рыночной инфраструктуры, включающей множество различных институтов, организаций, содействующих удовлетворению предприятий в их потребностях,  маневрированию ресурсами и повышению качества управления. К наиболее важным из них можно отнести: 

- правовое обеспечение организации хозяйствования предприятия, его взаимоотношений с государством и другими участниками воспроизводственного процесса. Это, прежде всего, касается  организации функционирования предприятия, налогообложения, денежного обращения, финансового рынка и  диверсификации международных отношений. В условиях расширения международных связей, первостепенное значение имеет их адаптация к   мировым стандартам и постоянство юридических актов;

-расширение сети финансовых и кредитных учреждений, обеспечивающих   аккумуляцию финансовых ресурсов и их эффективное использование;

- развитие информационных центров, организаций, накапливающих и обрабатывающих информацию о конкретной ситуации в стране и на отдельных предприятиях;

- организация системы сервисного обслуживания предприятия через консалтинговые, маркетинговые, логистические  и др. фирмы, гарантирующие высокое качество реализации намечаемых проектов, оказывающих квалифицированную помощь в решении сложных задач. 

3. высокий  уровень  развития  культурного и профессионального образования. Эти проблемы в значительной  степени зависят от проводимой политики государства, которая способна содействовать   развитию науки, техники и модернизации системы образования. 

Не менее важное значение имеет создание внутренних  условий, к основным из которым относятся следующие:

1. наличие достоверной информационной  базы, которая позволяет оценить  условия функционирования  предприятия, возможности активных действий на товарном и финансовом  рынках, а также конкретные результаты  хозяйствования предприятия. Это во многом зависит от качества и быстроты обработки соответствующих материалов, что обеспечивается современными техническими средствами, интегрированными системами программирования;

2. налаженный бухгалтерский и налоговый учет, точно фиксирующий состояние и движение материальных и финансовых ресурсов, позволяющий определить эффективность принятых решений;

3.соответствующий кадровый потенциал, обладающий  фундаментальными знаниями в области экономики, практическим опытом  в управлении финансовыми потоками. К важнейшим  их качествам можно отнести: быструю реакцию на изменения экономических явлений, инициативу в разрешении сложных проблем, умение использовать прогрессивные формы, методы планирования, маневрирования и контроля за результативностью принятых решений. Не менее важным является соблюдение ими правил      бизнес – этики, умение   строить  взаимовыгодное  сотрудничество   с партнерами и государством.

3. Этапы управления финансовой деятельностью предприятия 

Эффективный процесс управления финансовой деятельностью предприятия предполагает организацию последовательных управленческих действий, направленных на их  обоснование и реализацию. В классическом понятии процесс управления включает в себя три основных этапа:

1. прогнозирование и планирование;

2. организация и маневрирование финансовыми ресурсами;

3. текущий и последующий контроль за результативностью  принятых решений. 

Поскольку результативность каждого решения зависит от  его обоснованности, то, прежде всего, необходимо планировать намечаемые мероприятия, их финансовое обеспечение и предполагаемые результаты. Комплексный процесс финансового планирования охватывает прогнозирование, разработку долгосрочных и текущих финансовых планов, а также программирование.  Прогнозирование – это предвидение будущих явлений, касающихся основных финансовых показателей, которые имеют вероятностный характер (изменение финансовой и кредитной политики предприятия,  структуры его имущества, инвестиционные проекты и т.п.).    Более детальное обоснование движения финансовых потоков осуществляется     при разработке финансовых планов. При этом достигается согласование  стоимостных и натуральных показателей, выбор лучших решений с учетом получения экономической выгоды.  Объектом планирования является финансовая деятельность предприятия и его важнейшие участки (формирование денежных поступлений, расходы, прибыль, источники финансирования текущих и инвестиционных мероприятий и т. д.). Все финансовые показатели выступают в денежной форме, имеют синтетический характер и подчиняются главной цели функционирования предприятия. Основой разработки финансовых планов является  информация о состоянии материальных и финансовых ресурсов, намеченные производственные задания и обоснованные многочисленными расчетами альтернативные варианты финансирования предусмотренных мероприятий.  


При обосновании оптимальных финансовых решений разрабатывается много вариантов, используя математические модели, базирующиеся на максимизации определенных целей. Программирование, как  комплексный процесс  определения цели деятельности предприятия    и его отдельных  участков, а также объема и источников финансирования способствует повышению эффективности принимаемых решений.  

На следующем этапе происходит реализация принятых решений, результативность которых во многом зависит от должной организации финансовой работы и умелого маневрирования ресурсами предприятия. Рациональная организация финансовой работы предполагает четкое распределение обязанностей между работниками, повышение их ответственности и заинтересованности в достижении высоких финансовых результатов. При маневрировании ресурсами должны  соблюдаться следующие условия:

1. принцип экономической целесообразности, который заключается в улучшении пропорций между полученным эффектом и осуществленными расходами;

2. объективная оценка внешней  ситуации и  конкретной возможности предприятия с целью использования соответствующих  инструментов и  методов для решения  возникших проблем. 

Главной целью маневрирования финансовыми ресурсами  является   повышение результативности  их использования для обеспечения устойчивого финансового положения.  Сложность   этой проблемы требует осуществление  многочисленных  действий  при выборе источников финансирования текущей и  инвестиционной деятельности, способов аккумуляции денежных поступлений и их расходование, сбалансированности  входных и выходных финансовых потоков, а также эффективных вложений временно свободных средств. 

Завершающим этапом управления финансами является  контроль за выполнением намеченных решений и их эффективностью. Он охватывает все участки финансовой деятельности предприятия.  Оценка экономических результатов позволяет выявить причины негативных явлений, что способствует исправлению недостатков и улучшению финансовых результатов. В зависимости от методов и времени осуществления операций контроль подразделяется на:  текущий и последующий.

Текущий контроль охватывает в основном движение денежных средств (поступления, расходы, уровень дебиторской и  кредиторской задолженности, финансовые результаты и т.д.) в короткие периоды времени. 

Последующий контроль осуществляется  посредством анализа динамики и состояния финансовых  показателей. Финансовая диагностика осуществляется посредством комплексного анализа  результативности всей финансово-хозяйственной деятельности  предприятия. Это позволяет оценить его  платежеспособность, ликвидность, эффективность структуры имущества, капитала, оборачиваемость оборотных средств и др. важнейшие показатели.  

 Тема 2. Основы   управления финансовой деятельностью предприятий.

1.Стратегия предприятия и ее основные  виды.

2. Тактика финансового менеджмента и элементы ее формирования. 

3.Стандартные и нестандартные финансовые решения, критерии оценки их принятия.

1.Стратегия предприятия и ее основные  виды.

Эффективность финансового менеджмента в значительной степени зависит от  обоснованности   стратегических  и текущих  решений и использования прогрессивных методов их реализации.  С этой целью необходима разработка финансовой стратегии предприятия.  

Финансовая стратегия -  это долгосрочная программа действий, связанная с аккумуляцией и расходованием  финансовых ресурсов, направляемых на достижение главной цели функционирования субъекта. Обоснование финансовой стратегии охватывает:

- определение методов и объема аккумуляции капитала и конкретных источников его формирования;

- установление приоритетов финансирования оптимальных инвестиционных проектов и текущих мероприятий;

- выбор  форм экономического сотрудничества с другими субъектами хозяйствования с учетом   предполагаемых  будущих результатов.  

Главное внимание при разработке финансовой стратегии уделяется обоснованию  совокупности финансовых ресурсов, их структуры  и направлений расходования для решения основных задач, связанных с прогнозируемыми изменениями в объеме производства  и реализации продукции. Финансовая стратегия позволяет   предвидеть  расширение и модернизацию производства для  достижения высокого экономического эффекта. Формирование рациональной финансовой стратегии должно базироваться на оценке реальных потребностей, возможностей аккумуляции собственных ресурсов, а также привлечение заемных средств. Необходимо учитывать степень риска и шансы развития предприятия в конкретной экономической ситуации.

В зависимости от намечаемых действий в области привлечения и использования финансовых ресурсов, соотношения между риском и прибылью  стратегия предприятия может быть: консервативной, активной и умеренной.   

При консервативной стратегии предполагается осуществлять финансирование намечаемых мероприятий в основном  за счет собственных ресурсов. В данном случае обеспечивается сокращение степени задолженности, риска и затрат на приобретение заемного капитала. Это ограничивает   финансовые возможности в расширении хозяйственной деятельности, модернизации производства и реализации мероприятий, направленных на увеличение прибыли. Выбор консервативной  финансовой стратегии  является приемлемым только в условиях высокой инфляции, также недоступности и сложности привлечения заемных средств. 

Активная финансовая стратегия  предполагает значительное   использование  заемного капитала, что содействует  увеличению   прибыли и одновременно степени риска. Такая стратегия используется в  случае  финансирования высокорентабельных инвестиционных проектов, предполагающих   получение крупных денежных поступлений. Активную финансовую  стратегию целесообразно использовать в условиях стабильной экономической ситуации и высокой конкурентоспособности предприятия.    В значительной степени результативность этой стратегии зависит от профессионализма менеджеров, их способности привлечения дешевого капитала,   компетентных действий на финансовом рынке и реализации задач, содействующих увеличению стоимости имущества и капитала предприятия. 

При  умеренной  стратегии одновременно действуют элементы консервативной и активной стратегий.  В большинстве случаев предполагается, что для расширения  производства будут использованы собственные ресурсы. Одновременно  предприятие  планирует использование заемных средств, обращая   существенное внимание на их цену и условия привлечения.      

При разработке финансовой стратегии необходимо осуществлять множество  расчетов, позволяющих обосновать альтернативные решения и   выбрать  оптимальный  вариант, подтверждающий    преимущества долгосрочной программы финансирования развития  предприятия. В финансовой стратегии обосновываются лишь основные финансовые параметры, определяющие  предполагаемую стоимость необходимого капитала, источники его формирования и целевое направление использования на длительный период времени.  Для реализации финансовой стратегии  в конкретных периодах времени используется тактика финансового менеджмента.  

2.Тактика финансового менеджмента и элементы ее формирования. 

Тактика  управления финансами представляет собой комплексную систему действий, базирующихся на общих правилах регулирования финансовыми потоками. Ее суть заключается в обосновании критериев, форм, методов определения и реализации хозяйственных решений, с учетом их экономической выгоды. Рациональная тактика  управления всей финансовой деятельностью и ее отдельными участками позволяет лучше ориентироваться в финансовых явлениях, использовать активные экономические  инструменты для достижения намеченных целей. Выбор конкретной тактики управления зависит от реальных условий хозяйствования и путей решения поставленных  задач. 

Существует общие правила, которые должны быть учтены при формировании рациональной тактики управления финансами. К ним относится: 

1. Определение цели и основных задач на каждом участке деятельности и их координация, исходя из конечных результатов.

2. Установление логической последовательности действий, которые способствуют обоснованию принятых решений и  предполагают:

- сбор и обработку необходимой информации  для оценки основных тенденций функционирования  хозяйственного оборота, движения финансовых ресурсов, используемых при анализе    финансового состояния субъекта;

- обоснование  важнейших критериев и задач для  достижения цели; 

- разработка  многовариантных расчетов и выбор оптимального с учетом финансовой выгоды.

3. Реализация принятых решений  обеспечивается посредством должного маневрирования финансовыми потоками и рационального использования ресурсов предприятия.        

В международной практике выделяют следующие виды финансовой тактики: активная и умеренная. Эти виды тактики отличаются между собой  характером и способами управленческих действий, по отношению к формированию  источников привлечения капитала, подходам к аккумуляции денежных поступлений, использованию   материальных и финансовых ресурсов. 

Применение активной тактики заключается в выборе решений, направленных на увеличение  денежных поступлений и снижение уровня затрат,  часто связанных с высокой степенью риска.  Например, объем производственных запасов  устанавливается  в  минимальных  размерах, что способствует уменьшению расходов, связанных с их приобретением  и  в последствие  повышению финансовых результатов. В данной ситуации возрастает степень риска, поскольку даже небольшое нарушение ритмичности поставок сырья и материалов может привести к сбоям в производстве и реализации продукции.  Способы и формы планирования, маневрирования и реализации решений в процессе применения активной тактики должны опираться на прогрессивные  методы  управления  деятельностью предприятия. 

В условиях нестабильной экономической ситуации, слабого  развития финансового рынка, целесообразно использовать умеренную тактику, которая основывается на выборе форм и методов, направленных на снижение уровня риска. В ряде случаев это исключает непредвиденные потери, однако  влечет за собой увеличение объема затрат и уменьшение уровня доходов.  Исходя из сложившейся ситуации,  менеджеры на отдельных участках финансовой деятельности используют   разные тактики управления, учитывая конъюнктуру рынка, организацию экономических отношений с партнерами и другие внешние и внутренние условия. 

3. Стандартные и нестандартные финансовые решения, критерии оценки их принятия.

В процессе управления финансовой деятельностью принимаются и реализуются решения, касающиеся аккумуляции и использования финансовых ресурсов на разных участках их кругооборота. К приоритетным решениям можно отнести следующие: 

· Формирование капитала предприятия (обоснование его оптимальной величины, форм и источников финансирования).

· Направление  капитала на текущую и инвестиционную деятельность (формирование и использование   внеоборотных  и оборотных активов).

·  Рационализация кругооборота финансовых ресурсов (мобилизация денежных поступлений). 

· Оптимизация объема и структуры затрат на производство и реализацию продукции. 

· Синхронизация входных и выходных финансовых потоков и обеспечение платежеспособности предприятия.

· Укрепление устойчивости финансового состояния (максимизация прибыли, рентабельности, обеспечение ликвидности и платежеспособности субъекта).

  Методы обоснования и реализации конкретных решений зависят от специфики соответствующего предприятия, его связей с другими субъектами  хозяйствования, действующими  в определенном  периоде. В наиболее общем виде финансовые решения можно разделить на две большие группы: стандартные и нестандартные. 

Стандартные решения базируются на  общих нормах, нормативах  и регулируются установленными правилами, алгоритмами и  законодательными актами. К ним можно отнести: исчисление налоговых платежей, амортизационных отчислений, начисление заработной платы и другие решения.  Расчеты по обоснованию этих категорий могут быть компьютеризированы на основе известных параметров (нормы, ставки, установленные оклады и др.) Такой порядок  позволяет сократить время на их расчеты, обеспечить точность и качество выполнения.  

Нестандартные решения более сложные, поскольку включают многие элементы, разные показатели, часть которых является неизвестными. Поэтому необходимо обосновывать несколько вариантов решений на основе многих расчетов, моделей,  калькуляций. Посредством сравнения конечных результатов альтернативных проектов целесообразно выбрать оптимальный  вариант, обеспечивающий лучший экономический эффект в конкретной ситуации.  

 В современных условиях большинство финансовых решений имеет нестандартный характер, поскольку существуют широкие возможности использования различных источников финансирования деятельности, способов  увеличения результативности отдельных хозяйственных операций. Это касается множества решений, связанных с формированием финансовой, кредитной политики, структуры капитала, выбора инвестиционных проектов, организации финансовых взаимоотношений с партнерами и  мощности и структуры финансового потенциала.

Решения в области оптимизации финансового потенциала, быстрой стабилизации финансового положения  являются наиболее сложными, поскольку зависят от ряда причин. На них оказывает влияние внешняя экономическая среда, развитие финансового рынка, наличие и рациональное использование материальных и финансовых ресурсов.    Во многих случаях  оптимизация финансового потенциала, платежеспособность предприятия зависит не только от  результативности  функционирования субъекта, но и негативных  явлений в экономике страны  (высокая инфляция, низкий уровень спроса на продукцию, неплатежеспособность партнеров и т.д.). Поэтому,  при принятии  этих решений  необходимо учитывать все факторы и не ограничиваться только кратковременной выгодой.  

Тема 3. Основные инструменты финансового менеджмента.  

1.Деньги и их функции в управлении предприятием.

2.Стоимость денег и  методы ее определения.

3.Факторы, влияющие на цену денег.

4. Риск и способы его предупреждения.

1. Деньги и их функции в управлении предприятием.

Деньги  возникли как необходимый продукт общественного развития на определенном уровне состояния производительных сил и товарного производства. Они являются всеобщим эквивалентом обмена товаров, одним из   объективных условий функционирования предприятия. В условиях рыночной экономики деньги становятся решающим экономическим инструментом управления хозяйственной деятельностью каждого субъекта. 

В процессе индивидуального кругооборота средств предприятия, деньги выступают во всех свойственных им функциях: мера стоимости, средство обращения и платежа, средства накопления.

  При выполнении функции меры стоимости деньги используются как инструмент сравнения результатов каждой хозяйственной и финансовой операции.  Они позволяют  измерить величину всех элементов производства, к которым относятся: материальные ценности, трудовые затраты и другие расходы, связанные с функционированием предприятия.  Только с помощью денег можно определить общую стоимость  различных по своему характеру и назначению издержек производства и обращения, а также сравнить их с поступающими доходами. На этой основе определяются конечные результаты хозяйственной деятельности и прогнозируются намечаемые действия с учетом конечного финансового эффекта. 

 Данная функция  денег действует во всех  проявлениях  товарно-денежных отношений и используется в процессе внутрифирменного планирования, контроля, учета,  ценообразования и оценки эффективности принятых и реализованных экономических решений. 

Деньги в процессе выполнения функций средства платежа  и обращения выступают материальными носителями финансово-кредитных отношений хозяйствующего субъекта с его  партнерами и государством. Для покрытия всех расходов, своевременного выполнения финансовых  обязательств используются денежные поступления, которые должны отвечать платежам в объеме и во времени.  Расчеты за приобретенные материальные ценности, выполненные работы, услуги осуществляются с помощью денежных средств. Тем самым деньги становятся необходимым условием регулирования  финансовых обязательств перед государством и всеми участниками производства.

Функция накопления используется как средство сбережения покупательной способности денег от момента получения доходов до их расходования. Она также связана с созданием специальных резервов, фондов для решения приоритетных программ развития и модернизации производства.  Как известно, покупательная способность (сила) денег не является постоянной, она изменяется под влиянием инфляционных                  (дефляционных) процессов и  подвержена  воздействию времени.  Поэтому  субъекты хозяйствования  пытаются сберечь свою первоначальную стоимость денег  посредством выгодных вложений в депозиты банка, ценные бумаги, инвестиционные фонды или недвижимость. 

Денежные ресурсы занимают важное место в оборотных активах, и от их  рационального использования во многом зависит платежеспособность предприятия и возможность получения дополнительных доходов.  В соответствии с международной практикой к денежным средствам предприятия относятся следующие:  

·  Наличные средства (в кассе);

·  На текущих счетах в банке;

· Средства в расчетах; 

· Краткосрочные денежные вложения (в ценные бумаги, банковские депозиты и др.).

 Разумное использование функций денег непосредственно связано с учетом   особенностей их стоимости. В противном случае невозможно познать механизм их движения, обосновать предполагаемые затраты производства, потенциальные доходы и финансовые результаты. 

           2.Стоимость денег и  методы ее определения.

Деньги, как всякий товар имеют определенную стоимость.  Ключевым фактором, который оказывает решающее влияние на стоимость  денежных ресурсов, является время. По мере удлинения периода от момента получения до расходования их стоимость снижается. Это вызвано свойством денег, которые могут принести дополнительные доходы только при их эффективном расходовании. В противном случае теряется  возможность увеличения денежных поступлений. Таким образом, деньги, расходованные сегодня, в ближайшее время обладают более высокой стоимостью, чем потенциальные поступления в будущем. Эти особенности  денежных средств должны учитываться в управлении финансовой деятельностью, прежде всего при  использовании временно свободных средств и определении эффективности инвестиционных проектов. 

Для обоснования результативности проводимых операций используются  категории будущей и текущей стоимости денежных средств.  Предполагаемые изменения величины денежных ресурсов, направленных на финансирование проектов долгосрочного характера оцениваются с помощью  будущей стоимости.  Ее величина рассчитывается  на основе  сложных процентов, что означает присоединение ранее начисленных процентов к авансированному капиталу.  На величину будущей стоимости денежных средств влияет период вложений и среднегодовая процентная ставка.  Будущая стоимость  рассчитывается  по следующей  формуле.  

                              r
FV = PV  х  (1+ j)  ,   где

FV- будущая стоимость денег;

К - капитал;

j-  годовая процентная ставка;

r- количество периодов капитализации процентов.

Для упрощения расчетов будущей стоимости можно использовать специальные таблицы, в которых отражаются коэффициенты (больше 1), соответствующие конкретным периодам времени и принятой годовой процентной ставке. Путем умножения суммы денег на этот коэффициент устанавливается его будущая стоимость.  

Текущая стоимость денег  отражает реальную стоимость денежных средств, получаемых в будущем. Поскольку стоимость денежных средств снижается со временем, то для учета будущих поступлений, а также сравнения текущих расходов с потенциальными поступлениями используется метод дисконтирования. Текущая стоимость исчисляется по формуле:

                                                          r
PV =    FV  :  (1+   J) 

В широкой практике  для исчисления текущей стоимости используются таблицы, в которых представлены коэффициенты дисконтирования (меньше 1), отвечающие конкретной ставке дисконтирования и соответствующему периоду. 

Установление текущей стоимости денег имеет важное значение при расчете эффективности всех видов инвестиций. Категория текущей стоимости используется также для оценки финансовых потоков, стоимости оборотных активов,  вызванных изменениями в структуре всего имущества. 

3.  Факторы, влияющие на цену денег.

Продажа и покупка денежных средств осуществляется  на финансовом рынке.  Наиболее распространенной формой финансовых операций является выдача кредитов, приобретение и продажа ценных бумаг и других трансакций, связанных с привлечением или продажей различных форм капитала за определенную плату.   Ее величина и представляет собой цену денежных ресурсов.   Таким образом, цена денег проявляется только на финансовом рынке в виде платы за использование денежных  средств. Она выражается в форме процентной ставки, уплачиваемой за приобретенные финансовые ресурсы.    К важнейшим факторам, влияющим на величину цены денег, относятся  следующие: 

1.  соотношение между спросом и предложением   на денежные ресурсы. При высоком спросе и относительно низком предложении, цена на капитал возрастает и наоборот.

2. степень риска выполнения финансовых обязательств. В условиях неблагоприятной экономической ситуации, высокой инфляции, частых изменениях в финансовом и   кредитном законодательстве степень риска и соответственно цена капитала возрастает. 

3. политика  Национального банка в области регулирования денежного обращения и кредитования. Центральный банк использует процентные ставки, обязательные резервы   и другие  экономические инструменты, которые воздействуют на уровень цены денежных средств. 

Кроме этих факторов на цену  денежных средств влияют   индивидуальные особенности хозяйственного субъекта: его финансовое положение, имущественный потенциал, целевое назначение средств, предполагаемое время их использования    и т.д.  

Цена денег исчисляется двумя основными  методами:

1.Простые проценты, определяемые и взимаемые в текущем периоде, как правило,  не превышающем одного года. Для их исчисления используется следующая формула:

                            К

                 Ц = ---------    х  J х r, 

                          100 

   Где

Ц – цена денег;

К –  сумма денег;

J – средняя процентная ставка;

R – время использования капитала.

2.Сложные проценты, расчет которых позволяет предусмотреть капитализацию средств и установить будущую их стоимость. Их суть заключается,   в том, что начисленные проценты    в каждом  периоде не взимаются, а присоединяются  к стоимости соответствующего капитала.   Это позволяет при  длительном периоде увеличить стоимость первоначальных вложений.  

Ключевым элементом денежной системы государства является его национальная валюта. Она определяет  счетную  единицу денег   и выступает  законным средством платежа и базой для определения масштаба цен на товары и услуги.   Кроме того, в хозяйственном обороте на макро и микроуровне используется  национальная и иностранная валюты, т.е. денежные знаки других иностранных государств.  В условиях расширения интеграционных связей, развития международной торговли  увеличивается оборот национальных валют, соответственно и операции, связанные с их конвертацией. Официальные валютные курсы устанавливаются государством  на основе  различных факторов (политика правительства,  уровень инфляции,  дефицит, профицит бюджета и т.д.).     

                   4. Риск и способы его предупреждения.

В современной экономике,  которая характеризуется возрастающей конкуренцией, колебаниями спроса и предложения на рынке товаров и капитала, частыми изменениями  экономической  ситуации на макро и микро уровне,  риск  становится неизбежным. Он выражается в вероятности потерь от непредвиденных убытков, превышении уровня затрат, недополучении намечаемых доходов.   В связи с чем, выбор решений,  как правило,  связан с определенным риском,  поскольку  существует тесная связь между достижением высоких доходов и   увеличением степени  риска. Поэтому,  обосновывая любые хозяйственные и финансовые решения, следует считаться с возможными  потерями и   принимать предупредительные меры для их снижения.   

 Все виды деятельности,  ее отдельные участки и операции   сопряжены с определенной степенью риска. Так,  например, производственный риск возникает    в связи с нарушением объема и сроков поставок сырья, оборудования, перебоями в технологическом процессе, снижением качества продукции  и др. недостатками в организации производства. 

Коммерческий риск присутствует в сфере обращения. Изменение рыночной конъюнктуры, колебание цен, увеличение транспортных и других издержек обращения влечет за собой повышение степени риска в этой сфере. 

Финансовый риск сопровождает финансовые операции и отношения между партнерами. Его причинами становятся изменения режима кредитования, страхования, налогообложения, платежеспособности отдельных предприятий  и другие факторы.  

Особенно высоким является риск в инвестиционной деятельности, поскольку  его величина зависит от многих трудно прогнозируемых явлений, связанных с реализацией долговременных проектов.  Неслучайно, передовые предприятия обосновывают многовариантные инвестиционные проекты и  выбирают наиболее эффективный, руководствуясь  не только  высокими финансовыми результатами, но и снижением  степени риска. Такое правило должно сопутствовать  принятию всех хозяйственных и финансовых решений.   

Поскольку определенный риск неизбежен, то, прежде всего, необходимо установить его допустимый уровень, не угрожающий функционированию данного предприятия, а также принять меры, направленные на его предупреждение. Прогнозирование степени допустимого риска осуществляется различными методами. К наиболее распространенным относятся: статистический  и метод дисперсии.  

Статистический метод базируется на анализе статистических данных    о потерях   по однотипным  проектам, объектам и операциям.  Таким образом устанавливаются определенные тенденции изменения уровня затрат, объема денежных поступлений, прибыли  за длительный период времени. Соотношение между   этими показателями принимаются в качестве основы при прогнозировании степени допустимого риска. 

При методе дисперсии рассчитывается разница между достигнутым в конкретном периоде показателем и его средней величиной. В последствие из  каждой суммы извлекается квадратный корень и находится стандартное отклонение, которые информируют о степени риска. Чем оно  выше, тем более рискованным  следует считать данный проект.  

Снижению степени риска в значительной мере содействует совершенствование системы планирования, должная организация хозяйственных процессов, умелое маневрирование материальными и денежными ресурсами и постоянный контроль за их эффективностью. Однако даже эти меры не могут предотвратить увеличение рисковых потерь, вызванных непредвиденными обстоятельствами. Поэтому целесообразно разделить риск с другими субъектами хозяйствования.  В мировой практике выделяют следующие: страхование отдельных операций, хеджирование, формирование специализированных инновационных структур. 

Страховые компании осуществляют страхование имущества, рисковых проектов, отдельных операций, т.е. за определенную плату принимают на себя обязательства возмещения части ущерба при наступлении страхового случая. 

Суть хеджирования заключается    в установлении фиксированных параметров на определенный период обязательств (цены на сырье, товары не зависимо от конъюнктуры рынка, коммерческие условия сотрудничества и т.д.).  Это позволяет в некоторой степени стабилизировать   условия, имеющие тенденцию частых изменений, влекущих за собой непредвиденные потери.

Создание широкой сети технопарков, инкубаторов, венчурных фондов оказывает значительную помощь в развитии  предпринимательства, внедрении прогрессивных технологических процессов и финансировании инвестиционных проектов. Такое сотрудничество способствует  развитию и модернизации производства, увеличению эффективности инновационных мероприятий и снижению уровня риска.       

Тема 4. Организация кругооборота финансовых ресурсов предприятия.

1.Содержание и основные  стадии кругооборота финансовых ресурсов организаций. 

2.Управление входными  финансовыми потоками предприятий.

3. Оптимизация расходов предприятия. 

 1.    Содержание и основные  стадии кругооборота финансовых ресурсов организаций.

В процессе финансовой деятельности предприятий происходит мобилизация,  распределение и использование финансовых ресурсов, непрерывное движение которых обеспечивает  его функционирование и развитие. Финансовые ресурсы  представляют собой  денежные потоки, участвующие в хозяйственном обороте предприятия, постоянно меняющие свою форму и иногда принадлежность конкретному субъекту хозяйствования.  Рациональная организация кругооборота финансовых ресурсов   обеспечивает непрерывное функционирование предприятия, способствует ускорению его движения, оптимизации     уровня затрат на производство и реализацию продукции. Решение этих задач предполагает сознательное управление основными стадиями кругооборота финансовых ресурсов, к которым относятся:  их аккумуляция, распределение и использование в целях выполнения основных функций предприятия. 

Аккумуляция финансовых ресурсов осуществляется посредством мобилизации денежных поступлений от финансово-хозяйственной деятельности  субъекта, а при необходимости привлечение заемных ресурсов.  

 На стадии распределения и использования финансовых ресурсов происходит их направление на приобретение и функционирование основных элементов воспроизводственного процесса. На каждом этапе кругооборота финансовых ресурсов и участках хозяйственной деятельности      следует принимать обоснованные решения, при этом учитывать  конкретную внешнюю и внутреннюю ситуацию, влияющую на изменение основных количественных и качественных параметров финансовых потоков.  Так при обосновании  решений по организации кругооборота финансовых ресурсов необходимо:

-соблюдать действующее имущественное и финансовое законодательство;

- учитывать конъюнктуру на товарном и финансовом рынках, заключенные договора, контракты и  возможности   расширения производства и реализации продукции;

- определять преимущества и недостатки оферт отдельных  кредитных и финансовых организаций, оказывающих финансовые услуги предприятию;

- обосновывать выбор форм расчетов, влияющих на ускорение или замедление входных и выходных финансовых потоков.

В целом  совершенствование  организации кругооборота финансовых ресурсов направлено на синхронизацию объема денежных поступлений с расходами в текущем периоде, что позволит избежать кассовых разрывов между ними, и   будет способствовать ускорению и результативности их движения.  При этом целесообразно всесторонне  учитывать предполагаемую финансовую выгоду  от  сознательного  управления   денежными потоками   на важнейших участках финансово-хозяйственной деятельности.   

2. Управление  входными финансовыми потоками предприятий.

Главной целью управления данной стадией кругооборота финансовых ресурсов является  обеспечение  денежных поступлений в необходимом объеме и в установленные сроки  для обеспечения непрерывности и развития хозяйственного субъекта. Источниками формирования входных финансовых потоков становятся собственные доходы от основной, инвестиционной деятельности, финансовых операций и прочие доходы. Приоритетным источником собственных доходов является выручка от реализации продукции, товаров, работ и услуг.   Поскольку она  выступает  результатом производства и реализации продукции, то    позитивное влияние на увеличение ее объема зависит от множества факторов, которые должны учитываться при прогнозировании входных потоков    и их формировании в конкретных периодах времени.  В связи с чем, возникает необходимость   контроля со стороны финансового менеджера за:  

- целесообразностью выпуска  продукции определенного ассортимента с точки зрения ее конкурентоспособности    на рынке;

-обоснованием цен на отдельные товары, услуги, способствующие  возмещению затрат на производство и реализацию продукции и    получению достаточной величины прибыли;

-своевременностью отгрузки продукции с учетом местонахождения плательщика и его платежеспособности;

- ускорением оформления платежных документов и поступления денежных средств на счета предприятия.

Одновременно требуется изыскание возможности увеличения других видов собственных доходов. В частности, расширение выгодных финансовых операций  (с ценными бумагами, размещение свободных денежных средств на депозит и т.д.). Определенные финансовые ресурсы можно получить и за счет  выполнения дополнительных услуг, продажи излишних материальных ценностей, взыскание штрафов, пеней и т.д. 

Управление денежными поступлениями включает и необходимость обоснования   реальной потребности  в  заемных ресурсах, при этом следует учитывать условия и формы их привлечения, руководствуясь уровнем затрат на их приобретение и другими условиями получения и возврата соответствующих ресурсов.  

3. Оптимизация выходных финансовых потоков предприятия. 

  Главной целью управления выходными финансовыми потоками является  обоснование  целесообразности  направлений  финансовых ресурсов и их расходование  для обеспечения  непрерывной деятельности предприятия.  При этом, решаются задачи сокращения  уровня общих затрат и отдельных их видов,  которые не должны отрицательно сказаться на качестве  производимой продукции. Имеется ввиду, оптимизация объема расходуемых финансовых ресурсов,   предметной структуры затрат, их темпов роста по сравнению с денежными поступлениями  в конкретном периоде времени.      

В наиболее общем виде, финансовые ресурсы используются на производство и реализацию продукции, удовлетворение социально-культурных нужд работников и выполнение обязательств перед государством.  В новой  интерпретации   бухгалтерского учета расходы классифицируются по следующим группам: расходы по текущей,   инвестиционной, финансовой  и  прочей деятельности.  

Решающая доля расходов  на текущую деятельность  осуществляется в виде необходимых затрат  на производство и реализацию продукции и включает в себя: 

-материальные затраты  (сырье, материалы, топливо, энергия и др.);

- затраты на оплату труда (заработная плата, а также  суммы обязательных отчислений, установленных законодательством, от указанных выплат);

- амортизационные отчисления по  основным средствам и нематериальным активам;

- прочие расходы, включаемые в себестоимость продукции (штрафы, пени, неустойки   за нарушение хозяйственных договоров, оплата страховых, аудиторских и других  услуг). 

Управление  этими расходами предполагает, во-первых,  обоснование их плановых сумм  на основе установленных норм и нормативов. Во- вторых, регистрацию расходов на основе подтверждающих  документов                        (бухгалтерская и финансовая отчетность). В- третьих, осуществление   мониторинга  за законностью и экономической целесообразностью расходования финансовых ресурсов.     В - четвертых, последующий анализ эффективности использования  финансовых ресурсов, оценка тенденций роста расходов по сравнению с изменениями основных параметров производства и реализации продукции.      

 Тема 5. Капитал предприятия и основы его образование.

1.Сущность и основные формы капитала предприятия.

2.Первоначальный капитал и методы его образования.

         3.Текущий капитал и факторы, влияющие на его величину.

         4.Источники формирования собственного капитала предприятия.

1.Сущность и основные формы капитала предприятия.

Капитал  предприятия отражает объем авансируемых ресурсов в хозяйственную деятельность предприятия, обеспечивающих его функционирование   с целью получения  определенных доходов. Общая величина капитала в денежной форме отражается в пассиве баланса и характеризует источники финансирования субъекта хозяйствования.  

К его важнейшим чертам  следует отнести:

1. капитал предприятия является обязательным элементом, обеспечивающим стабильное  функционирование производства и  его развитие;

2. величина капитала в основном  определяет  рыночную стоимость предприятия. В этом качестве выступает, прежде всего, собственный капитал, отражающий объем его чистых активов (сформированных за счет собственных средств). Вместе с тем, используемый предприятием  совокупный капитал характеризует одновременно и  привлеченные  заемные средства, обеспечивающие получение   дополнительных доходов. 

3.Динамика капитала и уровень его рентабельности  является важнейшим барометром эффективности  хозяйственной деятельности предприятия. 

Существует много критериев деления капитала, среди основных выделяют следующие:

1. форма собственности:  собственный и заемный капитал. Собственный – эта общая стоимость средств предприятия, принадлежащих ему на правах собственности. Заемный,  характеризует привлекаемые денежные ресурсы  для финансирования предприятия на возвратной основе. Все формы заемного капитала представляют собой его финансовые обязательства, подлежащие погашению в предусмотренные сроки.

2. время и цель создания: первоначальный и текущий.  Первоначальный капитал ассоциируется с теми средствами, которыми должен располагать любой хозяйствующий субъект, чтобы начать свою деятельность. Текущий капитал определяется за какой-то отрезок времени (год, квартал, месяц), его состояние фиксируется в балансе предприятия на конкретную дату ( начало, конец отчетного периода). 

3. время использования: краткосрочный, среднесрочный, долгосрочный. Краткосрочный капитал представляет собой вложение денежных средств на период до 1 года ( авансирование денежных средств в оборотные активы, приобретение краткосрочных ценных бумаг).  

Среднесрочный капитал  характеризует  процесс инвестирования денежных ресурсов  на период от 1 до 3 лет. ( приобретение долгосрочных ценных бумаг,  финансирование капитальных вложений). 

Долгосрочный капитал инвестируется на период  от 3 и более лет (вложение средств в крупные инвестиционные проекты).

4. объект инвестирования и степень ликвидности: основной и оборотный. Основной - эта та часть капитала, которая инвестируется во внеоборотные  активы. Оборотный капитал  характеризует ту его часть, которая финансирует  все виды оборотных активов.

5. формы отражения:  

-капитал в финансовой форме (денежные ресурсы, ценные бумаги);

-в материальной форме ( основные и оборотные средства);

-в нематериальной форме (патенты, права). 

 2. Первоначальный капитал и методы его образования.

Первоначальный капитал  представляет собой  ресурсы,  необходимые для начала функционирования хозяйственного субъекта.  Он является решающим условием создания предприятия, поскольку обеспечивает   финансирование обязательных элементов производства. Наличие соответствующего объема первоначального капитала позволяет приобретать  внеоборотные  активы, сырье,  материалы и другие виды оборотных активов.   Величина и структура первоначального капитала во многом зависит от специфики деятельности предприятия, прогнозируемых ее масштабов, намечаемой цели.  Поэтому первостепенное значение имеет четкое определение сферы деятельности, организации ее управления  и выдвигаемых  задач в начале существования нового субъекта. Эти проблемы решаются с учетом оценки реальной конъюнктуры рынка, предполагаемых возможностей реализации созданных товаров, услуг, уровня их затрат и планируемых поступлений.  Результаты анализа окружающей среды и обоснованные прогнозы  деятельности   дают возможность оптимизировать объем первоначального капитала и основные направления его использования. 

Как    правило, величина первоначального капитала обеспечивает минимальные потребности  для приобретения необходимых видов имущества, а также денежных средств для выполнения  финансовых обязательств. С этой целью  осуществляются экономические расчеты, подтверждающие потребности  финансирования конкретных элементов производства. Данные исчисления производятся прямым или аналитическим методом.  

В первом случае, объем первоначального капитала  должен быть равен сумме стоимости  внеоборотных  активов  и  производственных запасов,  также  предусматривать  денежные средства для оплаты первостепенных услуг. Стоимость основных средств  зависит от технологии производственного цикла и включает  машины, оборудования, инструменты необходимые здания, помещения.   Значительная часть первоначального капитала расходуется на приобретение сырья, материалов, топлива и др. элементов оборотных  активов. Обоснованию потребности в денежных средствах на их приобретение предшествует плановая калькуляция затрат важнейших видов продукции. На ее основе устанавливается потребность затрат на единицу продукции, а затем рассчитывается величина на  предполагаемый выпуск этих изделии в первых 2-3 партиях продукции. Это позволяет создать незначительные запасы материальных ценностей, которые обеспечивают стабильность функционирования предприятия. Размер оплаты за первостепенные услуги (коммунальные, консультационные, нотариальные и др.) в большинстве случае устанавливается в процентах  к планируемой стоимости  внеоборотных  и оборотных активов. Тогда общая формула исчисления первоначального капитала прямым методом выглядит следующим образом:
Кп =  Ос+Зп+У ,

Где 

Кп – объем  первоначального капитала;

Ос -  стоимость основных средств;

Зп – минимальные производственные запасы;

У – оплата за первоначальные услуги.

В многопрофильном предприятии необходимая потребность в ресурсах исчисляется для каждого вида деятельности,  а их общая сумма представляет собой объем первоначального капитала. 

Метод аналитического счета базируется в основном на статистических данных, характеризующих средние размеры первоначальных финансовых ресурсов, образующихся на аналогичных предприятиях.  Поскольку такие сведения являются мало доступными, то объем первоначального капитала  рассчитывается приблизительно, что  отрицательно сказывается  на функционировании предприятия.  Формирование первоначального капитала является ответственной задачей, успешное выполнение которой требует не только анализа исходных данных, множества арифметических расчетов, но и разумного обоснования  его величины,  структуры и источников финансирования.   

4. Текущий капитал и факторы, влияющие на его величину.

Одним из свойств капитала предприятия является непрерывный кругооборот, отражающийся на его величине,  структуре и источниках финансирования. Капитал, который участвует в деятельности предприятия в определенном периоде времени, считается текущим. Его состояние (объем, структура) фиксируется в балансе предприятия на конкретную дату. Текущий капитал отличается от первоначального,  временем  использования, соответственно и его величиной.  Как правило, объем текущего капитала увеличивается по сравнению с ранее вложенными средствами за счет положительных результатов хозяйствования (прибыли). Источниками его увеличения могут быть также дополнительная эмиссия ценных бумаг и привлечение заемных средств.   В отдельных случаях объем текущего капитала уменьшается по сравнению с   первоначальными ресурсами, что может быть  следствием  потерь, убытков или отвлечения средств из оборота  предприятия. Таким образом, объем текущего капитала определяется следующим образом:

Кт =  Кп + П + Ка  + З к – У – С,

Где

Кп – первоначальный капитал;

П-  полученная прибыль;

Ка – дополнительная эмиссия акций;

Зк – привлечение заемных средств;

У – убытки;

С- отвлечение средств (вклады в другие предприятия, погашение  кредиторской  задолженности и т.д.). 

На объем текущего капитала влияют  внешние и внутренние факторы.  К внешним относятся: инфляционные процессы, изменения в системе налогообложения, конъюнктура рынка,  влияющая на спрос товаров,  изменение цен на сырье и материалы, платежеспособность партнеров и другие непредвиденные обстоятельства.   

Внутренние факторы  отражают эффективность управленческих действий, направленных на: 

· аккумуляцию основных денежных поступлений. Умелое обоснование решений и их реализация в области производства продукции, ее сбыта и   взыскания дебиторской задолженности содействует увеличению денежных поступлений от реализации продукции. 

·  мобилизацию дополнительных доходов от других видов деятельности и эффективные вложения  временно свободных денежных средств. 

· реализацию задач, связанных с рациональным использованием  материальных, трудовых и финансовых ресурсов на   текущие нужды, снижение уровня затрат. 

· выбор и  выполнение стратегических задач, обеспечивающих развитие и модернизацию производства и получение высокого экономического эффекта.  

Эти и другие мероприятия   позволяют обеспечивать положительные финансовые результаты деятельности – как основы увеличения текущего капитала  и ускорения его оборачиваемости.   

5. Источники формирования собственного капитала предприятия.

Формирование капитала предприятия происходит за счет собственных и заемных ресурсов.  Финансовая независимость хозяйственных субъектов обеспечивается посредством  аккумуляции собственных   средств, как решающего источника финансирования их деятельности. Собственные ресурсы могут быть накоплены в денежной, материальной и в форме нематериальных активов. В денежной форме  (в кассе  и на счетах в банке) выступают в основном сбережения собственников. В зависимости от организационно- правовой формы предприятия его собственный финансовый  капитал может формироваться  за счет выпуска и последующей  продажи акций, вложений в уставный капитал паев, долей, вкладов и т.д.   

Формирование первоначального капитала в решающей мере осуществляется за счет собственных средств ( денежных накоплений, ценных бумаг). В процессе текущей деятельности объем собственных источников финансирования может увеличиваться за счет: 

1. нераспределенной чистой прибыли;

2. дополнительных   выпусков  облигаций, акций  или увеличения их номинальной стоимости;

3.  получения государственными  предприятиями дополнительных средств в виде дотаций, субвенций  от государственных  органов. 

Главными особенностями собственного капитала  являются:  

-  неограниченные права  распоряжения этими ресурсами, которые могут  использоваться  на нужды хозяйствования, предоставляться  во временное пользование или продаваться   другим субъектам; 

- отсутствие  уплаты   ссудного процента  и  других  сборов  за привлечение заемных средств;  

-  способность обеспечения финансовой  устойчивости предприятия, его платежеспособности в долгосрочном периоде. 

Соблюдение этих преимуществ  предполагает  оптимизацию  соотношений   между собственными и заемными ресурсами и учета  специфики производства в конкретных условиях хозяйства. 

Тема 6.  Формы и методы привлечения заемных средств.

1. Заемный капитал и  формы его образования. 

2. Банковский кредит и основы его привлечения. 

3. Сущность и назначение коммерческого кредита   

4. Лизинг- как прогрессивная форма привлечения заемных средств.

5. Факторинг, форфейтинг - особые формы привлечения заемного капитала.

6. Альтернативные формы привлечения заемных средств.

7. Действенность финансового рычага.

1. Заемный капитал и формы его образования.

Наряду с собственными средствами предприятие в процессе хозяйственной деятельности привлекает заемные ресурсы. Они поступают во временное пользование субъекта и остаются собственностью кредитора.   Специфика этих ресурсов отражается на  особенностях их привлечения и возврата. Несмотря на множество форм  приобретения,  все заемные средства характеризуются общими чертами:

1. возвратность ресурсов, что означает  их временное использование и необходимость погашения  задолженности  в определенные сроки;

2. платность, т.е. вознаграждение за использование  заемных средств. Это увеличивает затраты   предприятия при  приобретении капитала;

3. строгое регламентирование условий привлечения средств (объем, форма предоставления, целевое расходование, сроки возврата, материальное обеспечение и т.д.).

Несмотря на соответствующие ограничения,  предприятия широко используют заемные средства для  финансирования текущей и инвестиционной деятельности. Это вызвано многими объективными причинами.  К которым можно отнести:

1. экономическую целесообразность расширения источников финансирования модернизации и развития производства – основы усиления конкурентоспособности;

2. необходимость покрытия временных потребностей, связанных с сезонностью производства, перебоями в поступлении средств, отсутствием синхронности между доходами и расходами  и другими непредвиденными обстоятельствами;

3. возможность  увеличения рентабельности  собственного капитала     посредством использования положительного эффекта финансового рычага.

Заемный капитал выступает в различных формах, к которым относятся:  банковский, коммерческий кредиты, лизинг, факторинг, франчайзинг и форфейтинг и др. 

2. Банковский кредит и основы его привлечения.

Наиболее распространенной формой привлечения заемных средств является банковский кредит, который всегда выступает в денежной форме и предоставляется специализированными кредитными учреждениями.  Банковский кредит выдается физическим и юридическим лицам на основе кредитного договора, заключенного между банком и кредитополучателем. В договоре определяется  величина кредита, сроки и порядок его погашения, форма материального обеспечения и другие условия. В зависимости от времени и цели использования кредиты делятся  на:  краткосрочные и долгосрочные. Первые из них выдаются в основном на покрытие  текущих потребностей предприятия (сезонные нужды, формирование производственных запасов и т.д.) и тем самым обеспечивают непрерывность кругооборота оборотных активов. Сроки их погашения ограничиваются годовым периодом. 

Долгосрочные кредиты выделяются преимущественно  на финансирование инвестиционных проектов, мероприятий направленных на модернизацию производства и расширение хозяйственной деятельности субъектов. Все полученные кредиты должны быть возвращены в установленные сроки, вместе с   процентами, которые представляют собой плату за пользование заемными средствами.  Она может быть определена  в виде простых и сложных процентов. В первом случае процентная ставка устанавливается к объему выданного кредита с учетом конкретных сроков его погашения и взимается в текущем периоде. Для  исчисляется цены кредита методом простых процентов используется следующая формула:

          К                        П

Пк=           х    В    х  

100 360 ,

Где 

Пк- плата за кредит;

К- сумма заемных средств;

В- время использования кредита;

П- годовая процентная ставка.

        Применение сложных процентов осуществляется в основном в случае несвоевременного погашения кредитных обязательств и заключается в том, что  сумма ранее  не оплаченных процентов увеличивает стоимость заемных средств. Кроме установленных процентов банки дополнительно взимают  определенные сборы, которые увеличивают затраты субъектов хозяйствования на приобретение кредитных ресурсов. Поэтому важной задачей финансовых служб является обоснование оптимальной величины   заемных средств  с учетом их эффективности, а также выбор наилучшего варианта привлечения    кредита исходя из  уровня  цены и других условий.   

3. Сущность и назначение коммерческого кредита.    


Коммерческий кредит предоставляется  в форме отсрочки оплаты за отгруженные материальные  ценности на определенное время. В отличие от банковского кредита заемщиком  выступает производитель или продавец товаров, а его получателем покупатель продукции. 

           Оплата за данный кредит включается в цену отгруженной продукции и увеличивает ее стоимость.  В рыночной экономике коммерческий кредит играет важную роль в расширении спроса на реализованную продукцию, поскольку позволяет урегулировать возникшие финансовые обязательства в удобном для покупателя  времени.  

    Для заинтересованности покупателей в досрочной оплате за товары  поставщик предлагает определенные скидки, в том случаи, когда оплата поступает раньше установленного срока. Такой метод предоставления скидок (в процентах от стоимости товара) в мировой практике называется «skonto».    


Фактически покупатель, погашая задолженность за отгруженную продукцию, может сразу не сориентироваться в величине цены (процентов)  коммерческого кредита, поскольку она завуалирована в общей стоимости отгруженных товаров. Цена коммерческого кредита  исчисляется как  издержки, образованные  в связи с  не использованием  возможных  скидок за досрочную оплату и исчисляется по формуле:             

                  С%                  360

      Кк =                    х 

                100- С%            Вк-Вд,   где

Кк- цена коммерческого кредита;

С – скидка за досрочную оплату;
 

Вк- время предоставления кредита;

Вд- время досрочной оплаты, в течение которого действует скидка.

    
В   реалиях современной экономики цена коммерческого кредита значительно выше, чем банковского, поэтому в каждом отдельном случаи целесообразно сравнивать затраты  на приобретение коммерческого и банковского кредита и использовать тот вариант, который является более эффективным. При этом необходимо  учитывать возможность их привлечения,  условия предоставления и свободу в распоряжении заемными  ресурсами. Как правило, условия получения коммерческого кредита остаются более льготными, чем банковского. Кроме того, он  может быть использован многократно, поскольку благодаря отсрочке в уплате товаров покупатель имеет возможность реализовать свою продукцию потребителям также в кредит. В такой ситуации расширяется рынок сбыта и доходы от  реализации товаров, что позволяет снизить уровень затрат на единицу продукции и тем самым увеличить рентабельность производства. Однако нельзя не учесть и отрицательные явления, которые могут возникнуть при значительном увеличении объемов коммерческого кредита и удлинении сроков его погашения. Отсрочка сроков платежей приводит к уменьшению денежных поступлений, что во многом отрицательно влияет на объем дебиторской задолженности, снижает платежеспособность предприятия. Это влечет за собой финансовые потери и дополнительные затраты на уплату процентов по привлеченным ссудам.    

          В большинстве случаев, коммерческий кредит обеспечивается векселем, который выступает одновременно как средство платежа и гарант своевременной оплаты. Вексель выставляется на сумму, которая включает в себя стоимость товара и проценты, взимаемые от момента выдачи векселя до его погашения. Эта сумма    исчисляется на основе формулы:

                                  С х В          К

                 Св  =  К+              х   

                                    360           100,   где

Св – сумма векселя;

К – коммерческий кредит (стоимость товара);

С- годовая процентная ставка;

В- количество дней от момента выдачи векселя до его погашения.

       Вексель  может быть также использован в качестве платежного документа при покупке других видов товаров или продан  банку. 
4. Лизинг -  прогрессивная форма привлечения заемных средств.  

Лизинг - особый  метод кредитования предприятия посредством  предоставления ему за определенную плату в аренду основные средства. Объектом лизинга может быть любое движимое и недвижимое имущество, а также программные средства и рабочие инструменты. При лизинге недвижимости лизингодатель строит или покупает  по поручению потенциального лизингополучателя объект недвижимости и  передает ему в пользование (производственные, торговые, складские здания, офисные помещения и т.п.). Лизинг движимого имущества распространяется на производственное, строительное оборудование, транспортные средства и т.п. Лизингодателями выступают банки, специализированные лизинговые компании и в отдельных случаях   производители этих ценностей. 

В зависимости от  условий возмещения лизингополучатем затрат  и перехода право собственности на объект  выделяют финансовый и оперативный  лизинг.

Оперативный лизинг предоставляется на короткий период времени, меньше чем физическое и экономическое потребление отданного в аренду объекта. По истечении договора объект возвращается лизингодателю.  Как правило, все затраты, связанные с эксплуатацией предоставленных основных фондов принимает на себя тот субъект, который предоставляет лизинговые услуги. Стоимость этих расходов включается в размер цены, которую обязан оплатить пользователь лизинговых услуг.  

Финансовый лизинг базируется на долговременном договоре, действующем почти до полного потребления или использования объекта. Особенность финансового лизинга состоит в том, что лизингополучатель получает право приобретения данного объекта. Таким моментом, как правило, становится срок, в течение которого произведена оплата последней части установленного платежа лизингодателю за соответствующие ценности. Затраты, связанные с эксплуатацией основных фондов, предоставленных в лизинг покрывает лизингополучатель, который обязан вносить определенную  плату за лизинговые услуги лизингодателю.  

Эта форма финансирования имеет следующие преимущества:

· возможность использовать новейшие достижения науки и техники, при этом не затрачивать больших сумм на инвестирование; 

· лизинговые операции, как правило, осуществляются по фиксированной ставке, защищающей лизингополучателя от инфляции;

· возможность 100 % финансирования за счет заемных средств. Все лизинговые платежи относятся на себестоимость продукции, что позволяет сохранить прибыль от затрат на обновление основных фондов;

· при  осуществлении международного лизинга предоставляется отсрочка таможенных платежей, что является важным для обеспечения платежеспособности предприятия;

· плата за арендованное имущество осуществляется после его монтажа или ввода в эксплуатацию, а иногда даже после реализации изготовленной продукции.


Стоимость лизинга оборудования может быть выше затрат на его приобретение в кредит, поэтому в каждом отдельном случае целесообразно   сравнивать затраты, связанные с привлечением разных форм заемных средств.

5. Факторинг, форфейтинг - особые формы привлечения заемного капитала.


Увеличение объема реализации продукции влечет за собой рост количества потенциальных плательщиков и влияет на повышение уровня задолженности за приобретенные ценности. Предприятия, пытаясь обеспечить свою платежеспособность, быстрее взыскать принадлежащие ему денежные средства могут заключать договора со специальными фирмами или  банками на предоставление факторинговых услуг. Главной целью использования факторинга является обеспечение непрерывности финансовых потоков, что достигается посредством перенесения задолженности покупателя на фактора, который  перечисляет предприятию определенную сумму денежных средств. Таким образом,  суть этих трансакций заключается в том, что хозяйствующий субъект (производитель или продавец) продает свою задолженность соответствующей фирме, которая обязана взыскать эти обязательства.   Не дожидаясь их погашения, фактор перечисляет факторанту установленную договором сумму (80% -90%) стоимости, приобретенных долгов. За предоставленные услуги взимается определенная плата, исчисленная в процентах от величины принятых обязательств.  Уровень оплаты  определяется с учетом покрытия затрат, связанных с взысканием данной задолженности, предполагаемой степени риска.  В большинстве случаев он приравнивается к годовой процентной ставке за кредит.

     В данной  операции участвует три самостоятельных субъекта:

1. Факторант- производитель товаров или их продавец;

2. Фактор – фирма или коммерческий банк, которые приобретают задолженности за реализованную продукцию и перечисляют оговоренную сумму факторанту;

3. Должник – покупатель продукции, товаров или услуг.

        Различают следующие виды факторинга: полный и частичный. Полный факторинг характеризуется тем, что риск непогашения задолженности должником принимает на себя фактор. При частичном факторинге фактор приобретает задолженность на установленных условиях. В случае неплатежеспособности покупателя, он может перенести непогашенные обязательства обратно на  факторанта.     Перед заключением факторингового договора, фактор  изучает характер этих обязательств, а также платежеспособность должника, пытаясь ограничить неоправданный риск.


Факторинг выступает как альтернативная форма краткосрочного кредита, которая оказывает существенное влияние на сокращение цикла конверсии денежных средств и более эффективное использование капитала предприятия. Это достигается посредством:

· сокращения задолженности   за реализованную продукцию, поскольку фактор принимает на себя ответственность за инкассацию финансовых обязательств;

· постоянного перечисления  денежных средств на счета факторанта в соответствии с установленным договором;

· освобождения предприятия от необходимости взыскания задолженности и тем самым  расширения его управленческих возможностей, связанных с совершенствованием производственного процесса.

В современных условиях расширяются услуги фактора в области  ведения бухгалтерского учета, управления оборотными активами и предоставления консультаций в решении сложных финансовых проблем.  


Разновидностью факторинга является форфейтинг, который   используется прежде всего,  в международных расчетах, а также во внутреннем хозяйственном обороте, при значительных  объемах трансакций с высокой степенью риска. Форфейтинговые услуги предоставляются на основе заключенного договора, в котором устанавливаются:  объем услуг, оплата за их реализацию, участники трансакций, форма  материального обеспечения. В отличии от факторинга, форфейтинг используется в основном при долговременных трансакциях,  каждая из которых становится самостоятельным объектом. Данные операции обеспечиваются векселями, аккредитивами и другими формами обязательных платежей, снижающими степень риска.
6. Альтернативные  формы привлечения заемных средств.


В условиях быстрого  развития экономики появляются новые методы привлечения финансовых ресурсов, способствующие  укреплению  финансового потенциала предприятия. Одним из них является   эмиссия  облигаций предприятия, которые расширяют возможности увеличения капитала за счет привлечения средств  других юридических  и  физических лиц. 


Облигация – это вид ценных бумаг, обеспечивающий получение финансовых ресурсов на определенный период времени, в соответствии с  уставленными правилами финансового рынка. Общий объем эмиссии облигаций ограничивается определенным лимитом, который становится гарантом возвращения привлеченных ресурсов (размер собственного капитала и имущества).  Эмитент, имеющий возможность самостоятельно распоряжаться этими средствами, остается должником всех покупателей облигаций и обязуется погасить их стоимость, а также выплатить установленные проценты в предусмотренном периоде.   


Мировая практика подтверждает, что такая форма привлечения заемных средств имеет ряд преимуществ по сравнению с другими источниками.  К основным из них относятся:


- сравнительно невысокий уровень издержек на эмиссию и реализацию облигаций;


-  реальные возможности маневрирования данными ресурсами без строгого надзора кредитных и финансовых учреждений;


-  замена специальных видов облигаций на акции, что в последствие  позволяет  их покупателям принимать участие в управлении деятельностью данного субъекта.


  Несмотря на широкое развитие данной формы привлечения капитала в США, Германии, Австрии, Франции и др. странах,  отечественные предприятия  весьма редко используют эмиссию облигаций для аккумуляции финансовых ресурсов. Это связано с относительно слабым развитием рынка ценных бумаг, неустойчивым финансовым положением отдельных хозяйственных субъектов.   


 Перечисленные выше  причины  негативно влияют также на расширение процессов секьюритизации, которую можно отнести к новой форме финансирования, содействующей увеличению объема финансовых ресурсов при реализации крупных инвестиционных проектов.   Секьютиризация заключается в привлечение финансовых средств в основном на стратегические цели посредством реализации  ценных бумаг, погашение  которых    обеспечивают  финансовые активы. 

Объектом  секъюритизации   выступают  только  значительные финансовые активы, отличающиеся постоянным характером и регулярностью поступлений. Образуются они, как правило, только  в крупных хозяйствующих субъектах при реализации долговременных торговых или финансовых договоров, контрактов, а также при погашении  обязательных  платежей за коммунальные  и другие постоянные услуги.  

В секьюритизации участвует много самостоятельных хозяйственных субъектов, реализующих конкретные управленческие услуги. К ним относятся:

· инициатор секъюритизации, разрабатывающий программу, определяющую цель, задачи и  устанавливая условия действий участников данного процесса. Опыт многих стран показывает, что в качестве таковых вступают крупные банки, лизинговые фирмы, финансовые компании, акционерные общества и корпорации, которые продают свою дебиторскую задолженность специальным обществам;

· общества специального назначения (ОСН), отвечающие за реализацию программы секъюритизаци,  выпускают ценные бумаги и реализуют их инвесторам. За счет поступивших  средств должников от погашения  их обязательств    (ОСН)  впоследствии выкупают у инвесторов ценные  бумаги. Они   ведут учет всех  операций, контролируют  движение денежных потоков и производят окончательный расчет с инициатором программы секъюритизаци;

· должники, которые обязаны  в установленные сроки погасить свои обязательства за приобретение  у  предприятия- инициатора товаров, услуг. Эти деньги они перечисляют на банковский счет общества специального назначения;

· инвесторы, которые связаны непосредственно с обществом специального назначения, поскольку приобретают выпущенные им долговые   ценные бумаги и  в  последствии их  выкупают; 

· рейтинговое агентство, оценивающее  степень риска  выпускаемых ценных бумаг, их  эффективность по  сравнению  с другими продуктами финансового рынка.  Достоверная оценка   предполагаемых вложений в долговые бумаги  повышает их  рейтинг  у  потенциальных инвесторов.

В перспективе совершенствования экономических процессов,  юридических и правовых норм в этой области  будет способствовать расширению процессов секьютиризации и повышению ее значимости в финансировании крупных инвестиционных проектов. 

Специфической формой расширения хозяйственных возможностей отдельных предпринимателей является франчайзинг. Он выступает  особым видом сотрудничества  субъектов, основанным на предоставлении  платных услуг крупными фирмами другим предприятиям. К наиболее известным в мире франчайзингодателям относятся такие  компании как: Мс Дональдс, Пица- Хат, супер маркеты   и т.д.   

Франчайзинговые  услуги осуществляются  в виде продажи новых технологий, фирменных знаков, прогрессивных методов организации производства, сбыта продукции. Тем самым во временное пользование новых и действующих хозяйствующих субъектов передается  определенный капитал, который содействует увеличению реализации товаров, снижению затрат и т.д.  Плата за франчайзинговые услуги, как правило, включает:

- вступительные взносы;

- текущую оплату;

- платежи  в консолидированный фонд развития  франчайзинговой деятельности. 

Вступительные франчайзинговые взносы должны покрывать расходы франчайзингодателя, связанные с созданием и реализацией соответствующих услуг.  Текущая оплата определяется от объема реализации продукции (в среднем 3%-6%).

Платежи  в консолидированный фонд развития  франчайзинговой деятельности предполагают  систематические взносы  в процентах от  объема продаж, которые используются на рекламу и другие мероприятия, содействующие повышению спроса на продукцию.  

Этот вид сотрудничества дает возможность даже при незначительных собственных ресурсах, недостаточном опыте хозяйствования расширять свою деятельность. Каждый франчайзингополучатель является самостоятельным субъектом, отвечает полностью за свою производственную деятельность и выполнение  финансовых обязательств перед государством, франчайзингодателем и другими партнерами. Полученная прибыль является его собственностью и в решающей степени зависит от рациональной организации  деятельности, инициативы и активности в достижении намеченных целей. 

                          7. Оптимизация структуры капитала.

Оптимизация структуры капитала  предполагает такое соотношение использования отдельных видов собственного и заемного капитала, при котором обеспечивается наиболее эффективная взаимосвязь  между рентабельностью собственных средств и задолженностью.

Структура капитала формируется под  воздействием множества факторов. Наиболее существенное влияние оказывают следующие:

1. Структура имущества предприятия. Наличие у предприятия высоколиквидных активов содействует устойчивой платежеспособности субъекта  и  ускорению кругооборота всех ресурсов. 

2. Уровень и динамика доходности предприятия. Высокий уровень рентабельности предприятия обеспечивает его финансовую независимость. 

3. Рациональное сочетание различных источников финансирования  текущей и инвестиционной деятельности предприятия, способствующей непрерывному его развитию и достижению положительных  финансовых результатов. 

В мировой  практике  используется ряд инструментов для регулирования структуры капитала, но особое место занимает финансовый  рычаг. 

Финансовый рычаг - это инструмент увеличения окупаемости собственного капитала на основе выгодного использования заемных средств.   

Положительный эффект финансового рычага достигается за счет использования заемных средств, уровень затрат которых ниже чем рентабельность собственного капитала. Это становится возможным в тех случаях, когда банковские кредиты или другие виды заемных средств привлекаются на выгодных условиях, что содействует повышению доходности всего имущества. 

  Уровень эффекта финансового рычага определяется следующей формулой:

                                                                         ЗС

                      ЭФР= (1-  Снп) х (ЭР- СП) х             

                                                                          СС

Где

ЭФР- эффект финансового рычага, заключающийся в приросте собственного капитала( %);

ЭР-  рентабельность активов;

СП- процентная ставка за кредит или другие заемные средства;

Снп- ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью.

ЗС- сумма заемных средств;

СС- сумма собственных средств.

При проведении политики заимствования необходимо анализировать составляющие финансового рычага:

· дифференциал  (ЭР-СП). 
· плечо финансового рычага  ЗС/ СС. 
Если дифференциал равен или близится к нулю, то предприятие теряет свою платежеспособность. Чем больше дифференциал, тем меньше риск непогашения обязательств перед кредитором. Плечо финансового рычага показывает соотношение собственных и заемных средств. 
Достижение положительного эффекта действия финансового рычага может произойти только при соблюдении следующих условий: 

1.Уровень ЭФР должен быть больше единицы, тогда он позволяет увеличить рентабельность собственного капитала.

2. Рентабельность общего капитала должна быть выше чем уровень затрат на приобретение заемного капитала. Если привлекается кредит или другие формы заемных средств по процентной ставке, уровень которой ниже, чем уровень рентабельности собственных средств, то рентабельность всего капитала повышается.

      Тема 7. Цена капитала и способы ее определения.

1.Понятие цены капитала, ее виды.

2.Обоснование цены собственного капитала и методы ее определения.

3.Цена  заемного капитала и принципы ее оценки.

4.Средневзвешенная цена всего капитала предприятия.

Цена  капитала представляет собой затраты  хозяйственного субъекта на его аккумуляцию и приобретение за счет  различных источников финансирования. 

Величина затрат (цена) играет первостепенную роль при определении рациональной структуры капитала предприятия, выбора источников финансирования намечаемых мероприятий. Уровень цены капитала должен учитываться при обосновании   всех  решений по реализации хозяйственных и финансовых заданий. 

Затраты на формирование  необходимого объема финансовых ресурсов (т.е.  цена) определяются, как правило, в процентах к их стоимости (сумме соответствующего капитала). 

В рыночной экономике цена капитала должна отражать обязательную норму окупаемости использованных ресурсов. На цену капитала оказывают влияние  следующие  факторы:

· спрос и предложение на капитал;

· экономическая ситуация в стране;

· проводимая денежная и кредитная политика.

Поскольку общий объем капитала предприятия состоит из многих источников, то  исчисление  среднего уровня всех затрат на его приобретение происходит  следующим образом:

1.Определяется цена каждого отдельного источника  капитала (индивидуальная цена);  

2. Исчисляется  средняя цена  собственного и заемного  капитала; 

3.Расчитывается   средневзвешенная цена всех используемых финансовых ресурсов (общая цена всего капитала).


В связи с чем,  выделяют следующие виды цен:

1. индивидуальная цена капитала, которая характеризует уровень затрат каждого источника  его формирования.

2. средняя цена собственного капитала, отражающая величину затрат на создание собственного капитала.

3. средняя цена заемного капитала, определяющая затраты на привлечение всех видов  заемных средств.

4. средневзвешенная цена, характеризующая объем затрат на создание всего  капитала, исчисляемая  с учетом  удельного веса отдельных источников и их индивидуальных затрат.     

2. Обоснование цены собственного капитала и методы ее определения.


При  определении уровня затрат на формирование собственного капитала  учитываются в основном  затраты на создание акционерного капитала. Цена акционерного капитала  равна доходу, который ожидается держателями акций в качестве компенсации за использование их капитала.
В основном, существуют два метода расчета  соответствующего капитала:

·  модель Гордона   (Dividend Discount)

·  Модель оценки основного капитала (САРМ) (Capital Asset Pricing Model – CAPM).
Первый метод  основывается на учете выплаченных дивидендов, которые представляют собой денежные средства, поступающие к инвестору в порядке возмещения за использование его средств. В данном случае затраты на создание акционерного капитала рассчитываются по формуле: 




Цак =( Дб / Ца + Сд) х 100%,                           

Где

 Ц ак – цена акционерного капитала (простые акции); 

Дб – дивиденды на одну акцию;  

Ца – рыночная цена  одной акции;

Сд – ожидаемая ставка роста дивидендов %, исчисленная на основе данных прошлого периода. 

Определение стоимости привилегированных акций осуществляется следующим образом: обычно выплачивается фиксированный дивиденд и сверх этого дивиденда, независимо от размера прибыли, ничего не выплачивается. Поэтому доходность по привилегированным акциям  рассчитывается по следующей формуле

Цпа = Дпа/ Рц,                                                 

Где

Цпа- цена капитала по источнику «привилегированные акции»;

Дпа- величина ежегодного дивиденда на акцию;

Рц- рыночная цена одной акции.

Если осуществляется  дополнительный выпуск привилегированных акций, то необходимо учесть затраты на новую эмиссию акций. Тогда формула принимает следующий вид: 

Цпа 1    =   Дпф1    , где

                                                                Рц1+ Зэ      

Цпа 1 - затраты на выпуск дополнительных привилегированных акций;

Зэ- расходы, связанные с эмиссией акций.

Более сложным является способ определения цены акционерного капитала посредством оценки активов предприятия (Capital Asset Pricing Model – CAPM).  Модель оценки основного капитала.  Эта модель определяет премию за риск компании, сравнивая ее прошлые доходы или доходы отрасли   со сложившейся ситуацией на финансовом  рынке. С этой целью  оценивается:

1. рентабельность ценных бумаг  с низким уровнем риска (государственных облигаций);

2. коэффициент риска, возникающий вследствие изменения соотношения между ценой акций конкретного предприятия и средней ценой на фондовом рынке (коэффициент b);

3. окупаемость портфеля ценных бумаг, исчисленную на основе  данных крупнейших бирж мира. 


Этот метод исчисления затрат на формирование акционерного капитала является сложным, поскольку требует профессиональных знаний конъюнктуры   финансового  рынка. Особую трудность вызывает определение коэффициента «Beta», поскольку часто изменяется конъюнктура финансового рынка. Расчетная формула имеет вид: 

                    Цак= Ссв + ( Др- Ссв) х b,                                    

Где

Цак- цена акционерного капитала;

Ссв- показатель прибыльности( отдачи) для безрискового вложения капитала;

Др- рыночный доход.

b – коэффициент. 

Если b= 0 , то  активы компании безрисковые. По мере увеличения этого показателя возрастает степень риска предприятия.  При общей оценке активов каждого хозяйственного субъекта следует учитывать его основное пожелание, которое заключается в том, что доходность  акций должна быть выше,  чем в среднем на рынке.   

К собственному капиталу относится также оставшаяся в распоряжении прибыль (нераспределенная).  Затраты на данную часть собственных средств как правило приравниваются к средней цене акционерного капитала. 
3. Цена  заемного капитала и принципы ее оценки.


Заемный капитал выступает в различных видах, отличающихся  способами их привлечения и соответственно формами  оплаты за использование. Во многих случаях затраты на привлечение заемных средств вычитаются из суммы прибыли, подлежащей налогообложению, поэтому уровень реальных расходов на эти цели  несколько ниже установленных в договоре цен.  Как известно, наиболее распространенным методом привлечения заемных средств является банковский кредит, затраты на получение которого выступают в форме процентов.  Величина   затрат на приобретение кредита зависит от годовой процентной ставки и времени использования кредитных ресурсов.  Большинство затрат на привлечение других видов заемных средств также осуществляется в процентах к стоимости предоставленных услуг. Цена за их использование определяется в обязательных договорах с учетом специфики конкретного вида заемного капитала (лизинг, факторинг, франчайзинг и т.д.).     


 Существенными особенностями отличается определение цены облигаций, которые относятся к наиболее дешевым видам заемных ресурсов. 

Затраты  на  формирование заемного капитала посредством облигаций  зависят от номинальной и рыночной стоимости, а также процентной ставки, выплачиваемой по  облигациям и времени их  погашения.  Для определения затрат эмитированных облигаций можно использовать следующую формулу:

                Цо= (Рц +Нс)/2

                    Пв + (Нс- Рц)  / Л,                                       

  Где

Цо- стоимость заемного капитала по источнику «облигации»;

Пв- процентные выплаты по облигации;

Нс- номинальная стоимость по окончании  срока действия облигации;

Рц – текущая рыночная цена облигации;

Л- количество лет, оставшихся до погашения облигации.

Цену каптала, полученного от выпуска облигаций более точно можно рассчитать  с помощью дисконтирования денежных потоков, связанных с поступлением   определенных сумм и затратами на их достижение.  

Предприятия, желающие выпустить облигации, должны заранее подсчитать расходы на их эмиссию, а также предполагаемые поступления от  их реализации. К расходам относятся:

1. затраты, связанные с выпуском ценных бумаг (приобретение бумаги, полиграфические услуги и др.);

2. реализация облигаций (реклама, плата за посреднические услуги специализированным фирмам)

3. выплаты в определенные сроки процентов держателям облигаций;

4. расходы, которые  осуществляются по истечении срока действия облигации, т.е. их выкуп. 

Как правило, все эти расходы с учетом их актуальной стоимости  включаются  в номинальную стоимость облигации. Номинальная стоимость по существу приравнивается к ее эмиссионной стоимости.

Номинальная стоимость – это цена облигации, которую заплатит компания - эмитент держателю облигации в день ее погашения, указывается при их выпуске. 

4. Средневзвешенная цена всего капитала предприятия.


На основе определения цены собственного и заемного капитала  исчисляется средневзвешенная цена, которая представляет собой среднее из стоимостей отдельных компонентов и их удельного веса  в общей структуре капитала. Удельный вес   источников финансирования  текущих и инвестиционных потребностей рассчитывается на основе данных, определяющих соответствующую или прогнозируемую структуру капитала. Если  капитал формируется только за счет одного  источника, то его средние затраты соответствуют цене данного вида привлеченных средств.  Для исчисления средней цены всего приобретаемого и используемого капитала применяется формула:

           Свц = (Ка х Ца) х (1- Нп) +( Кб х Цб) +( Кв х Цв) ,   

где

Свц- средневзвешенная цена капитала; 

Ка, Кб, Кв- удельный вес  каждого источника в общей сумме капитала;

Ца, Цб, Цв – цены соответствующих частей капитала;

Нп- ставка налога на прибыль.

Средневзвешенная цена капитала определяет не только уровень затрат на его приобретение, но и позволяет оценить эффективность формирования  структуры.    Анализ этих данных показывает, как различные источники финансирования влияют на общий объем затрат на создание необходимого капитала. На основе изучения соответствующих показателей  определяется оптимизация структуры финансирования текущей и стратегической деятельности предприятия. При этом, решающее внимание уделяется возможностям снижения общего уровня  затрат и обеспечения непрерывного поступления необходимых финансовых ресурсов. 

Тема 8. Управление процессом  размещения и использования капитала. 

1.Основы рационального размещения капитала. 

2. Финансовые аспекты управления внеоборотными активами.

3. Методологические основы управления оборотными активами.

4. Финансовый менеджмент в управлении запасами.  

5. Организация управления дебиторской задолженностью. 

6. Механизм управления  денежными средствами. 

1. Основы рационального размещения капитала. 

Процесс  размещения и использования капитала является сложным, длительным во времени, тесно взаимосвязанным с движением всех ресурсов. Значительная  часть капитала  направляется на создание необходимого имущества, что   обеспечивает непрерывную хозяйственную деятельность субъекта.  В соответствии с общепринятой классификацией имущество предприятия включает в себя внеоборотные и оборотные активы, отличающиеся физическими, экономическими свойствами и  назначением в воспроизводственном процессе.  

Внеоборотные активы  представляют собой  ресурсы долгосрочного действия, используемые в основном для создания технической базы, обеспечивающей реализацию   производственных и хозяйственных задач. В отличие от них оборотные активы  участвуют в кратковременных хозяйственных операциях  и обновляются в каждом производственном цикле.  

Формирование структуры имущества и источников финансирования  его элементов во многом зависит от  специфики деятельности предприятия, организационной структуры и формы собственности.  Кроме этого, существенное влияние на данные процессы оказывают изменения в конъюнктуре товарного и финансового рынка и другие внешние факторы, а также выбор стратегии и тактики финансирования.  Поэтому невозможно определить универсальную концепцию оптимизации структуры имущества и источников их финансирования. Однако, в каждом отдельном случае, целесообразно соблюдать определенные основы размещения капитала, которые призваны обеспечить его эффективность. К важнейшим из них можно отнести:

1. Определение    оптимальных величин внеоборотных и оборотных активов и установление  рациональных пропорций между ними. При этом целесообразно учитывать реальную потребность в конкретных ресурсах и степень их влияния на результаты деятельности.   

2. Обоснование оптимальных  соотношений    между отдельными видами имущества, базирующимися на взаимной дополняемости соответствующих элементов,  их кругообороте    и фактической необходимости в производственном процессе. Это позволяет сократить излишние запасы различных ценностей и повысить результативность использования средств. 

3. Выбор и использование  источников финансирования соответствующих характеру конкретных видов имущества. Так внеоборотные активы, которые участвуют во многих циклах производства,  должны финансироваться за счет постоянного капитала (собственного и долгосрочных обязательств),   не требующего быстрого возвращения.  Оборотные активы, которые постоянно возобновляются,  могут покрываться краткосрочными заемными средствами и только небольшая их часть (запасы товарно – материальных ценностей)  финансироваться собственными ресурсами. 

4.  Внедрение рациональной организации управления отдельными видами имущества и капитала. 

2. Финансовые аспекты управления внеоборотными активами. 

На многих производственных предприятиях решающую часть имущества составляют внеоборотные активы, которые характеризуют его  технический потенциал. Внеоборотные активы  включают в себя: основные средства, нематериальные активы и долгосрочные инвестиции (доходные вложения в материальные ценности).   

Внеоборотные активы   участвуют  во многих  процессах производства и постепенно переносят свою стоимость на новый продукт. Стоимость этих активов на начало и конец года отражается в балансе предприятия в разрезе их важнейших видов. Решающая часть внеоборотных активов выступает в форме основных средств (здания, сооружения, оборудование, машины и т.п.), которые в зависимости от  назначения делятся на производственные и непроизводственные. В последние годы увеличивается и так называемое финансовое имущество, выступающее в форме долгосрочных ценных бумаг и других  инвестиций, а также дебиторской задолженности отдельных субъектов. 

Создание внеоборотных активов и их содержание требует значительных вложений финансовых ресурсов на длительный период времени. Поэтому управление этим элементом имущества, кроме технических решений,  требует постоянного регулирования финансовых потоков, связанных с формированием  и эксплуатацией данных ресурсов.   Финансовые явления возникают на всех стадиях и этапах жизненного цикла постоянного имущества. В частности:

1. При  формировании внеоборотных активов  (приобретение, строительство, аренда соответствующих элементов). На данном этапе приоритетное  значение имеет    обоснование величины соответствующего капитала, источников их финансирования и рационального размещения, содействующего созданию современного технического потенциала предприятия. Конечным результатом этих  действий является конкурентоспособность данного предприятия и достижение положительных финансовых результатов.   

2. В процессе эксплуатации внеоборотных активов, что связано с необходимостью содержания постоянного имущества в соответствующем техническом состоянии.  Эти проблемы  во многом зависят от направления и использования денежных средств на проведение необходимых ремонтов и  модернизацию  основных средств.     

3. На этапе ликвидации изношенных и устаревших основных средств управленческие действия  связанны с определением затрат и доходов от ликвидации основных средств.  

4. Обоснование объема и структуры источников финансирования внеоборотных активов, направленных  на  достижение стратегических целей развития предприятия. Это связано с выбором оптимального инвестиционного проекта, обеспечивающего существенный экономический эффект за счет его эксплуатации и повышения отдачи от  вложенного капитала. 

На всех этапах решения финансовых задач в управлении внеоборотными активами должен присутствовать систематический контроль  (текущий и последующий) за расходованием  финансовых ресурсов  в данной области хозяйствования.

3. Методологические основы управления оборотными активами.

Оборотные активы – это часть имущества предприятия, которая  постоянно участвует в текущей хозяйственной деятельности субъекта. Они характеризуются следующими признаками:

· кратковременным оборотом   ресурсов, не превышающим одного года; 

· постоянным изменением их формы. Первоначально средства выступают в денежной форме, за счет которых приобретаются необходимые материальные ценности (сырье, материалы и т.д.), используемые в производстве. После завершения соответствующего цикла, появляется готовая продукция, реализация которой обеспечивает получение денежных средств; 

· высокой степенью ликвидности. 

Элементы оборотных активов  все время находятся в движении, и чем быстрее они оборачиваются, тем относительно меньше требуется соответствующих ресурсов: запасов,  денежных средств и краткосрочных ценных бумаг. Основные элементы оборотных средств в балансе предприятия отражаются в денежной форме в разрезе трех групп: запасы, дебиторская задолженность  и   кратковременные финансовые вложения.

Оборотные активы играют важную роль в  жизни каждого субъекта хозяйствования.  Во - первых,  наличие этих средств  является обязательным условием начала и  нормального функционирования производства и реализации продукции. Во – вторых, их объем, структура и скорость оборота тесно связаны с платежеспособностью предприятия. В – третьих, рациональность  использования оборотных активов оказывает существенное воздействие на финансовые результаты его деятельности (уровень затрат, прибыль, рентабельность и т.д.).   

Главной целью управления оборотными активами является оптимизация их величины в соотношении к объему производства и реализации продукции, а также ускорение оборота. Достижению  этой цели способствуют конкретные действия, направленные на:

·  оптимизацию величины оборотного капитала, с учетом обеспечения непрерывного функционирования предприятия;

· рационализацию структуры текущих активов, содействующую образованию эффективных пропорций между  элементами оборотных средств и взаимозависимыми категориями, а также сохранению ликвидности;

· формирование эффективной структуры источников финансирования оборотного имущества, принимая во внимание минимизацию затрат на их привлечение и  синхронизацию поступлений с предстоящими расходами;

· ускорение оборачиваемости оборотных средств и обеспечение систематического цикла превращения их форм. 

         В наиболее общем виде   последовательность важнейших  действий  научной организации управления оборотными средствами  включает:
1. прогнозирование и планирование;

2. реализация намеченных заданий, посредством организации управленческих действий;

3. оценка эффективности принятых решений (текущий и последующий контроль).


На  первом этапе обосновывается 
величина оборотных активов в целом, и в разрезе основных групп в определенном соотношении к важнейшим взаимосвязанным показателям (объем производства и реализация продукции).   

             Рациональное выполнение запланированных заданий зависит от способов и инструментов их реализации. На  втором этапе управления осуществляется  маневрирование отдельными элементами оборотных активов, корректировка плановых решений в соответствии с изменением важнейших параметров. Это касается, прежде всего, оптимальной величины запасов, отпуска материалов для  цехов, заделов размера незавершенного производства, величины готовой продукции на складах, предполагаемых денежных поступлений за реализованные товары, услуги, величины свободных средств и их направления в депозиты, ценные бумаги и т.д. Эти действия   осуществляются  в коротких периодах времени.    


Весь процесс управления оборотными активами должен быть пронизан контролем за эффективностью принятых и реализованных решений. Его результативность во многом  зависит от организации  и методов проведения.     Текущий контроль осуществляется непосредственно в течение проведения отдельных операций. Его основные результаты позволяют установить рациональность (тенденции)  изменений в общей величине оборотных активов и их структуре по сравнению с динамикой объема производства и реализации продукции.  Признанные мировой практикой постулаты гласят, что объем реализации продукции должен опережать рост оборотных активов. Это касается создания  и использования производственных запасов, ритмичности и комплексности их поставок, рационального расходования, соблюдения установленных норм и нормативов и т.п. 

 
Контроль должен пронизывать все управленческие действия, направленные на ускорение расчетов, расходование финансовых ресурсов и др. мероприятия, связанные с оборотом текущих активов. Для более глубокого исследования эффективности использования оборотных активов применяется анализ важнейших показателей, характеризующих результативность их движения за определенный период.  К этим  показателям относятся: коэффициент использования оборотных средств (Кэи); количество оборотов и их длительность (оборачиваемость) (Коб); рентабельность оборотного имущества (Роб):                 

                Объем произведенной продукции 

1. К эи= 

                          Оборотные активы 

                       Оборотные активы                       Х  365;      

2. Коб =  

                         Объем реализованной продукции

                                    Чистая прибыль                                   Х 100;

  3. Роб =   

                                Оборотные активы 

      Как правило,  во всех показателях принимается среднегодовая стоимость оборотных активов. 


Результаты проведенного анализа движения оборотных активов впоследствии используются при планировании  изменений в их объеме и структуре, также   в дальнейшем  совершенствовании всех управленческих действий.

4. Финансовый менеджмент в управлении запасами. 

В структуре оборотных активов большинства предприятий  важное место занимают запасы материальных ценностей, без  которых становится невозможным непрерывный процесс производства продукции и ее реализация. Формирование и содержание запасов в текущей деятельности хозяйствующего субъекта является объективной необходимостью, поскольку существуют технические, организационные и экономические препятствия их мгновенного получения для последующего целенаправленного использования. Создание  и расходование запасов  существенно  отражается на финансовых результатах деятельности предприятия, поскольку их формирование и сохранность требует значительных вложений денежных средств. Неслучайно,  данные проблемы  решаются посредством финансового менеджмента, главной целью которого является  оптимизация  объема запасов и минимизация затрат на их  создание и использование. При этом необходимо обеспечить непрерывность хозяйственного процесса и его эффективность.  Достижение намеченной цели предполагает сосредоточение  внимания экономических служб на следующих вопросах:

1. Формирование рациональной структуры запасов (в разрезе отдельных видов), отвечающей потребностям рационального функционирования предприятия. 

2. Снижение  уровня затрат на  приобретение запасов и их хранение.

3. Эффективное расходование материальных ценностей (экономное использование, сокращение технологических потерь и излишних запасов). 

Управленческие действия, в области финансового менеджмента  осуществляются в процессе: планирования, маневрирования и контроля    за состоянием и движением запасов с учетом  их воздействия на финансовое положение предприятия.

На первом этапе обосновывается плановый   объем запасов в разрезе их важнейших  групп. В мировой  практике используются специальные модели оптимизации объема запасов (Баумоля, Ор. Миллера и др.), применяются  методы нормирования текущих запасов.  Во многих случаях действующие предприятия   рассчитывают плановый объем запасов, исходя из сложившихся в предыдущих периодах соотношениях между величиной произведенной и   реализованной продукции   и потребленными на эти цели материальными ценностями.  

Маневрирование  уровнем и структурой запасов  осуществляется  в процессе организации текущей деятельности предприятия, в соответствии с изменением внешней ситуации и основных параметров хозяйствования (изменение ассортимента продукции, технологии производства, условий сбыта, снабжения и др.). В решении этих вопросов принимают участие многие службы (финансовые, маркетинговые, технические и т.д.), которые обеспечивают выполнение поставок сырья, материалов, готовой продукции и их синхронизацию с производственным процессом. Финансовые менеджеры акцентируют свое внимание на проблемах, связанных с уровнем затрат, выполнением финансовых обязательств перед партнерами и с реализацией излишних запасов.   

Эффективное маневрирование производственными запасами должно базироваться на информации, получаемой в результате текущего и последующего контроля. 

Текущий контроль позволяет  определить потенциальных поставщиков материальных ценностей, размеры поставок с учетом экономической выгоды для предприятия. Он содействует выполнению плановых заданий,  поскольку предоставляет возможность сравнения  фактического состояния с обоснованными прежде решениями. Текущий контроль ведется за ритмичностью и комплектностью поставляемых материалов в соответствии с заказами, уровнем затрат на их содержание, что позволяет устранить выявленные недостатки. Особое внимание работников должно уделяться рациональному потреблению сырья и материалов в производстве. На основе бухгалтерских данных устанавливается производственное использование материальных ценностей, определяются отклонения от нормативных показателей, выявляется уровень отходов и непроизводственные убытки.  Это дает основание принять меры к сокращению  потерь, повысить уровень рационального использования запасов. В процессе текущего контроля также выявляются ненужные (излишние) материальные ценности, реализация которых может стать дополнительным источником доходов предприятия.  

Не менее важным является последующий контроль, который дает возможность с помощью экономического анализа оценить правильность и рациональность всех управленческих действий по формированию и использованию запасов.  

Главной целью экономического анализа запасов является оценка эффективности  хозяйствования ими, исходя из их воздействия  на экономические результаты данного предприятия. В связи с чем необходимо производить детальную оценку  многих показателей,  характеризующих  объем запасов, затраты на их содержание, уровень  использования.  К основным из них относятся:

1)удельный вес запасов в оборотных активах, а также изменение пропорций между их величиной и объемом производства и реализации продукции;

2)оборачиваемость запасов в днях = среднее состояние запасов  х 360

                                                                                 объем реализации 


Общая оценка влияния запасов на финансовые результаты включает также анализ уровня затрат и их долю в общих издержках производства, степень потребления материальных ценностей, объем излишних запасов.    

5. Организация управления дебиторской задолженностью. 

В рыночной экономике преимущественная часть финансовых обязательств  погашается юридическими субъектами по безналичным расчетам при участии кредитных учреждений. Поскольку кругооборот средств заканчивается только в момент платежа, т.е. поступления денег на счет поставщика, то появляется дебиторская задолженность, вызванная несовпадением сроков предоставления различных товаров, услуг и их оплаты. Данный разрыв увеличивается с предоставлением коммерческого кредита. Он используется для передвижения   времени оплаты в качестве  одного  из ключевых инструментов, содействующих увеличению объема реализации и тем самым укреплению позиций хозяйствующего субъекта на рынке.

Дебиторская задолженность включает разные виды средств в расчетах, которые являются собственностью предприятия и только на определенное время (до погашения) отвлечены из его текущего денежного оборота. К основным видам относятся:  расчеты с покупателями и заказчиками за отгруженные товары, работы и услуги; авансы выданные; прочие обязательства. 

Высокий уровень дебиторской задолженности, особенно просроченной, в оборотных активах создает финансовые трудности, поскольку замораживает часть потенциальных денежных поступлений в долгосрочных расчетах. Это отрицательно сказывается на платежеспособности хозяйственного субъекта, увеличивает его финансовые затраты в  связи с необходимостью привлечения дополнительных заемных средств. Поэтому оборотные активы в виде дебиторской задолженности должны находится под постоянным контролем предприятия  и сознательно регулироваться с помощью прогрессивных форм и экономических методов.

Главной целью управления дебиторской задолженностью является оптимизация ее величины и ускорение цикла оборота  средств в расчетах для  улучшения платежеспособности предприятия. Достижению этой цели способствуют:

1. обоснование экономической целесообразности используемых форм расчетов за реализованную продукцию с учетом предполагаемых затрат, связанных с финансированием задолженности и получением прибыли;

2. выбор рациональной стратегии предоставления коммерческих кредитов;

3. осуществление систематических действий по взысканию дебиторской задолженности; 

4. постоянный мониторинг  и  результативные  меры по взиманию платежей.

Обоснование эффективных решений, касающихся допустимой величины дебиторской задолженности во многом зависит от объема реализованной продукции и результативной кредитной политики предприятия. Кредитная политика  используется в качестве активного инструмента увеличения спроса, завоевания новых рынков сбыта.  Действия финансового менеджера исходят из возможности получения дополнительных доходов от реализации продукции при одновременном снижении степени риска.  Это достигается посредством: 

· увеличения спроса на   реализованную  продукцию и учета целесообразности ее продажи  в кредит;

· оценки  кредитоспособности покупателя или  заказчика, обеспечивающей своевременное погашение дебиторской задолженности.

Управленческие действия в области снижения дебиторской задолженности тесно связаны с рациональной системой ее взыскания. Она базируется на систематическом контроле за выполнением обязательств в установленные сроки погашения дебиторской задолженности, предоставления системы скидок за досрочную оплату счетов.  В современной  экономике  широкое распространение находит также    практика продажи просроченной дебиторской задолженности, что  позволяет отказаться от трудоемкого и дорогого взимания  долга. В этих случаях, риск получения  задолженности принимает на себя тот, кто приобрел ее и сразу погасил соответствующую сумму. Это дает возможность кредитодателю снизить уровень задолженности, улучшить свою ликвидность и финансовое состояние, а специализированной фирме получить дополнительные доходы.  

Решение этих проблем становится реальностью только при наличии хорошо организованного контроля. Текущий контроль осуществляется при проведении каждой операции, исходя из ее законности, экономической целесообразности и подчинения решению главной цели – управления дебиторской задолженностью. Существенное  значение играет и последующий контроль, который производится в основном методами экономического анализа, используя отчетные данные предприятия за истекшие периоды. Прежде всего,  определяется  фактическое состояние дебиторской задолженности на начало и конец года, квартала и сравнивается  динамика ее роста (уменьшение) с темпами увеличения или уменьшения объема доходов от реализации продукции. Позитивной считается ситуация, когда объем реализации растет быстрее дебиторской задолженности.

Многие предприятия производит  детальный анализ дебиторской задолженности, акцентируя внимание на следующих моментах:

1. оценке  удельного  веса просроченной дебиторской задолженности в ее общем объеме, и выяснения  причин  возникновения; 

2. исчисления  показателя  оборота конверсии дебиторской задолженности  и анализа   ее  динамики  за  исследуемый  период. 

6. Механизм управления  денежными средствами. 

В рыночной экономике хозяйственная деятельность предприятия сопровождается движением денежных ресурсов. От их наличия и эффективности использования во многом зависит непрерывность и результативность производства, платежеспособность субъекта.  Денежные средства  обладают наибольшей ликвидностью и выступают в виде: денег на текущих счетах в банке и в кассе предприятия.   

Главной целью управления денежными средствами является их аккумуляция и  эффективное расходование, обеспечивающее  реализацию основных задач функционирования предприятия. Это предполагает решение следующих проблем: 

-    оптимизацию величины  денежных средств и ускорение их оборота; 

· синхронизацию денежных поступлений и расходов в текущем периоде;

· использование денежных ресурсов, исходя из  экономической  целесообразности  финансирования намеченных мероприятий.

Начальным этапом управления денежными потоками является планирование, в процессе которого обосновывается общая потребность в денежных средствах,  главные источники их поступлений и платежей на текущий год в разрезе кварталов. Общая величина денежных средств в хозяйственном обороте предприятия должна обеспечить:

1. Текущие операции, т.е. транзакции связанные с приобретением материальных ценностей, оплатой за оказанные услуги  и обязательные платежи в бюджет и специальные фонды.

2. Создание страхового резерва на случай изменения условий хозяйствования и нахождения денег в пути.

3. Увеличение  финансовой выгоды от направления денежных средств в финансовые и материальные инвестиции ( ценные бумаги, депозиты и  другие вложения.).

 Итоговые суммы денежных поступлений находят отражение в годовом балансе денежных доходов и расходов на предстоящий год. В нем учитываются поступления по важнейшим видам доходов, соответственно и расходов, а также остатки денежных средств на начало и конец года.  
      Для достижения рационального движения денежных ресурсов необходимо   обосновывать краткосрочные планы, позволяющие обеспечивать сбалансирование расходов с поступлениями и тем самым  добиться своевременного выполнения финансовых обязательств. Синхронизация платежей и денежных поступлений в короткие периоды времени  осуществляется на стадии планирования и маневрирования этими ресурсами. Это достигается посредством: 

          1.Перемещения некоторых видов расходов на другое время или сокращение их объема.

          2. Увеличения  объема поступлений от реализации продукции или излишних материальных ценностей.

        3.  Определение   более выгодных для предприятия условий погашения финансовых обязательств (отсрочка платежей, взаимозачеты и др.) 

         И только тогда, когда использованы все внутренние ресурсы для покрытия предстоящих расходов, целесообразно привлечь заемные средства для ликвидации временных кассовых разрывов. При этом необходимо учесть, что заемные средства увеличивают затраты на их привлечение, поэтому в каждом случае следует определить  цену заемного капитала и  предполагаемый эффект от его привлечения. 


    При  маневрировании денежными потоками главное внимание уделяется  результативности расходования денежных ресурсов, выгодному вложению временно свободных средств  в  депозиты, ценные бумаги и другие инвестиции. Такие действия позволяют решать проблему установления  оптимальных остатков денежных средств на текущих счетах в банке. Как известно, значительные их остатки приводят к замораживанию этих ресурсов, что отрицательно сказывается на уровне затрат и финансовых результатах. 

Сложный процесс планирования и маневрирования денежными ресурсами предприятия в текущем и более долговременном периоде должен обеспечить непрерывность денежных потоков,  сохранность, а также ускорение их  оборота. Успешное решение этих вопросов будет воздействовать на  непрерывность и эффективность хозяйствования.  В данных условиях необходимым становится постоянный контроль за кругооборотом денежных средств на каждом этапе их движения.  Текущий контроль обеспечивает быструю реакцию на негативные явления, позволяет снизить риск потерь и принять меры к достижению намеченных целей. По истечении квартала, года целесообразно анализировать важнейшие показатели движения денежных средств и на этой основе оценивать эффективность принятых решений. К соответствующим показателям относятся:

1.. Удельный вес денежных средств в общем объеме оборотных активов:

(Денежные средства/ Оборотные активы)  х 100%

2.  Длительность оборота денежных средств в днях:

(Денежные средства / Объем реализации) х 365 дней

3. Коэффициент абсолютной ликвидности:

Денежные средства / Текущие обязательства.

 Показатели, характеризующие использование денежных средств целесообразно  оценивать не только в течение короткого  периода  времени, но и  их динамику за ряд лет. 

Тема 9. Максимизация прибыли.

1. Сущность прибыли и ее значение  в деятельности предприятия.

2. Основные факторы, влияющие на прибыль.

3. Управление процессом  формирования и максимизации прибыли. 

1. Сущность прибыли и ее значение  в деятельности предприятия.


Конечным итогом деятельности каждого хозяйственного субъекта является финансовые результаты - прибыль или убытки.  Прибыль выступает как часть чистого дохода, полученного от всех видов деятельности. В условиях рыночной экономики прибыль, как положительный финансовый результат становится одной из важнейших целей функционирования предприятия, поскольку характеризует эффективность деятельности. Общая сумма прибыли представляет собой разницу между поступлениями от производственных, инвестиционных, финансовых и других операций и затратами на их достижение. Прибыль является одним из решающих источников финансирования развития и совершенствования производства, а также удовлетворения социально-культурных  потребностей работников.  



Поскольку прибыль отражает конечные результаты  многогранной деятельности предприятия, то общая ее величина включает: 

1. Прибыль от основной деятельности предприятия (реализация продукции, товаров, работ и услуг).

2. Прибыль от инвестиционной деятельности  (реализация излишних материальных ценностей, транспортных услуг и др.)

3. Прибыль от финансовых операций (ценные бумаги, финансовые инвестиции и т.д.).  


Общая величина прибыли  представляет собой сумму всех положительных результатов деятельности,  уменьшенную на убытки. Ее фактическая величина отражается в балансе и более детально расшифровывается в отчете о прибылях и убытках (форма № 2).  Этот отчет содержит важную информацию о поступлениях, затратах и конечных финансовых результатах в каждой сфере деятельности. Их сравнение с плановыми заданиями, достижениями прошлых лет, позволяет выявить определенные тенденции в формировании прибыли и оценить влияние решающих факторов на ее величину.  Поскольку часть прибыли    взимается в бюджет в виде налога на прибыль и других платежей, то предприятие получает реальную возможность распоряжаться только чистой прибылью. Ее величина зависит от эффективной работы предприятия и уровня налоговой нагрузки.


Абсолютная величина  прибыли характеризует лишь общие положительные результаты деятельности, на которые оказывают  влияние многие факторы. Более достоверным показателем результативности субъекта является   рентабельность.  Она  характеризует процентное отношение  прибыли к  величине  капитала, имущества, объема реализации или затрат, связанных с реализацией. 

2. Основные факторы, влияющие на прибыль.


Прибыль, как конечный результат многогранной деятельности предприятия зависит от  многих внутренних и внешних факторов. Внешние факторы – это в основном общие условия хозяйствования предприятия в конкретном периоде времени. К важнейшим из них можно отнести: экономическую ситуацию в стране, регионе,   отражающуюся на конъюнктуре рынка, соотношении спроса  и предложения,  уровне инфляции,  условиях кредитования, налогообложения и т.д. 


Внутренние факторы    охватывают множество конкретных условий, связанных с организацией производства, реализацией продукции, ценообразованием, методами управления различными участками  деятельности субъекта хозяйствования. Решающие факторы, влияющие на прибыль от основной деятельности  можно условно поделить на три основные группы. 


Первая из них влияет на рост (уменьшение) денежных  поступлений от    реализации продукции.  Вторая - на уровень и структуру расходов. Третья – на  показатели рентабельности.   Эти факторы тесно связаны между собой,  их положительное воздействие на конечные финансовые результаты  предприятия предполагает  решение многих проблем. 


111.Так,  например, рост поступлений от  реализации продукции становится возможным при увеличении ее объема, повышении  качества товаров, расширении  дистрибьюторских   каналов,  рекламы,  рациональной кредитной политики.  Важную роль играет обоснованность цен и расширение маркетинговых действий, содействующих увеличению спроса на продукцию.


Повышению прибыли способствует снижение уровня затрат и оптимизация их структуры.  Достижению данных задач  содействует совершенствование технологий производства, рациональное использование сырья, материалов, повышение производительности труда, выбор прогрессивных форм  зарплаты и другие факторы, стимулирующие экономное расходование материальных и финансовых ресурсов.


   Существенное воздействие на повышение уровня рентабельности оказывает ассортимент выпускаемой продукции с учетом прибыльности   отдельных видов товаров, услуг, а также рациональное использование имущества, капитала и финансового потенциала предприятия.


Кроме факторов, влияющих на повышение финансовых результатов от  основной  деятельности, целесообразно совершенствовать   управленческие действия, позволяющие увеличить поступления и сократить затраты на  все виды деятельности. Это касается  поиска возможности реализации излишних запасов сырья, материалов, запасных частей и других ценностей, сокращения непроизводственных расходов (штрафов, пеней, неустоек). В связи с расширением финансового рынка возрастает возможность увеличения денежных поступлений от выгодных финансовых операций с ценными бумагами, вложениями свободных средств в депозиты и другие инвестиции.  Позитивное влияние этих факторов возможно только при должной организации управления всеми участками финансово – хозяйственной деятельности предприятия.  

3. Управление процессом  формирования и максимизации прибыли. 


Максимизация прибыли, которая  является одним из важнейших задач функционирования предприятия,   непосредственно  связана  с  управлением важнейшими участками его хозяйственной деятельности.  Поэтому финансовый менеджер для   увеличения объема прибыли должен одновременно акцентировать свое внимание  на достижение положительных финансовых результатов от  всех видов деятельности субъекта, т.е. принимать меры к обеспечению опережающего  роста доходов над уровнем затрат, связанных с их поступлением.       


Приоритетным участком  является рост прибыли и рентабельности от основного вида деятельности.  Для увеличения прибыли от реализации требуется решение двух главных задач: обеспечить рост выручки от  продаж и добиться снижения себестоимости.  Каждый из данных показателей выступает как итог действий работников производства, маркетинговых, финансовых и других служб. В поле действия финансового менеджера находятся в основном решения, связанные с возможностями снижения риска и повышения результативности всех операций.   В основном они затрагивают выбор прогрессивных экономических отношений с поставщиками сырья, материалов и покупателями продукции. В частности это касаются определения форм расчетов, сумм платежей, подходов к выдаче и получению коммерческого кредита и вопросов обоснования цен с учетом уровня затрат на производство и реализацию продукции, а также спроса и предложения на товарном рынке.   


Большое внимание  уделяется калькуляции  затрат на произведенные товары, услуги, также контролю за снижением материалоемкости продукции, рациональным соотношением между постоянными и переменными затратами. При этом учитываются возможности достижения    эффекта производственного рычага, который действует в том случае, когда объем реализации продукции увеличивается, а сумма постоянных затрат остается без изменений. Это позволяет снизить уровень индивидуальных затрат и увеличить сумму прибыли. Величина прибыли от основной деятельности может изменяться в зависимости от результатов других операций. Поэтому максимизация общей суммы прибыли вынуждает менеджера контролировать и другие участки деятельности предприятия. В этой связи целесообразно вести контроль за движением материальных и финансовых ресурсов, выявлять и затем реализовывать излишние ценности (сырье, материалы, основные фонды и т.д.). Возможности увеличения прибыли кроются и в  активной продаже дополнительных видов услуг (транспортных средств,  сдача в аренду свободных помещений и т.д.). 


Особое место занимает прибыль от финансовых трансакций, которая может стать следствием участия предприятия на финансовом рынке, осуществления выгодных операций с ценными бумагами и вложениями в высоколиквидные активы.   Портфель ценных бумаг и других инвестиций должен быть ликвидным, т.е. обладать возможностью быстрого их  превращения  в финансовые ресурсы  и способностью компенсирования  затрат при обесценивании денег. Достижение этой цели предполагает  разнообразие финансовых инвестиций с учетом уровня их доходности и степени риска. 


Изменения     в объеме прибыли в определенной степени зависит от величины применяемых финансовых санкций.  В этой связи целесообразно принимать меры к сокращению потерь от  уплаты штрафов, пени и других платежей, посредством  совершенствования организации расчетов, должного выполнения финансовых обязательств перед государством, банком и другими партнерами. Что касается соответствующих  доходов, то они   могут быть увеличены только в случае рационального использования экономических санкций за нарушение условий договоров, несвоевременного погашения   дебиторской задолженности  и  других финансовых обязательств.     

Тема 10. Финансовое планирование как первоначальный этап управления деятельностью предприятия.

1.Сущность финансового планирования и его задачи.

2.Организация  финансового планирования на предприятии.

3.Формы финансовых планов и методы их разработки.

1.Сущность финансового планирования и его задачи.


Финансовое планирование – это сознательный процесс обоснования  объема и движения финансовых ресурсов, соответственно и предвидения конечных результатов деятельности.  Его задачей является обоснование  основных параметров и конкретных решений, обеспечивающих функционирование предприятий.  

Приоритетными объектами финансового планирования  являются: 

1.Определение объема и структуры финансового потенциала;

2.Обоснование кругооборота финансовых ресурсов (денежные поступления, расходы и конечные результаты деятельности).

3. Формирование и  использование капитала для бесперебойного функционирования предприятия;

Главной целью финансового планирования, которое признано начальной стадией управления текущей и стратегической деятельностью субъекта, является    обоснование  ключевых задач по оптимизации финансовых  параметров, обеспечивающих непрерывность и эффективность воспроизводственного процесса. Критерии эффективности отражают качество планирования, с точки зрения обеспечения положительных финансовых результатов от каждой операции, деятельности отдельных участков и всего предприятия.  Достижение этой цели предполагает  построение рациональной организации финансового планирования и соблюдения  следующих принципов: научности, непрерывности и адаптации  финансовых планов к конкретной экономической ситуации. 

Рациональная организация финансового планирования предполагает установление логической последовательности действий использования прогрессивных методов, инструментов для обоснования конкретных заданий, а также контрольных мероприятий, позволяющих оценить результативность принятых решения.

Научность данного процесса обеспечивается посредством многовариантных расчетов, базирующихся на изучении состояния материальных   и финансовых ресурсов, тенденций их движения, координации взаимоувязанных финансовых и хозяйственных показателей и прогнозируемой перспективы развития.     

Непрерывность плановых действий  предполагает    преемственность текущих и долгосрочных планов, их координация во времени и пространстве.  

Адаптация финансовых планов к конкретной экономической ситуации означает  потребность уточнения плановых показателей, важнейших параметров отдельных балансов  в условиях существенных изменений экономической ситуации в стране, регионе и финансовом законодательстве. Корректировка планов  также может быть вызвана целесообразностью учета фактических достижений   за прошедший период на самом  предприятии. 
К основным задачам финансового планирования   на микроуровне  можно отнести:

1. обоснование объема и структуры  финансового потенциала;

2. определение кругооборота финансовых ресурсов, входных и выходных финансовых потоков;

3.   исчисление потребности   в финансовом капитале,   источниках его образования и направлений  использования; 

4. расчет результативности отдельных сфер хозяйственной деятельности, приоритетных транзакций и разработка мероприятий по  максимизации прибыли;

5. обеспечение устойчивого финансового положения предприятия, базирующегося на оптимальном объеме и  структуре имущества,  капитала, мощности финансового потенциала. При этом устанавливается предельный уровень риска,  платежеспособности, ликвидности и  финансовой независимости предприятия;

5. обоснование целесообразности материальных и финансовых инвестиций, источников их  финансирования,  затрат и предполагаемого эффекта от внедрения  инвестиционных проектов.  

Важнейшими продуктами финансового планирования являются прогнозы, текущие и долгосрочные финансовые планы, которые отражают основные параметры финансовой деятельности, необходимые для реализации главных мероприятий, предусмотренных бизнес- планом.

2.Организация  финансового планирования на предприятии.

Финансовым планированием на крупных предприятиях занимаются финансовые службы,  а на средних и малых, как правило,  работники бухгалтерского учета или маркетинговая служба. Обоснованность финансовых планов во многом зависит от квалификации соответствующих работников, наличия информационной базы и применения прогрессивных методов расчета отдельных заданий. Целесообразно конкретизировать функции каждого участника процесса планирования, их обязанности и конкретные сроки предоставления необходимых материалов.  Поскольку финансовые планы не являются пассивным отражением хозяйственных показателей, а активно воздействуют на их результативность, то соответствующие работники обязаны вести   поиски оптимальных вариантов структуры имущества, источников их финансирования, одновременно определять мероприятия, направленные на увеличение денежных поступлений,  минимизацию затрат, ускорение оборота важнейших элементов оборотных активов и обеспечение устойчивого финансового положения. При решении этих вопросов целесообразно соблюдать следующую последовательность:

1. Определение цели разработки конкретных видов планов, соответственно задач и показателей, отражающихся в данном финансовом плане.

2. Подготовка достоверной информации, которая   в последствие становится базой для обоснования плановых заданий. Информация должна охватывать материалы, характеризующие фактическое состояние ресурсов на начало планового периода, а также содержать сведения об их  движении, тенденциях изменений в прошлых периодах времени. При этом необходимо учитывать конъюнктуру рынка, спрос и предложение на предлагаемый ассортимент продукции. Одновременно учитывается состояние всех видов ресурсов и потребности их увеличения

3. Установление методики расчетов  для обоснования  нескольких вариантов   плановых заданий и выбор оптимального варианта решения конкретных задач.   В альтернативных проектах необходимо применять различные инструменты,   способы определения  объема, структуры отдельных показателей или соотношений между ними. 

4. Систематизация отдельных заданий в общем     финансовом  плане, при этом соблюдая сбалансированность финансовых потоков

5. Оценка выполнения  финансовых заданий в текущем периоде и учет изменений внутренних и внешних условий для корректировки краткосрочных прогнозов.

Рациональная организация финансового планирования  в значительной степени влияет на обеспечение непрерывности производства, увеличение  денежных поступлений,  минимизации затрат и успешного решения  финансовых проблем. 

3. Формы финансовых планов и методы их разработки.


Финансовый план предприятия является заключительным разделом бизнес- плана, он обобщает  в денежном выражении   доходы и  затраты на намечаемые мероприятия и обосновывает предполагаемые конечные результаты деятельности.  Комплексный финансовый план включает ряд самостоятельных балансов, каждый из которых обосновывает будущие хозяйственные решения с точки зрения финансовых возможностей и конечных результатов. Количество и формы этих плановых документов зависят от специфики субъекта хозяйствования, формы управления, объема финансовых ресурсов, наличия и квалификации работников. 


В мировой практике крупные и средние предприятия в комплексный финансовый план включают:


1. Баланс доходов и расходов, в котором отражаются денежные поступления от всех сфер деятельности, затраты на их получение и конечные финансовые результаты.


2. План движения денежных ресурсов (Cash flor), в котором обосновываются все денежные поступления и платежи   в данном периоде времени.


3. Плановый баланс активов и пассивов, определяющий предполагаемую структуру имущества и источники их финансирования.


4. Финансовую  стратегию предприятия, прогнозирующую объем финансовых ресурсов и их структуру источников их финансирования основных мероприятий на перспективу.


  Малые предприятия составляют в основном план доходов и расходов, иногда и движения денежных ресурсов. Все финансовые планы  разрабатываются в форме баланса, т.е. предполагают сбалансирование денежных поступлений с расходами.  Показатели финансовых планов выступают только в денежной форме. Основой для их разработки являются  решающие производственные показатели (задания по выпуску, реализации продукции) и данные о наличии материальных, трудовых и финансовых ресурсах. При этом, учитываются сложившиеся тенденции движения этих ценностей, закономерности изменений основных  показателей и другие сведения, характеризующие внешние и внутренние условия хозяйствования. 


В зависимости от сроков действия, финансовые планы делятся на: текущие и перспективные. Текущие финансовые планы составляются   на год с поквартальной разбивкой. Перспективные  имеют долгосрочный характер (3-5 лет), что позволяет предвидеть основные параметры развития предприятия с точки зрения  долгосрочной выгоды. В большинстве случаев они содержат только важнейшие позиции  кругооборота финансовых ресурсов и его результатов по отдельным годам  планируемого периода. Как правило, только в первом году расчет отдельных статей обосновывается  более детально, а в последующие годы они имеют характер общего прогноза. 


 Обоснование статей финансового плана производится разными методами, которые в наиболее общем виде   можно поделить на: метод прямого и аналитического счета.  Первый метод  заключается в обосновании каждой статьи подробными расчетами     на основе калькуляции затрат, цен  на выпускаемую продукцию, заданий по реализации продукции и прочим видам поступлений. В этих случаях применяются разработанные нормы, финансовые нормативы, учитываются формы безналичных расчетов, сроки поступления денежных средств и многие другие данные бухгалтерского и статистического учета, позволяющие обеспечить  достоверность плановых показателей. 

Метод прямого счета является трудоемким из-за множества расчетов отдельных показателей и в условиях изменяющейся конъюнктуры рынка не всегда обеспечивает реальность прогнозируемых заданий.  Поэтому на практике чаще всего применяются аналитические способы обоснования многовариантных плановых заданий. Их суть заключается в том, что за основу принимаются результаты прошлого года или средние данные за ряд лет, которые корректируются исходя из намечаемых важнейших изменениях  в новых условиях хозяйствования. Главным показателем на основе которого базируются все виды финансовых планов является прогноз объема реализации продукции, который позволяет предопределить приоритетные денежные поступления от ее  продажи и рассчитать затраты на производство и реализацию продукции.  Прогноз реализации продукции обосновывается в  маркетинговом плане,  намечающий изменения величины и ассортимента продукции по сравнению с предыдущим периодом. Он учитывает производственные возможности, изменения темпов роста спроса на данные товары (реклама, установление различных льгот при увеличении объема продаж, досрочное погашение коммерческого кредита и т.п.).  

Финансовые работники обязаны использовать прогноз реализации продукции только после тщательного анализа этих данных с учетом финансовых последствий. С этой целью необходимо:

1. Проверять соблюдение минимальной границы сбыта продукции, которая обеспечивает безубыточность этих операций, т.е.    установить порог рентабельности.  Он определяется по следующей формуле:

                Зпост

Пр =   

             (Ц – Зпер.)  х Ц, где

Пр – порог рентабельности;

З пост. -  постоянные затраты;

Ц -  цена единицы продукции;

З пер.- переменные затраты на единицу продукции.  

Размер выручки от реализации продукции должен обеспечить не только покрытие издержек производства и сбыта, но и предусмотреть получение прибыли.  

2.  Находить возможности увеличения денежных поступлений от реализации продукции вследствие изменения, обновления  структуры ассортимента, обеспечивающего увеличение доли  высокорентабельной продукции, пользующихся спросом у населения.  

3. Совершенствовать  систему экономических взаимоотношений с партнерами на основе обеспечения более выгодных условий расчетов за приобретаемые сырье и материалы, а также реализованную продукцию. 

В общей системе управления предприятием финансовые планы выступают в качестве путеводителя, который позволяет ориентироваться в мощности и активности финансового потенциала, тем самым учитывать финансовые возможности предприятия. 

                Тема  11 . Оценка финансового состояния  предприятия.

1. Финансовый анализ, его объекты и методы.

2. Понятие финансового состояния предприятия и показатели его оценки.

3. Оценка финансовых результатов деятельности предприятия.

4. Анализ структуры имущества и источников его финансирования.

5. Анализ платежеспособности предприятия и методы ее оценки.

6. Оценка степени финансовой несостоятельности предприятия.  

1.Финансовый анализ, его объекты и методы.

Финансовый анализ является частью общего  анализа хозяйственной деятельности. Его объектом выступают показатели, характеризующие  движение финансовых ресурсов   предприятия, мощность финансового потенциала  и конечные результаты его функционирования. Главной целью финансового анализа  каждого субъекта хозяйствования  является оценка эффективности его экономических процессов и  финансового состояния. Достижение этой цели  предполагает осуществление анализа  важнейших участков хозяйственной деятельности, которые и выступают его главными объектами. К основным из них можно отнести  оценку результативности:

- формирования и использования финансового потенциала предприятия;

- кругооборота  финансовых ресурсов (объема и структуры  денежных поступлений и затрат на их получение);

- оптимизацию величины и структуры  источников образования финансового капитала, а также его распределения;

- устойчивости финансового состояния предприятия.

В условиях глобализации,  соответствующей трансформации экономических   процессов, важное значение приобретает анализ эффективности формирования и использования комплексных категорий, оценка которых позволяет учитывать взаимосвязи многих факторов, влияющих на   результативность хозяйствования. Быстрое развитие информационных технологий, расширение научного инструментария обоснования и реализации управленческих услуг способствовало самообразованию синтетической категории, которой принято считать  финансовый потенциал предприятия.  

Финансовый потенциал предприятия  определяет его финансовые возможности, а также силу  воздействия на непрерывность функционирования  и конкурентоспособность  на рынке. Мощность финансового потенциала, его активность в разной мере воздействуют на хозяйственный оборот  посредством рациональной организации и согласованности таких трех составных как: совокупность финансовых ресурсов, финансовых отношений и прогрессивных методов   их реализации. 

Финансовые ресурсы являются материальной базой финансового потенциала, от  объема,   предметной структуры, которых, а также источников формирования во многом зависит финансовая безопасность хозяйственного субъекта, своевременность выполнения всех финансовых обязательств.    

Не менее важным условием для решения этих задач является оценка организация финансовых отношений, которые опосредствуют  кругооборот финансовых ресурсов и тем самым воздействуют на оптимизацию величины и структуры финансовых ресурсов.  Соответствующие отношения возникают между всеми участниками воспроизводственного процесса (государством, финансово-кредитными учреждениями, партнерами по бизнесу и членами своего коллектива).  

Анализ финансовых отношений  целесообразно производить с точки зрения:

1. Законности, т.е. соблюдения имущественных  и финансовых правовых актов, инструкций, нормативов  и т.д.

2. Экономической целесообразности намечаемых трансакций  с кредитно – финансовыми  учреждениями, партнерами по бизнесу и членами своего коллектива.   Ее конечным итогом  выступает расширение производства, сбыта продукции и увеличения денежных поступлений.  

3. Своевременности  выполнения принятых  финансовых обязательств  по погашению и взысканию разных видов задолженности, применению и уплате финансовых санкций. 

Для того, чтобы обеспечить силу и мощность функционирования финансового потенциала предприятия необходимо использовать  прогрессивные формы и  методы  обоснования и регулирования и в последствии оценки  основных элементов хозяйственно-финансовой деятельности.  В наиболее общем виде, позитивные и негативные явления хозяйственного оборота  во многом зависит от оптимизации объема финансового потенциала и   силы его влияния на    финансовое состояние предприятия.

Финансовое состояние можно считать особенно важным объектом анализа, поскольку в нем  сосредоточены основные синтетические показатели,  которые характеризуют:  

- финансовые результаты (прибыль, убытки, рентабельность);

-  платежеспособность  (ликвидность, уровень задолженности);

-  объем, структура капитала  и имущества;

- эффективность использования материальных  и финансовых ресурсов (производительность основных средств, оборачиваемость оборотных активов и т.п.).

В зависимости от принятых критериев  можно выделить разные виды анализа,  к которым относятся: 

1. внутренний и внешний. Внутренний анализ проводится финансовыми службами предприятия, его результаты используются при  планировании основных параметров, оценке их выполнения  и  финансового состояния предприятия. Внешний анализ осуществляется другими организациями для изучения платежеспособности предприятия, а также   оценки эффективности его хозяйственно-финансовой  деятельности.

2. Текущий, последующий и прогнозный.  Текущий анализ  дает возможность контролировать ход выполнения принятых решений, корректировать свои задания, успешно маневрировать финансовыми  ресурсами на всех стадиях их кругооборота.
Последующий анализ оценивает результаты  прошлого периода и  позволяет установить определенные тенденции  использования  материальных и финансовых ресурсов. 

Анализ, осуществляемый  на основе  прогнозных показателей,  широко применяется при оценке  эффективности инвестиционных  проектов и является основой для выбора оптимального варианта. 

К наиболее  распространенным и  применяемым на  практике  методам    относятся:  сравнительный  и многофакторный анализ. Сравнительный метод основывается на сравнении фактических достижений конкретных показателей с плановыми данными, а также с данными прошлого периода.

Многофакторный метод  заключается в установлении влияния  отдельных  факторов на изменения анализируемых параметров. С этой целью используется метод цепных подстановок, который  базируется на исключении воздействия всех факторов на величину анализируемого показателя, кроме одного (выбранного). 

2. Понятие финансового состояния предприятия и показатели его оценки.

Финансовое состояние предприятия  отражает мощность и силу воздействия финансового потенциала, т.е. характеризует его финансовые возможности для ведения непрерывной хозяйственной деятельности и  функционирования в условиях рынка.  Благополучное финансовое состояние способствует своевременному выполнению финансовых обязательств, а также стратегическому развитию.  Предприятия, которые не могут во время  рассчитаться со своими работниками, банками, бюджетом, партнерами не в состоянии нормально функционировать.  В такой ситуации  затрудняется приобретение новых ценностей для ритмичного производства, увеличиваются потери, непроизводственные затраты    (штрафы, пени и т.д.).  Затянувшееся тяжелое финансовое положение становится одной из важнейших причин банкротства и прекращения деятельности субъекта.
Оценка финансового положения предприятия, уровень финансовой возможности в реализации текущих и инвестиционных решений предполагает осуществление многостороннего финансового анализа основных финансовых  показателей. 


В мировой практике принято классифицировать финансовое состояние хозяйственных субъектов по четырем основным категориям: отличное, хорошее, удовлетворительное и неудовлетворительное. В первом случае к данной группе относятся предприятия, которые отличаются тенденцией постоянно растущих положительных финансовых результатов (прибыль, рентабельность). Одновременно они должны  обладать устойчивой финансовой независимостью, показателями ликвидности, отвечающими  мировым стандартам. В реалиях современной экономики  число таких предприятий незначительно и часто меняется. 


Предприятия,  финансовое состояние которых признано хорошим, обязаны  ежегодно достигать  положительных финансовых результатов, не иметь просроченной задолженности по всем финансовым обязательствам. Уровень их абсолютной и относительной  ликвидности не должен опускаться ниже среднеотраслевого.   Как правило, такие хозяйственные субъекты являются кредитоспособными, их товары и услуги пользуются определенным спросом на рынке, обладают мощным финансовым потенциалом. 


Удовлетворительное финансовое состояние отдельных  субъектов   заключается в том, что возникающие финансовые затруднения  в погашении задолженности имеют кратковременный характер, быстро ликвидируются появляющиеся потери и  убытки. Низкий уровень их ликвидности отличается возрастающей тенденцией. Партнеры этих предприятий при выдаче кредитов и определении  форм  расчетов   предпринимают меры предосторожности, обеспечивающие своевременность оплаты всех предоставленных им ценностей.  


В критическом положении находятся предприятия с неудовлетворительной оценкой финансового состояния. Как правило, их результаты финансово – хозяйственной деятельности, это убытки. Другими признаками этой ситуации  является значительное уменьшение собственного капитала, увеличение задолженности государству, банку, другим партнерам и даже своим работникам. Неплатежеспособные  предприятия   лишаются возможности получения банковских и коммерческих кредитов, постоянных поставок необходимого сырья, материалов и основных фондов. В результате предприятие лишается возможности    конкурировать на внутреннем рынке, что в большинстве случаев приводит к его банкротству.  

3.Оценка финансовых результатов деятельности предприятия.

Финансовые результаты предприятия  в синтетической форме отражают итоги хозяйственной деятельности. Выступают они в виде абсолютной (прибыль, убытки) и относительной величин. Анализ финансовых результатов заключается:

· в оценке общих финансовых результатов в  исследуемом времени в сравнении с планом  и предыдущим периодом.   

· в оценке финансовых результатов по основным видам деятельности предприятия и влияния отдельных факторов на уровень прибыли или убытков.

· в оценке уровня рентабельности хозяйственной деятельности и основных показателей, исходя из объема реализации, имущества и капитала.


Анализ финансовых результатов осуществляется на основе                     «Отчета о прибылях и убытках», который отражает все поступления, затраты, связанные с их получением, налоги, и соответственно объем прибыли или убытков.    Сравнение этих данных с планом, позволяет оценить фактическое выполнение плановых заданий, а сравнение с прошлым периодом - определить динамику конечных результатов за ряд лет.
Общие финансовые результаты предприятия зависят от конкретных итогов деятельности: текущей, инвестиционной  и финансовой. Текущая  деятельность предусматривается уставом предприятия и предполагает получение денежных поступлений в виде выручки от реализации. Их достижение связано с определенными затратами. 

Финансовые результаты от инвестиционной   деятельности образуются  вследствие  выполнения стратегических задач посредством  реализации инвестиционных проектов. Прибыль от этой деятельности образуется как разница между финансовыми вложениями и затратами на их осуществление. Прибыль или убытки от финансовой деятельности  формируются в результате  осуществления  операций на финансовом рынке. 

Анализ составных частей финансовых результатов способствует выявлению положительных и негативных явлений на конкретных участках формирования прибыли.   

Абсолютные финансовые результаты не достаточно объективно отражают эффективность хозяйственно-финансовой деятельности предприятия, поскольку не  учитывают  величину используемого имущества или капитала. Поэтому, для более глубокой оценки  эффективности деятельности предприятия анализируются показатели рентабельности. 

Рентабельность исчисляется  как процентное отношение прибыли к величине капитала, имущества, объема реализации продукции или всех затрат.

Рентабельность  капитала (Ркс) характеризует эффективность использования  капитала, определяет размер его использования и отдачи. Рентабельность капитала исчисляется по формуле:

                                    Чистая прибыль      х 100%          

Ркс=                             Собственный капитал

 
Если  предприятие акционерное, то данный показатель имеет следующий вид: 

                               Чистая прибыль х    100%

Рак =            Акционерный капитал

где 

Рак- рентабельность акционерного капитала.

              Чистая прибыль

Рк = 

         Собственный и заемный капитал

Где, 

Рк – рентабельность всего капитала.

Рентабельность имущества (активов) (Ри)  отражает эффективность использования всего имущества предприятия. Снижение данного показателя   говорит о  нерациональном использовании имущества или уменьшении величины прибыли.

Определяется по формуле:  

           Чистая прибыль

Ри =                                        х 100%                                 

         Стоимость имущества 

Для более детального анализа по аналогичной формуле можно определить рентабельность оборотных и  внеоборотных  активов.

Рентабельность реализованной продукции (Рр) определяется следующим образом:

                        Прибыль от реализации 

Рр =                                                     х 100%                    

          Выручка от реализации 

На основе данного показателя можно судить, какой удельный вес занимает прибыль в общем объеме поступлений  от реализации продукции. 

Рентабельность производства (Рпр) предприятия рассчитывается как:

                                 Прибыль от реализации 

Рпр =                                                                          х 100%     

          Себестоимость реализованной продукции 

Этот показатель отражает пропорцию между размером прибыли и издержками производства и обращения.

Анализ   показателей рентабельности осуществляется путем их сравнения на начало и конец года, а также в динамике за ряд лет. Целесообразно сопоставить  показатели рентабельности данного предприятия со среднеотраслевым уровнем и выявить отклонения, одновременно следует установить причины изменений  в этих показателях. 
4. Анализ структуры имущества и источников его финансирования.

Рациональная структура  имущества с учетом оптимального соотношения между внеоборотными и оборотными активами, их отдельными статьями, а также размещением их в сфере производства или обращения существенно влияет на его финансовое состояние. Анализ активов целесообразно начать  с общей оценки стоимости и структуры имущества.  В большинстве случаев увеличение стоимости имущества  взаимоувязано с ростом объема реализации продукции. При  осуществлении инвестиционной  деятельности,  тенденции изменения стоимости имущества, необходимо анализировать за несколько периодов времени, так как  в одном  может возрасти его стоимость, а  рост объема реализации произойдет в более отдаленном времени.

Одновременно  следует определить удельный вес первой и второй групп  активов в общем объеме имущества по следующим формулам:

   1.  Удельный вес внеоборотных  =  Стоимость внеоборотных активов  х 100;

                          активов                                      Актив баланса                       

 2. Удельный вес оборотных  =           Стоимость оборотных активов      х 100;

                         активов                                       Актив баланса          

Оценку этих показателей   следует производить с учетом отраслевой принадлежности предприятия и специфики организации его производства. Высокая доля  внеоборотных активов, которые имеют низкую степень ликвидности,  замораживают на длительный период ресурсы предприятия, что  отрицательно сказывается на его платежеспособности.  

Оценка рациональности использования внеоборотных активов требует  детального анализа структуры этой части имущества. При этом необходимо обратить   внимание  на технический уровень оснащения производства, движение основных средств (ввод, выбытие, износ), соотношение между непроизводственными и производственными фондами и изменение  производительности последних. На основе  анализа движения основных средств впоследствии обосновываются мероприятия, содействующие их более рациональному использованию.

Аналогичной оценке подлежат и оборотные активы, которые играют важную роль в обеспечении деятельности предприятия. Объем оборотных активов непосредственно  зависит от величины производства и реализации продукции. Эффективность использования  оборотных активов находит отражение в ускорении их оборачиваемости и совершенствовании  их структуры.  В  связи с чем, при анализе  этой группы активов целесообразно:

1.Оценить общую величину и каждую статью оборотных средств исходя из изменений объема производства или реализации продукции. Для этого используется такой показатель, как скорость оборота оборотных средств. Увеличение скорости оборотных средств свидетельствует о возрастании объема производства или действии фактора инфляции, а замедление их оборота вызывает необходимость в повышении  величины оборотных средств. Для определения тенденций оборачиваемости оборотных активов  рассчитывается коэффициент оборачиваемости (Коб):

      Коб =               Выручка от реализации продукции                     

                                             Сумма оборотных активов                              

2. Проанализировать тенденции изменений запасов, дебиторской  задолженности и объема денежных средств.

Эффективность использования всех ресурсов во многом зависит от  источников и методов их финансирования, которые  отражены в пассиве баланса. Его анализ целесообразно начинать  с  определения соотношения между собственным   и заемным капиталом предприятия в динамике. Удельный вес каждого из них определяется следующим образом:

1.      Удельный вес собственного капитала     =        Объем собств. капитала   

                                                                                             Пассив   баланса        

2. 
Удельный вес заемного капитала     =               Объем заемного капитала   

                                                                                            Пассив     баланса

 Путем сравнения этих показателей устанавливаются изменения, т.е. увеличение или уменьшение  собственного и заемного капитала в общем объеме источников финансирования за анализируемый период. Высокая доля заемного капитала  снижает финансовую независимость предприятия, поскольку увеличивает затраты на дополнительно привлекаемые финансовые ресурсы. В каждом отдельном  случае   требуется оценка конкретной ситуации, сложившейся на  предприятии с учетом стратегии его развития. Поэтому  проводится анализ изменений в структуре и  объеме собственного и заемного капитала.

Общий вывод о рациональной структуре имущества предприятия и источниках его финансирования можно сделать лишь после проведения горизонтального анализа. Главной его целью является,  соблюдение «золотого» правила финансирования, которое гласит, что внеоборотные активы должны финансироваться собственным или постоянным капиталом (собственный + долгосрочные обязательства). Финансовое состояние считается устойчивым, если объем постоянного капитала полностью покрывает стоимость основных средств  и часть оборотных активов, которые длительное время находятся в запасах.

Анализ важнейших финансовых показателей позволяет оценить  результаты хозяйственной и финансовой деятельности предприятия, определить его финансовое положение в конкретном отрезке времени. На основе результатов соответствующего анализа становится возможным научное управление хозяйственными процессами, обеспечивающими достижение намеченных и стратегических целей.

5.Анализ платежеспособности предприятия и методы ее оценки.

Платежеспособность предприятия определяется на конкретную дату или за исследуемый период времени.  В наиболее общем виде платежеспособность характеризуется возможностью  погашения текущих финансовых обязательств. Это обеспечивается наличием денежных средств на счетах в банке, возможностью превращения основных статей оборотных активов в финансовые  ресурсы.

Признаками платежеспособности являются отсутствие просроченных платежей и  сбалансирование предстоящих расходов с денежными поступлениями  в соответствующем отрезке времени. Утрата платежеспособности и возникновение финансовых затруднений могут быть вызваны внешними факторами, независящими от деятельности предприятия. Их влияние проявляется в случаях нарушения  платежной дисциплины партнеров, просрочки платежей, изменения условий сбыта, кредитования и т.п.  Главной причиной неплатежеспособности хозяйствующего субъекта остаются внутренние факторы: недостаточная мощность финансового потенциала предприятия,  нерациональная структура имущества и капитала, бесхозяйственность и неэффективность использования всех ресурсов ( материальных, трудовых) и других последствий неумелого управления хозяйственной деятельностью, что отрицательно сказываются на  неустойчивости финансового положения,.

Поэтому анализ платежеспособности предприятия нельзя ограничивать лишь оценкой степени задолженности и размером просроченных платежей. Необходимо изучить степень ликвидности баланса, т.е. мобильность оборотных активов и  возможность погашения  финансовых обязательств. 

Предприятие считается ликвидным, если оно в состоянии своевременно выполнить свои краткосрочные обязательства, реализуя текущие активы. Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении  активов, расположенных в порядке убывания ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения.

Для определения ликвидности баланса  используют следующие коэффициенты:

1. Коэффициент общей (текущей) ликвидности; 

2. Коэффициент срочной ликвидности; 

3. Коэффициент абсолютной ликвидности; 

Коэффициент общей ликвидности (Кл) рассчитывается как частное от деления суммы оборотных активов  на величину краткосрочных обязательств в определенном периоде. Согласно общепринятым международным стандартам  этот коэффициент должен быть выше  единицы, но не больше двух. Нижняя граница обусловлена тем, что оборотных активов  должно быть, по меньшей мере, достаточно для погашения краткосрочных обязательств, иначе предприятие окажется под угрозой банкротства. Значительное превышение  объема оборотных активов над краткосрочными обязательствами более, чем в два раза, свидетельствует об их неэффективном использовании.

                           Оборотные активы 

Кл =
             Краткосрочные обязательства                                 

Коэффициент срочной ликвидности (Кл2)  определяется отношением наиболее ликвидной части оборотных активов (денежных средств, краткосрочных финансовых вложений и дебиторской задолженности) к текущим  обязательствам. По международным стандартам уровень коэффициента срочной ликвидности должен быть выше единицы. В Республике Беларусь  его оптимальное значение определено как (0,7 — 1,0) .

                      (Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения)                     

 Кл2 =                                  

                                 Краткосрочные обязательства                       

Необходимость расчета данного коэффициента вызвана тем, что ликвидность отдельных категорий оборотных активов далеко не одинакова. Наиболее ликвидными являются денежные средства. 

Коэффициент абсолютной ликвидности (Кл3), предполагает оценку предприятия по показателю денежных средств, которые, имеют абсолютную ликвидность. Оптимальный уровень данного коэффициента  считается равным 0,25 — 0,20. Чем выше  величина данного коэффициента, тем больше гарантия погашения долгов, так как для этой группы активов практически нет опасности  потери стоимости в случае ликвидации предприятия. Если предприятие в текущий момент может на 25%-30%  погасить все свои долги, то его платежеспособность, считается нормальной.

                                                     Денежные средства 

                                   Кл3 =          

           Краткосрочные обязательства           


Анализ  ликвидности предприятия производится на основе установленных коэффициентов путем их  сравнения в динамике за определенный период времени. Кроме этого, целесообразно сравнить показатели последних лет со среднеотраслевыми данными, а также с международными стандартами. 

6. Оценка степени финансовой несостоятельности предприятия.  

Оценка  финансовой несостоятельности предприятия осуществляется посредством анализа ряда финансовых показателей с использованием статистических данных. Для установления возможного  банкротства используется модель « Альтмана», которая позволяет предвидеть финансовые затруднения и даже банкротство.  Это осуществляется с помощью синтетического      показателя «Z», который рассчитывается  по следующей формуле:

 Z= 1,2Х1 + 1,4Х2 + 3,3 Х3+ 0,6Х4 + 0,999Х5, где

Х1-   оборотный капитал/ актив баланса;

Х2- чистая прибыль/актив баланса;

Х3- налогооблагаемая прибыль/ актив баланса;

Х4- акционерный капитал/ заемные средства;

Х5- стоимость реализованной продукции/ актив баланса.

По данной модели спрогнозировать банкротство на один год можно с точностью до 90%, после двух лет до 80%. С увеличением времени точность прогноза снижается (табл. 1).   

Таблица 1.

 Вероятность банкротства исходя их значений  модели «Альтмана».

	Значение показателя «Z»
	Вероятность банкротства

	Менее 1,8
	Очень высокая

	1,81-2,99
	Финансовые затруднения

	3,0 и выше
	Устойчивое финансовое  состояние.


Показатель «Z» актуален только для предвидения банкротства только  крупных акционерных обществ.  Условия хозяйствования большинства  белорусских предприятий существенно отличаются от  западных  стандартов  и поэтому   при возникновении серьёзных финансовых затруднений   следует проводить многофакторную финансовую диагностику их деятельности.

Тема 12 . Управление инвестиционной деятельностью предприятия. 

1. Сущность инвестиций и их виды.

2. Организация инвестиционного процесса предприятия.

3. Методы оценки инвестиционных проектов.

1. Сущность инвестиций и их виды.



Инвестиции представляют собой  вложения ресурсов на определенный период времени  с целью получения в перспективе экономических или социальных эффектов (дополнительных доходов, увеличения объема капитала, имущества и др.). В настоящее время увеличивается значимость инвестиций, в связи с расширением инновационных процессов, постоянной целесообразностью укрепления технического, кадрового  и финансового  потенциала для повышения конкурентоспособности субъектов хозяйствования.  



Результаты инвестиций становятся известны только после реализации намеченных проектов, что увеличивает степень риска   соответствующих вложений. Инвестиции  имеют: вещественный, финансовый или нематериальный характер. В первом случае  вложения направляются на  расширение, модернизацию  технического потенциала. В большинстве случаев такие инвестиции характеризуются длительным  периодом и связаны с реализацией стратегических целей, содействующих условиям функционирования предприятия на рынке. Эти инвестиции в основном направляются на приобретение новых основных средств, модернизацию используемых, что должно обеспечить увеличение объема продукции, повышение ее качества, снижение уровня затрат, расширение дистрибьюторских каналов,  завоевание новых рынков сбыта и т.п. Такие инвестиции характеризуются, как правило, значительными вложениями и неравномерностью расходования средств в длительном периоде. 



Финансовые инвестиции представляют собой вложения финансовых  ресурсов  в ценные бумаги, банковские депозиты   и другие операции, направленные на получение дополнительных доходов.  В мировой практике широко распространены разнообразные виды финансовых инвестиций долгосрочного и краткосрочного характера. Краткосрочные финансовые инвестиции выступают в основном в форме размещения  средств на  депозит,  приобретение государственных облигаций.   



Нематериальные инвестиции  связаны с приобретением имущественных прав на  определенные ценности (земельные участки,  патенты, компьютерные программы, товарные знаки и др.)



Поскольку большинство инвестиций имеет долгосрочный характер, то  и источники их финансирования должны быть постоянными и по мере возможности отличаться  умеренным уровнем затрат на их приобретение. Долговременные инвестиции финансируются собственным капиталом и заемными средствами долгосрочного характера. Собственные финансовые ресурсы, направляемые на инвестиции, выступают в форме: амортизационных отчислений, нераспределенной чистой прибыли  и дополнительной эмиссии акций.  Заемный капитал поступает в виде:  долгосрочных банковских кредитов, лизинга,  облигаций, венчурного  капитала , секьюритизации  и франчайзинга.    



При определении структуры источников финансирования инвестиций необходимо руководствоваться доступностью и ритмичностью их привлечения, а также  уровнем затрат.     

2. Организация инвестиционного процесса предприятия.


Управление инвестиционной деятельностью предприятия предполагает соблюдение установленных правил, касающихся последовательности и содержания  отдельных действий. Вначале обосновывается общая программа развития предприятия, направленная на достижение главной цели его функционирования. Ее результативность предполагает учет конъюнктуры рынка, тенденции его изменений и  реальных возможностей увеличения производства и сбыта собственной продукции. На основе оценки состояния и производительности основных средств, материальных ценностей,  наличия квалифицированного персонала, конкретизируются виды инвестиций, их объем, цели и действия по  реализации.  На стадии разработки комплексная инвестиционная программа носит предварительный характер, поскольку в ней устанавливаются только направления намечаемых вложений, размер затрат   и приблизительный эффект в перспективе. 


Следующим этапом инвестиционного процесса является обоснование конкретных многовариантных инвестиционных проектов. Они должны более точно определять размеры затрат и  источники их финансирования  в каждом периоде осуществления инвестиций. Одновременно необходимо рассчитывать  денежные потоки  и предполагаемые финансовые результаты. На основе действующих методов оценки окупаемости конкретных инвестиционных проектов осуществляется выбор оптимального варианта.  


В последствие принимаются меры к реализации выбранного  проекта. Это требует обоснования технических параметров каждого мероприятия, организации процесса строительства, приобретения  необходимых ценностей, а также мобилизации финансовых ресурсов на оплату всех обязательств, связанных с выполнением проектных и  других трудовых работ, соответственно и   с расчетами за приобретенные материалы, инструменты, основные средства. 


Весь инвестиционный процесс должен быть пронизан контролем, который осуществляется  как на  стадии разработки  отдельных калькуляций, планов, а также   при их выполнении, т. е. осуществлении конкретных действий.  После   завершения   инвестиционного проекта, эксплуатации соответствующих объектов  проводится детальный анализ достигнутых результатов.    

3. Методы оценки инвестиционных проектов.


Оценка отдельных инвестиционных проектов производится простыми и сложными методами.  Первый из них используется,  как правило, для обоснования первоначальных вариантов   и на их основе предварительного отбора. К простым методам относятся:


1. Окупаемость инвестиционных вложений во времени. Этот метод позволяет установить время,  в котором происходит покрытие расходов за счет финансового излишка (прибыль + амортизация). Расчетная формула имеет следующий вид:

                                             Ри

                                 О =  

                                            Фи,

Где О – период окупаемости;

Ри – инвестиционные расходы;

Фи – финансовый излишек.

Данный  метод позволяет выбрать  из нескольких вариантов такой, который предоставляет возможность в наиболее короткий период времени возвратить средства, вложенные в его реализацию.  

2. Степень отдачи использованного капитала, т.е. рентабельность вложенных средств. Рассчитывается по следующей формуле:

                                             П

                                  Ри =  

                                          К х 100,

Где 

Ри – рентабельность инвестиций;

П – годовая сумма чистой прибыли;

К – используемый капитал. 


Простые методы оценки используются только для предварительных  расчетов, поскольку они не позволяют учесть   изменения  стоимости денежных конечных результатов инвестиций по истечению длительного периода.  Оценивать инвестиционные проекты  с учетом фактора времени и соответственно изменения стоимости денежных средств позволяют сложные методы. К наиболее распространенным в мировой практике относятся: 


1. актуальная стоимость финансового излишка (NPV);


2. внутренняя норма рентабельности  (IRR).


Оценка эффективности инвестиционных проектов на основе метода NPV заключается в сопоставлении дисконтируемых финансовых излишков с инвестиционными  затратами. Вначале при помощи дисконтной ставки, прогнозируемые финансовые излишки каждого года   доводятся  до их актуальной стоимости. Затем они суммируются и сравниваются с общим объемом обязательных расходов. Таким образом, устанавливается разница между этими величинами, которая составляет основу оценки эффективности каждого проекта. К  выгодным относятся те, у которых сумма дисконтированных финансовых излишков    покрывает обязательные расходы. Чем выше уровень положительной разницы, тем более эффективным считается данный проект. 


Процедура определения инвестиционных проектов методом  IRR более сложная и осуществляется способом проб и ошибок дисконтной ставки.  Для каждой предполагаемой ставки определяется сумма реальной разницы. Ее положительный результат делится на общую сумму отклонений    и принимается за основу калькуляции IRR. Инвестиционные проекты признаются эффективными, тогда когда, минимальный уровень капитала, 

используемый на инвестиции, будет более низким, чем уровень возмещения IRR.  Целесообразно установит такую дисконтную ставку, которая будет ниже внутренней нормы рентабельности.  
 

  СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ

1. Братухина О.А. Финансовый менеджмент/ Учебное пособие- Москва: КноРус, 2011г.

2. Барабанов А.И., Гаврилова А.Н.  Финансовый менеджмент/ Учебное пособие- 6 – издание,   Москва: КноРус, 2011г. 

3. Бригхэм Ю.Ф., М.С. Эдхардт.  Финансовый менеджмент  [перевод с англ.]- 10-е изд: Питер, 2011г.

4. Бахрамов Ю.М.  Финансовый менеджмент/ Учебник/ Бахрамов Ю.М., В.В. Глухов.  2-е издание: Питер, 2011г. 

5. Варлапова Т.П., Варлапова М.А. Финансовый менеджмент/ Учебное пособие. Москва: Дашков и К, 2009г.
6. Ермакова Н.Б., Ермаков С.В. /Финансовый менеджмент.-2-е изд.Москва: Юрайт, 2010г.  
7. Кондрашкина Е.А. Финансовый менеджмент/ Учебник/ Е.А. Кондрашкина – Москва: Дашков и К, 2012г.   
8. Лапуста М.Г., Мазурина Т.Ю., Скамай Л.Г. Финансы организаций (предприятий): Учебник.- М.:ИНФРА-М, 2008. 

9. Персональные финансы в финансовой системе государства/ под ред. проф. В.А. Слепова. М.: Магистр, 2008.  

10. Финансы и кредит: учебник/ под ред. проф. М.В. Романовского, проф. Г.Н. Белоглазовой.-2-е изд., пераб. и доп.- М.: Высшее образование, 2008.

11.  Финансы и финансовый рынок: учеб.пособие/ О.А. Пузанкевич [и др.]; под ред. О.А. Пузанкевич.- Минск:БГЭУ, 2010.

