 Краткий конспект лекций по Финансовому менеджменту
Тема 1. Содержание финансового менеджмента.

Цель лекции: Дать определение  финансового менеджмента. Показать объекты и субъекты финансового менеджмента, содержание финансового менеджмента. 

Ключевые слова: Финансовый менеджмент, объекты и субъекты управления финансовыми ресурсами, финансовые отношения, управление денежным потоком, капиталом, стратегия и тактика, а также финансовый механизм.

Основные вопросы: Определение предмета финансового менеджмента. Цель, задачи и роль финансового менеджмента. Характерные черты финансового менеджмента. Финансовые решения долгосрочного характера для функционирования финансового менеджмента (стратегия). Финансовые решения краткосрочного характера для функционирования финансового менеджмента (тактика). Место финансового менеджмента в системе экономических наук. Финансовый менеджмент как система экономического управления и как органа управления. Финансовый менеджмент как одна из форм предпринимательства. Функции объекта управления и субъекта управления. Финансовая служба  в организационной структуре фирмы.


Финансовый менеджмент нацелен на управление движением финансовых ресурсов и финансовыми отношениями, возникающими между хозяйственными субъектами в процессе движения финансовых ресурсов. Финансовый менеджмент включает в себя стратегию и тактику. Под стратегией понимается общее направление и способ использования средств для достижения долгосрочных целей. Тактика - это конкретные методы и приемы для достижения цели за короткий период времени в определенных условиях. Финансовый менеджмент состоит из двух подсистем: управляемой подсистемы (объекта) и управляющей подсистемы (субъекта). Объектом управления является совокупность условий существования денежного оборота, кругооборота стоимости, движения финансовых ресурсов и финансовых отношений в хозяйственном процессе. Субъект представлен группой людей, выполняющих обязанности финансовой службы предприятия.

В финансовом менеджменте принимаются решения по 3м ключевым направлениям:

- инвестиционная политика;

- управление источниками средств;

- дивидендная политика.

Предметом финансового менеджмента является финансовые отношения, финансовые ресурсы и их потоки. Финансовый менеджмент представляет собой систему принципов и методов, разработки и  реализацию управленческих решений, связанный с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия.

Функции финансового менеджмента: Управление активами – управление оборотными активами, управление  оборотными активами, оптимизация состава активов. Управление капиталом – управление собственным капиталом, управление заемным капиталом, выбор структуры капитала. Управление инвестициями – реальными инвестициями и финансовыми инвестициями. Управление денежными потоками – по операционной, по инвестиционной и по финансовой деятельности. Управление финансовыми рисками – профилактика финансовых рисков, страхование финансовых рисков. Антикризисное управление при угрозе банкротства – устранение неплатежеспособности, восстановление финансовой устойчивости, управление санацией. Финансовый инструмент - контракт, по которому происходит одновременное увеличение финансовых активов одного предприятия и финансовых обязательств долгового или долевого характера другого предприятия.

Вопросы для самоконтроля: Предмет финансового менеджмента. Цель, задачи и роль финансового менеджмента. Особенности и место финансового менеджмента в системе экономических наук. Финансовый менеджмент как система экономического управления и как орган управления финансами. Функции финансового менеджмента, как объект и субъект управления. Финансовое планирование и контроль как основные функции финансового менеджмента. Финансовый менеджмент как форма предпринимательства. Функции и обязанности финансовой службы и финансового менеджера.
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Тема 2.  Базовые концепции и показатели финансового менеджмента.

Концепции финансового менеджмента

Цель лекции: Изучить необходимость теоретических основ базовых концепции и показателей финансового менеджмента для практического их использования. 
Ключевые слова: Базовые концепции и показатели, денежный поток, доходность, риск, цена капитала, эффективность рынка, ассиметричность информации, альтернативные и агентские затраты, ДС, БРЭИ, НРЭИ, ЭР, КМ, КТ.

Основные вопросы: Основные базовые показатели в финансовом менеджменте. Показатели добавленной стоимости, брутто и нетто результатов эксплуатации инвестиций. Показатели экономической рентабельности активов и формула Дюпона. Базовые концепции финансового менеджмента: концепция денежного потока, концепция компромисса между риском и доходностью, концепция временной ценности денежных средств, концепция стоимости капитала, концепция эффективности рынка капитала, концепция ассиметричной информации, концепция агентских отношений, концепция альтернативных затрат (упущенных возможностей).

На современном этапе  финансовый менеджмент базируется на следующих взаимосвязанных основных концепциях: 1. Концепция денежного потока; 2. Концепция компромисса между риском и доходностью; 3. Концепция временной ценности денежных средств; 4. Концепция стоимости капитала; 5. Концепция эффективности рынка капитала; 6.  Концепция ассиметричной информации; 7. Концепция агентских отношений; 7. Концепция альтернативных затрат (упущенных возможностей). 

     Также в финансовом менеджменте в мировой и общественной практике используется следующие базовые показатели: 1. Добавленная стоимость; 2. Брутто результат эксплуатации инвестиции (БРЭИ);  3. Нетто-результат эксплуатации  инвестиции (НРЭИ); 4. Экономическая рентабельность активов (ЭРА); 5. Формула  Дюпона:  коммерческая маржа и коэффициент трансформации.
1.Концепция идеальных рынков капитала. Условия совершенного рынка капитала:  полное отсутствие транзакционных издержек; отсутствие каких-либо налогов; наличие большого числа покупателей и продавцов, вследствие чего действие отдельного продавца или покупателя не влияет на цену ценной бумаги; равный доступ для физических и юридических лиц; равнодоступность информации (отсутствие затрат на информационное  обеспечение); отсутствие затрат, связанных с финансовыми затруднениями.

2. Концепция денежного потока (анализ дисконтируемого денежного потока) Финансовые активы (акции, облигации) имеют стоимость, который непосредственно зависит от потока денежных средств, ожидаемых в результате использования этих активов. Процесс оценки будущих денежных потоков называется анализом дисконтирования денежного потока.

3. Концепция временной ценности денежных средств

Денежная единица, имеющаяся сегодня и ожидаемая в получении через определенное время не равноценны. Это определяет следующие факторы: инфляцией, риском не до получения  ожидаемой суммы, оборачиваемостью. Анализ дисконтированного денежного потока 4 этапа :

1) расчет прогнозируемых денежных потоков;

2) оценка степени риска для денежных потоков;

3) учет этого риска в расчете;

     4)определение приведенной стоимости денежного потока (какова стоимость       того, что мы получим в данный момент). 

4.Концепция альтернативных затрат (упущенных возможностей)

Принятие любого решения финансового характера в большинстве случаев связано с отказом от какого-либо другого варианта. Который тоже мог принести доход , то есть альтернативные издержки – это затраты, измеряющие возможность, которая потеряна или которой пожертвовали ради выбора одного варианта.

5.Концепция стоимости капитала.

Деятельность любой компании возможна только при наличии источника финансирования, которые различаются по своей экономической природе, способах возникновения,  и степени управляемости. Самый дешевый способ – кредиторская задолженность. Источники финансирования разделяются на собственные и заемные. При этом собственный капитал – это нераспределенная прибыль и обыкновенные акции, а заемный капитал – это долгосрочные и краткосрочные кредиты и займы и кредиторская задолженность.

6.Концепция эффективности рынка капитала.

Крупные компании выступают на нем в роли кредиторов и инвесторов, а  участие мелких фирм чаще всего ограничивается решением краткосрочных задач инвестиционного характера. В данном случае под эффективностью капитала понимается не операционная эффективность, а информационная эффективность.

Эффективный рынок – рынок, в ценах которого находит отражение вся     известная информация. ее поступления будет отражаться в ценах акций или других ценных бумаг.   Условия эффективности рынка :

1) отсутствуют налоги и другие факторы, препятствующие совершению сделок;

2) сделки , совершаемые отдельными лицами не влияют на уровень цен;

3) все субъекты рынка действуют рационально, стремясь максимизировать ожидаемую выгоду.

  7. Концепция ассиметричной информации

Смысл состоит в том, что отдельные категории лиц могут владеть информацией, недоступной всем участникам рынка. Носителям конфиденциальной информации могут выступать менеджеры или отдельные владельцы компаний. Менеджеры, как правило, не владеют какой-либо дополнительной информацией об общем состоянии фондового рынка или об изменении процентных ставок, но они владеют информацией о состоянии своей компании. 

8. Концепция агентских отношений

      Чтобы уменьшить возможные противоречия между целевыми установками менеджмента и акционеров, акционеры вынуждены нести, так называемые, агентские издержки следующих видов:

- расходы на осуществление контроля за  деятельностью менеджеров (например, затраты на аудиторские проверки);

- расходы по созданию организационной структуры (например, введение в совет директоров внешних инвесторов);
- затраты, связанные с поощрением менеджеров.

9.Концепция компромисса между риском и доходностью

 получение любого дохода в бизнесе всегда сопряжено с риском. Связь между этими двумя взаимосвязанными характеристиками прямо пропорциональная: т. е. чем выше требуемая или ожидаемая доходность, тем выше и степень риска, связанного с возможным неполучением этой доходности.

Вопросы для самоконтроля: Содержание базовых концепции: денежного потока; компромисса между риском и доходностью; временной ценности денег; цены капитала; эффективности рынка капиталов; ассиметричности информации; агентских отношений и альтернативных затрат.

     Определение базовых показателей: добавленная стоимость, БРЭИ, НРЭИ, ЭР, КМ и КТ (формула Дюпона).
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Тема 3. Риск и доходность. Управление корпорационными рисками. 

Цель лекции: Выбор возможных видов корпорационных   рисков, способы их оценки и использование эффективной модели оценки доходности финансовых активов.

     Изучение классификации и типы корпорационных рисков. Определение и измерение риска. Способы оценки степени риска: вариация, дисперсия, среднеквадратическое отклонение, коэффициент риска, определение кривой риска. Анализ автономного и рыночного рисков. Модели и методы управления рисками: избежание, удержание, диверсификация, хеджирование, передача, страхование, и др. Эффективные портфели  и выбор оптимального портфеля.

Ключевые слова: Виды рисков, анализ и оценка степени риска, критерии риска, способы оценки риска, модели управления рисками, эффективные портфели. Выбор оптимального портфеля. 

Основные вопросы: Определение и измерение риска. Классификация и типы портфельных рисков. Объект и основные критерии риска и ожидаемой доходности. Анализ автономного и рыночного рисков. Способы оценки степени риска. Методы и модели управления рисками: избежание, удержание, диверсификация, хеджирование, передача, страхование, и др. 

Учитывая тот факт, что инвесторам приходится одновременно решать задачу обеспечения высокой доходности и ограничения рисков, можно сформулировать цели инвестирования:

1.Обеспечить максимально ожидаемую доходность для данного уровня риска.

2. Обеспечить минимально возможный риск при получении ожидаемой  доходности.

Важную роль при определении уровня риска, связанного с портфелем, играют значения  коверации
 или корреляции доходов, которые измеряют тенденцию сближения значений доходности по двум вложениям. Фактический тенденция сближения значений доходности есть самый важный фактор определения портфельных рисков. Когда значения доходности не имеют идеальной положительной корреляции, тогда формирование портфелей  снижает риски, но не полностью. На рынке большим количеством рискованных активов существует множество инвестиционных вариантов, над которыми не доминирует прочие. положительной корреляции, тогда формирование портфелей  снижает риски, но не полностью. 

Значения прибыли по ценным бумагам А и В

	ГОД
	Ценная бумага А
	Ценная бумага В

	1.
	  0,18
	 0,14

	2.
	  0,15
	 0,09

	3.
	- 0,13
	 0,02

	4.
	  0,05
	-0,03

	5.
	  0,14
	 0,07

	Среднее арифметическое
	  0,078
	 0,058

	Вариация
	  0,0127
	 0,0034

	Среднеквадратическое отклонение
	  0,1127
	 0,0582


Будущую  ожидаемую доходность принято оценивать исходя из среднее арифметического прошлых периодов. Ожидаемая доходность по ценным бумагам А-7,8%, Ожидаемая доходность по ценным бумагам В-5,8. 

 В настоящее время банки стали активно использовать различные методы оценки рисков. Оценка риска акций. Оценка залоговой цены акций, предлагаемых банку как обеспечение по кредиту, прежде всего должна обезопасить банк от снижения их стоимости ниже суммы выданного кредита и процентов по нему. Поэтому оценка рыночного риска акций сводится к определению возможного максимального падения их цены. Для этого используется статистический анализ ряда, значениями которого являются не изменения цен, а разброс между максимальной и минимальной котировкой акции за рассматриваемый период. 

Вопросы для самоконтроля: Определение и измерение риска. Распределение вероятностей и ожидаемая доходность. Анализ общего и рыночного риска. Эффективные портфели. Выбор оптимального портфеля. 

     Определение типов корпорационных рисков. Методы и модели управления рисками: избежание, удержание, диверсификация, хеджирование, передача, страхование, и др. 
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11. В.А.Морошкин., А.Л.Ломакин., Практикум по финансовому менеджменту: технология финансовых расчетов с Основы финансового менеджмента. Перевод с англ. 11-е изд. Ван Хорн Дж. М.:Вильямс ИД.- 2004- 992с.
12. Финансовый менеджмент. Учебник. Поляк Г.Б., М.2004

13. Сапарова Б.С., Финансовый менеджмент. Учебник, А.: Экономика. 2008.-848с.
14. Бланк И.А., Финансовый менеджмент. Учебный курс. Киев. 2004-656с.
15. Басовский Л.Е., Финансовый менеджмент. Учебник, М.2005-88с.
  Тема 4. Управление портфелем активов.
Цель лекции: Изучение и использование базовых модели управления портфелем активов, а также теорий ценообразования и опционов. Ознакомления концепциями формирования доходности финансовых активов.   

Ключевые слова: Базовые модели оценки финансовых активов, технический и фундаментальный анализ, виды и оценка долговых и долевых ценных бумаг, концепция риска и доходности, теория ценообразования и опционов.  

Основные вопросы: Методы и модели управления портфелем финансовых активов. Модели оценки доходности финансовых активов. Формирования линии рынка ценных бумаг. Концепция В-коэффициента. Альтернативные теории. Теория ценообразования опционов. Теория арбитражного ценообразования. Оценка долговых и долевых ценных бумаг. 

Управление портфелем активов зависит от выбора оптимального Портфеля. Оптимальный портфель- это тот единственный из эффективных портфелей, который является  наилучшим для конкретного инвестора. При выборе оптимального портфеля  решается две независимые задачи: определение эффективного множество портфелей,  выбор из этого эффективного множества. Единственного, наилучшего для конкретного инвестора. Кривые безразличия <риск-доходность> представляют собой характеристики конкретных инвесторов. Большинство инвесторов при возрастании риска повышают требовательность к доходности. Модель оценки доходности финансовых активов. САРМ. Основные положения модели: 1)цель инвесторов максимизация возможного прироста своего достояния на конец планируемого периода путем оценки ожидаемой доходности и среднеквадратичных отклонений альтернативных инвестиционных портфелей, 2)Инвесторы могут брать и давать без ограничения ссуды по некоей без рисковой процентной ставке а 3)инвесторы одинаково оценивают величину ожидаемых значений дисперсии и ковариации доходности активов, 4)все активы абсолютно делимы и совершенно ликвидным всегда могут быть проданы на рынке по рыночной цене, 5)не существует транзакционных издержек, 6)нет налогов, 7)цену инвесторы принимают как данное, 8)количество финансовых активов заранее определено и фиксировано.

В теории САРМ рисковость  ценной бумаги измеряется ее  вета - коэффициентом. Этот коэффициент характеризует изменчивость доходности  конкретной акции относительно доходности рынка ценных бумаг.
Модель оценки доходности финансовых активов. Линия рынка капитала. Линия рынка ценных бумаг. Концепция вета - коэффициента. Альтернативные теории. 

А = ∑х а             (4.1)

Ω = ∑(а-а)          (4.2)

Вопросы для самоконтроля: Базовые модели оценки финансовых активов. Методы технического и фундаментального анализа. Оценка долговых и долевых ценных бумаг. Теория ценообразования и опционов. Концепция риска. Концепция В-риска. Модели оценки доходности финансовых активов. Формирование линии рынка ценных бумаг. 
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Тема 5. Эффект операционного рычага. Управление текущими затратами фирмы .

Цель лекции: Определение состава и структуры текущих затрат, изучение методов управления текущими затратами, а также расчета эффекта операционного рычага, показатель рентабельности и запаса финансовой прочности.     

Ключевые слова: Состав и структура текущих затрат, условно-переменные, условно-постоянные, смешенные, выручка, прибыль, себестоимость, операционный рычаг, порог рентабельности, запас финансовой прочности. 

Основные вопросы: Классификация затрат. Условно постоянные, условно-переменные и смешанные затраты. Анализ точки безубыточности. Операционный рычаг. Сила воздействия операционного рычага (DOL). Определение порога рентабельности. Расчет запаса финансовой прочности.


Управление текущими затратами является одним из ключевых вопросов финансового менеджмента. В рыночных условиях основной целью любой фирмы является получение максимальной прибыли. Вопрос управление текущими затратами сводится к снижению средних, предельных издержек. Финансовая  устойчивость и конкурентоспособность любой фирмы могут быть достигнуты только при эффективном управлений затратами фирм. 

          В финансовом  менеджменте текущие затраты разнообразны и классифицируются в зависимости от способа отнесения на себестоимость продукции от их однородности и влияния на объем производства. Они подразделяются на   условно-переменные, условно-постоянные и смешанные.

          Классификация затрат необходима для принятия управленческих решений и решает следующие задачи: оценить окупаемость затарат, определить оптимальные величины прибыли, оптимизировать запас финасовой прочности предприятия.            

Сила воздействия эффекта операционного рычага определяется отношением выручки от реализации продукции за минусом переменных затрат на прибыль от реализации. 

Порог рентабельности определяется отношением постоянных затрат к разнице между выручкой от реализации и переменных затрат в относительном выражении. 

Расчет запаса финансовой прочности определяется разницей между выручкой от реализации продукции и порогом рентабельности. 

Вопросы для самоконтроля: Определение состава и структуры текущих затрат. Классификация затрат. Состав условно переменных, условно постоянных и смешанных затрат. Операционный рычаг. Силы воздействия операционного рычага. Точка безубыточности. Порог рентабельности. Расчет запаса финансовой прочности. Методы управления текущими затратами.  
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Тема 6 . Эффект финансового рычага. Политика привлечения заемных средств. 

Цель лекции: Изучение необходимости привлечения заемного капитала. Определение состава и структуры заемных средств. Оценка стоимости и источника формирования заемных средств. Ознакомление с этапами разработки политики привлечения заемных средств. Определение эффекта финансового рычага. 

Ключевые слова: Состав и структура заемных средств, источники финансирования заемных средств, виды и формы заемных средств, концепция эффекта финансового рычага, финансовый риск.

Основные вопросы: Основные виды и форма заемных средств. Порядок и условия привлечения заемных средств. Порядок и этапы разработки политики привлечения заемных средств. Эффект финансового рычага (первая концепция). Источники и способы финансирования заемных средств. Определение силы воздействия финансового рычага (вторая концепция). Финансовый риск. Совокупный (комбинированный) рычаг.

Финансовый рычаг является одним из инструментов эффективного управления финансами предприятия. С его помощью руководство предприятия может принимать решение о целесообразности использования в качестве источника финансирования заемных средств на определенных условиях.

Для оценки эффекта рычага  можно применить показатели финансово-хозяйственной деятельности предприятия: Чистую прибыль ПР и рентабельность собственных средств РСС. Они рассчитываются по формулам:

ПР= ЭР*СС(1-СН)+ЗС*(ЭР-СП)*(1-СН) (6.1)

РСС=ЭР*(1-СН)+ЗС/CC*(ЭР-СП)(1-СН)(6.2)

Где: ЭР-экономическая  ренабельность активов предприятия:,

СС-величина собственных средств предприятия,

Заемные средства-то кредиты банков, с помощью которых удовлетворяется временная потребность в оборотных средствах или их существенный прирост для обеспечения запланированного роста объема продаж. Другой вид источников денежных средств привлеченные средства собственных фондов (амортизационного, резервного, а также за счет кредиторской задолженности).

Оценка эффективности рычага по показателям чистой прибыли и экономической рентабельности может быть определен по формуле:

ЭФР= ЗС*(ЭР-СП)*(1-СН)                       (6.3)

ЭФР=ЗС/CC*(ЭР-СП)(1-СН)                    (6.4)

Абсолютное приращение чистой прибыли за счет заемных средств имеет вид:

ПР= ЗС*(ЭР-СП)*(1-СН)                          (6.6)

Сила финансового рычага по показателю чистой прибыли может быть оценена: 

С= (ЭР-СП): ЭР =(1-СН):ЭР                    (6.4)


В настоящее время банки стали активно использовать различные методы оценки рисков. Оценка риска акций. Оценка залоговой цены акций, предлагаемых банку как обеспечение по кредиту, прежде всего должна обезопасить банк от снижения их стоимости ниже суммы выданного кредита и процентов по нему. Поэтому оценка рыночного риска акций сводится к определению возможного максимального падения их цены. Для этого используется статистический анализ ряда, значениями которого являются не изменения цен, а разброс между максимальной и минимальной котировкой акции за рассматриваемый период. 

Вопросы для самоконтроля: Определение финансового рычага. Точка безразличия. Сила воздействия финансового рычага (DFL). Финансовый риск. Совокупный риск фирмы. Сила совокупного рычага (DTL). Концепция финансового рычага (первая и вторая). Порядок и условия привлечения заемных средств. Виды и формы заемных средств. Порядок и этапы разработки политики привлечения заемных средств. 
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Тема 7. Теория структуры капитала: модели Модельяни – Миллера , Компромиссные модели.

Цель лекции: Научить определять состав, структуру капитала и уметь использовать различные методы их оценки для формирования оптимальной структуры капитала. 

    Основные теории структуры капитала. Сущность и содержание модели Модильями-Миллера. Сущность и содержание компромиссной модели. Стоимость капитала, основные виды их оценки. Методы оценки капитала.  

Ключевые слова: Теория структуры капитала. Модели Модильями-Миллера и компромиссные модели. Затраты, состав и оптимальная структура капитала. Основные виды стоимости и методы их оценки.

Основные вопросы: Теория структуры капитала: модели Мадильями-Миллера. Компромиссные модели. Затраты, связанные с финансовыми затруднениями и агентские затараты. Оптимальная структура капитала. Основные виды стоимости капитала. Методы оценки стоимости капитала. 

 Капитал -это значительная часть финансовых ресурсов, авансируемая и инвестируемая в производство с целью получения прибыли.

Формирование структуры капитала по различным признакам осуществляются:

1) по критерию участников - собственный и заемный капитал;

2) по критерию участия в процессе производства основной и оборотный капитал;

3) по критерию целей использования - производительный, ссудный и спекулятивный капитал;

4) по форме нахождения в процессе кругооборота денежный, производительный и товарный.

Структура капитала по критерию участников:

1) собственный капитал. Характеризует общую стоимость средств фирмы, принадлежащих ей на праве собственности. В его составе учитываются уставный(складочный), добавочный, резервный капитал, нераспределенная прибыль и прочие резервы;

2) заемный капитал. Включает в себя денежные средства или другие имущественные ценности, привлекаемые на возвратной основе для финансирования развития деятельности фирмы.

Резервный капитал - страховой капитал предприятия, предназначенный для покрытия общих балансовых убытков при отсутствии иных возможностей

их возмещения, а также для выплаты доходов инвесторам и кредиторам в случае, если на эти цели не хватает прибыли. В мировой практикой резервный капитал рассматривают в двух направлениях:

1) при недостатке оборотных средств он идет на формирование производственных запасов, незавершенного производства и готовой продукции;

2) при достаточности оборотных средств он направляется в краткосрочные финансовые вложения. Понятие и структура заемного капитала

Заемные средства являются финансовым рычагом, с помощью которого повышается рентабельность предприятия и используется в различных ситуациях:

1) с целью повышения рентабельности собственных средств;

2) при недостаточности собственных средств;

3) при формировании переменной части оборотных активов;

4) при покрытии отдельных затрат, носящих неравномерный характер в отдельные периоды времени;

5) как источник инвестиций;

6) в некоторых других случаях.

 В обороте предприятия, кроме банковских кредитов и кредиторской задолженности, могут находиться прочие привлеченные средства. Это остатки фондов, резервов и целевых средств самого предприятия, временно не используемых по прямому назначению. Объективные факторы, которые сужают возможности как источника финансирования расширенного воспроизводства:

1) амортизационные отчисления поступают в распоряжение фирмы только в составе выручки от реализации продукции, т. е. недостаточно просто иметь основные производственные средства они должны приносить реальный доход;

2) в результате инфляции возможны изменения цен на объекты основных средств, что делает затруднительным осуществление за счет амортизации не только расширенного, но и простого воспроизводства;

3) введение дополнительных объектов основных средств предусматривает и увеличение расходов на сырье, рабочую силу и тому подобное, финансирование которых предусматривает необходимость наличия других источников.

Нормально развивающаяся предпринимательская фирма не может обходиться без другого источника собственных средств - прибыли. их доли в капитале предприятия. Некоторые виды фондов, которые могут создавать предприятия из своей нераспределенной прибыли:

1) ремонтный фонд - при его формировании предприятие должно подготовить ряд документов:

а) дефектные ведомости;

б) балансовую стоимость основных производственных фондов;

в) сметы на проведение ремонта;

г) нормативы и сроки проведения ремонта;

д) итоговый расчет отчислений в ремонтный фонд;

2) резерв на предстоящую оплату отпусков работникам. 

3) организация имеет право выплачивать своим работникам вознаграждения за выслугу лет ежемесячно, ежеквартально или один раз в год. 

Вопросы для самоконтроля: Состав и структура капитала. Модели Модильями-Миллера и компромиссные модели. Целевая структура капитала. Затраты, связанные с финансовыми затруднениями и агентские затраты. Производственные и финансовые риски в контексте рыночного риска. Стоимость капитала, их оценка. Структура капитала и слияние.
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Тема 8.Управление дивидендной политикой

Цель лекции: Изучение теоретических основ управления дивидендной политики и политики развития производства. Основные теории предпочтительности дивидендов, и их использование в практической работе компании. 

Ключевые слова: Дивиденд, дивидендная политика, типы дивидендной политики, теория дивидендов, распределение прибыли на дивиденды и развития производства. Факторы, влияющие на дивиденды, источники и методы дивидендных выплат.  

Основные вопросы: Теоретические основы дивидендной политики. Ограничивающие факторы дивидендной политики. Типы дивидендной политики. Формирование и распределение прибыли на выплаты дивидендов и на развитие производства. Источники финансирования выплат дивидендов и методы выплаты дивидендов.  

Дивидендная политика любой предприятии необходимо установить прозрачный и понятный акционерам механизм определения размера дивидендов и их выплаты. Информация о стратегии общества в отношении определения размера дивидендов необходима как существующим, так и потенциальным акционерам общества, так как она может существенно повлиять на их решения относительно продажи или приобретения акций. Инвестируя свои средства путем приобретения акций общества, акционеры рассчитывают на получение определенного дохода от этих инвестиций. Поэтому дивидендная политика существенно затрагивает интересы акционеров. В этой связи рекомендуется утвердить дивидендную политику, которой будет руководствоваться совет директоров при принятии решений о выплате дивидендов. Понятия дивиденда его виды. Дивиденд любой доход, полученный акционером(участником)от организации при распределении прибыли, остающейся после налогообложения (в том числе в виде процентов по привилегированным акциям), по принадлежащим акционеру (участнику) акциям (долям) пропорционально доля акционеров(участников) в уставном (складочном)капитале этой организации. На размер дивиденда оказывают влияние следующие факторы:1) сумма полученной прибыли;2)возможность направления на выплату дивидендов полученной прибыли с учетом других затрат из прибыли; Факторы, определяющие дивидендную политику предприятия. Выплаты дивидендов определяется по формуле:

Дивидендное покрытие простых акций

и облигаций = (чистая прибыль - дивиденды

по привилегированным акциям) / дивиденды

по простым акциям и облигациям.

Изучается соотношение рыночной цены акций и ее балансовой стоимости:

рыночная цена акции / балансовая

стоимость акции;

отношение прибыли на одну акцию

к ее рыночной цене;

прибыль на одну акцию / рыночная цена

одной акции;

Порядок выплаты дивидендов.

 При выплате дивидендов руководствуются следующими правилами:

1) дивиденд может выплачиваться еже квартально, раз в полгода или раз в год;

2) размер окончательного дивиденда, приходящегося на одну простую акцию, объявляется общим собранием акционеров по результатам года, при этом он не может быть больше рекомендованного советом директоров, но может быть уменьшен общим собранием акционеров. При выплате дивидендов в первую очередь выплачиваются дивиденды по привилегированным акциям , затем дивиденды по простым акциям. Выплата дивидендов по простым акциям не является конкретным обязательством общества перед акционерами. Вместе с тем если доходы растут непропорционально количеству облигаций или привилегированным акциям, то предприятие не сможет выплатить проценты даже по ним;4) размер чистой прибыли. На выплату дивидендов может расходоваться только чистая прибыль (прибыль отчетного периода и нераспределенная прибыль прошлых периодов). Если предприятие неплатежеспособно или объявлено банкротом, выплата дивидендов в денежной форме, как правило, запрещена;5) соотношение чистых активов и собственного капитала фирмы. 

Чистые активы = активы – целевые'финансирование и поступления

 из раздела IV пассива (капитал и резервы) - раздел V(долгосрочные пассивы) - заемные средства - кредиторская задолженность - расчеты

по дивидендам - резервы предстоящих расходов'• и платежей - прочие пассивы + фонд потребления + доходы будущих периодов, ЧА<УК+РК+ПА,

где ЧА -чистые активы;

УК - уставный капитал;

РК - резервный капитал;

ПА - превышение над номинальной стоимостью, определенной уставом, ликвидационной стоимости размещенных привилегированных акций, акционерное общество в том случае не имеет права принимать решения о выплате дивидендов. При определении размера чистой прибыли обществу следует  исходит из того, что размер чистой прибыли для целей определения размера дивидендов не должен отличаться от размера чистой прибыли для целей бухгалтерского учета, поскольку в ином случае размер дивидендов будет рассчитываться исходя из завышенной или заниженной суммы, что означает существенное ущемление интересов акционеров. Чистая прибыль на выплату дивидендов по обыкновенным акциям определяется по формуле:

Чп.д. = {Чп х Дч.п. / 100) - (Кп.а. х Д/ 100),

где Чп.д. - чистая прибыль на выплату дивидендов Q по обыкновенным выплату дивидендов по обыкновенным акциям определяется по формуле:

Чп.д. = {Чп х Дч.п. / 100) - (Кп.а. х Д/ 100),

где Чп.д. - чистая прибыль на выплату дивидендов Q по обыкновенным акциям; ZI.Чп. - чистая прибыль предприятия; Дч.п. - доля чистой прибыли, направляемая навыплату дивидендов (в соответствии с уставом);Кп.а. - номинальная стоимость количества привилегированных акций; Дп. - уровень дивидендов по привилегированным акциям (в процентах к номиналу).Уровень дивидендов по акциям определяется по формуле: До. = Чп.д. х

где//о. - уровень дивидендов по обыкновенным акциям;

Чп.д. - чистая прибыль на выплату дивидендов по акциям;

Ка, - номинальная стоимость количества всех акций в обращении;

Кп.а. - номинальная стоимость количества всех привилегированных акций.

Вопросы для самоконтроля: Три теории предпочтительности дивидендов. Стабильность дивидендов. Основные теории распределения на выплаты дивидендов и на развитие производства. Формирование и выбор типов дивидендной политики на практике. Источники дивидендных выплат и основные методы их исчисления. 
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Тема 9.Методы анализа инвестиционных проектов.  Анализ риска проекта.

Цель лекции: Научить методам анализа инвестиционных проектов и оценка риска инвестпроекта для принятия решения. 

Ключевые слова: Анализ инвестпроекта, рисков, критерий инвестпроекта, анализ и оценка показателей инвестиций. Срок окупаемости, дисконтирование.

Основные вопросы: Отбор необходимых вариантов инвестпроектов. Методы оценки инвестпроектов. Анализ инвестпроектов. Критерии оценки различных инвестпроектов. Методы дисконтирования. Основные показатели анализа и оценки рисков инвестпроекта.  

Оценка эффективности инвестиционных проектов является одним из наиболее важных этапов в процессе управления реальными инвестициями. 

Показатели эффективности инвестиций.

1.Чистый дисконтированный доход (ЧДД)- разница между приведенными к настоящей стоимости суммой чистого денежного потока за период. Критерии эффективности   инвестиционных проектов. Чис

тая прибыль важна для того, чтобы проект был одобрен, инвестиции обычно должны быть обоснованы в более широком контексте, который для инвестора означает любую выгоду, будь то чистая прибыль, увеличение стоимости, обновление основного и оборотного капитала или улучшение социально-экономических показателей работы предприятия. Концепция дисконтированного потока реальных денег стала общепринятым критерием в оценки экономической эффективности инвестиций. Дисконтирование - процесс пересчета будущей стоимости капитала в настоящую. Если ЧДД инвестиционного проекта положителен, проект является эффективным и фирме следует принять его к реализации. Чем больше ЧДД, тем эффективнее инвестиционный проект. Если же ЧДД проекта отрицательный, то такой инвестиционный проект следует отвергнуть, так как в случае его реализации инвестор понесет потери;2. Индекс доходности (ИД) - отношение суммы приведенных эффектов к величине капиталовложений. ИД тесно связан с ЧДД, но в отличие от последнего является относительным показателем. Благодаря этому он достаточно удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных проектов, имеющих примерно одинаковые значения ЧДД. В целом же, если ИД > 1, проект эффективен, а если ИД < 3 - неэффективен. Индекс рентабельности  отношение суммы дисконтированных денежных потоков (доходов) к инвестиционным затратам (затратам на приобретение ценных бумаг) и рассчитывается следующим образом: ИР= ЧДД/ДИ ,где ДИ - дисконтированная стоимость инвестиций за расчетный период (горизонт расчета);ЧДД - чистый дисконтированный доход; ДИ - дисконтированная стоимость инвестиций. Инвестиционные проекты эффективны при ИР больше 1. Если ИР = 1, это означает, что проект ни прибыльный, ни убыточный. 3. Срок окупаемости (СО) - это период, начиная с которого первоначальные вложения и другие затраты, связанные с инвестиционным проектом, покрываются суммарными результатами его осуществления. (СО)  можно рассчитать по формуле: Срок = сумма первоначального инвестирования // ежегодные (ежеквартальные, ежемесячные)инвестиции в проект.4.Определение ликвидности инвестиций. В процессе осуществления инвестиционной деятельности предпринимательские фирмы должны учитывать, что в результате изменения инвестиционного климата по отдельным объектам инвестирования ожидаемая доходность может значительно снизиться. Поэтому необходимо тщательно отслеживать все эти изменения и своевременно принимать решение о выходе из отдельных инвестиционных программ и реинвестировании капитала. Метод расчета внутренней нормы прибыли инвестиций. Внутренняя норма прибыли - это расчетная процентная ставка, при которой получаемые выгоды от проекта равны затратам на проект, т. е. внутреннюю форму прибыли можно определить как расчетную процентную ставку, при которой чистая приведенная стоимость равняется нулю. Внутренняя норма прибыли - это тот максимальный процент, который может быть заплачен для мобилизации капиталовложений в проект и показывает уровень окупаемости средств, направленных на цели инвестирования. Внутренняя норма доходности (ВНД) определяется нахождением такой ставки дисконтирования, при которой стоимость будущих поступлений равна стоимости инвестиций, т. е. чистый дисконтированный доход (ЧДД) стремится к нулю. ВНД известна также как предельная эффективность капиталовложений, процентная и финансовая норма прибыли. 

Оценка риска инвестиционных проектов. Основными видами рисков, актуальными для инвестиций, являются: 1) риск рынка объекта инвестиций. Отражает вероятность того, что изменение спроса и предложения на конкретный тип объекта инвестиций может существенно повлиять на уровень арендной платы, коэффициент загрузки, чистый операционный, доход и т. д.;

2) риск рынка капитала. Отражает вероятность того, что изменение на рынке капитала нормы процента, общей нормы прибыли, нормы прибыли собственного и заемного капитала изменят стоимость собственности; 3) риск низкой ликвидности. Имеет достаточное значение и отражает невозможность быстрого реструктурирования капитала инвестора за счет быстрой продажи инвестиций в собственность по стоимости, близкой к рыночной; 4) риск инфляции. Предполагает неожиданные изменения темпов инфляции, которые влияют на величину покупательной способности будущих денег; 5) риск управления объектом инвестиций. Отражает потенциальную возможность неадекватного управления собственностью, что может привести к снижению ее стоимости. Чем специализированнее собственность, тем выше риск управления;

6) финансовый риск. Появляется при использовании для финансирования инвестиций заемного капитала.

Вопросы для самоконтроля: Критерий принятия решения по проектам.  Методы оценки инвестпроектов. Срок окупаемости, учетная доходность, чистый приведенный эффект, индекс рентабельности, внутренняя доходность. Анализ рисков инвестпроекта: автономный, внутрифирменный, а также метод Монте-Карло, анализ сценариев, чувствительности и дерево решений.  
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Тема 10. Прогнозирование денежного потока инвестиционного проекта.

 
Оптимизаций бюджета капиталовложений. 

Цель лекции: Научить освоению методов прогнозирования денежного потока инвестпроекта, а также оптимизацию бюджета капиталовложения. 

Ключевые слова: Денежный поток, прогнозирование и оптимизация. Бюджет капиталовложений. Анализ и оценка инвестпроектов. 

Основные вопросы: Необходимость и методы прогнозирования денежного потока инвестпроекта. Определение и оценка денежного потока по основным направлением их использования. Содержание релевантных денежных потоков. Анализ целесообразности замещения. Оценка проектов с неравными сроками действия. Финансовый результат от прекращения проекта. Формирование и оптимизация бюджета капиталовложений. Критерии принятия решений при формировании оптимального бюджета капиталовложений.  

Одно из направлений управления финансами предприятия - это эффективное управление его потоками денежных средств.  Одна из задач управления денежными потоками заключается в выявлении взаимосвязи между потоками денежных средств и прибылью, т. е. является ли полученная прибыль результатом эффективных денежных потоков или это результат каких либо других факторов. Существуют такие понятия, как «движение денежных средств» и «поток денежных средств». Под движением денежных средств понимаются все валовые денежные поступления и платежи предприятия. Поток денежных средств связан с конкретным периодом времени и представляет собой разницу между всеми поступившими и выплаченными предприятием средствами за этот период. Движение денег является первоосновой, в результате чего возникают финансы, т. е. финансовые отношения, денежные фонды, денежные потоки. Метод оценки денежных потоков направлен на выяснение причин, повлиявших на: 1) увеличение притока денежных средств;2) уменьшение их притока;3) увеличение их опока;4) уменьшение их опока. Это можно делать как за длительный период (несколько лет), так и за короткое время (месяц, квартал). Анализ потоков денежных средств должен осуществляться как на основе отчетных, так и плановых показателей. Планирование возможных платежей и источников их покрытия связано с ежедневным контролем за поступлением выручки от реализации продукции и за оплатой поступающих материальных ценностей как основными направлениями денежных потоков. Существует два метода расчета потоков денежных средств: прямой и косвенный. Принципиальные отличия этих методов вытекают из принципов расчета. При прямом методе расчет потоков осуществляется на основе счетов бухгалтерского учета предприятия, а при косвенном на основе показателей баланса предприятия. Методы оценки финансовых активов. Финансовые активы - это финансовые ресурсы, контролируемые. Формирование бюджета капиталовложений. Многие компании имеют дело не с отдельными проектами, а с портфелем возможных инвестиций. При разработке бюджета существует следующее ограничения: 1) проекты могут быть как независимыми, так и альтернативными; 2) включение очередного проекта в бюджет капиталовложений предполагает нахождение источника его финансирования; 3) стоимость капитала, используемая для оценки проектов на предмет их включения в бюджет, не одинакова для всех проектов, она может меняться в зависимости от степени риска; 4) с ростом объема предполагаемых капиталовложений стоимость капитала меняется в сторону увеличения, поэтому число проектов, принимаемых к финансированию, не может быть бесконечно

большим.

Оптимизация бюджета капиталовложений. Использование бюджетирования на предприятии помогает вести при выбранном уровне детализации учет, анализ и планирование финансовых результатов, обеспечивающих информационную поддержку управления текущими финансовыми результатами, осуществление и контроль проектного финансирования по финансовым результатам, прогнозировать прибыль и убытки, направлять свободные ресурсы компании в более выгодные операции.

На практике часто возникает ситуация, когда платежи за отгруженную продукцию задерживаются либо происходит взаимозачет встречных платежей. В такой ситуации фактическая доходная часть бюджета сокращается и, соответственно, в целях ликвидации дефицита бюджета возникает необходимость оперативного пересмотра (оптимизации) бюджета. Рекомендуется использовать подход к пересмотру расходов бюджета, основанный на выработанной системе приоритетов финансирования (оплаты) текущих расходов предприятия. В качестве приоритетных рекомендуются следующие затраты (расходы) бюджета:

1) заработная плата работникам в расчете на производственную программу предприятия;

2) платежи во внебюджетные фонды;

3) затраты на закупку материалов, комплектующих и так далее, необходимых для выполнения производственной программы предприятия и для обеспечения функционирования производственных помещений и системы комплектации (инженерных сетей);

4) оплата потребляемой электроэнергии;

Метод основан на сопоставлении величины исходной инвестиции с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока. Дисконтирование дохода применяется для оценки будущих денежных поступлений (прибыль, проценты, дивиденды) с позиции текущего момента. 

Вопросы для самоконтроля: Методы прогнозирования денежного потока. Оценки денежного потока  по направлениям деятельности. Определение релевантного денежного потока и целевого остатка денежных средств. График инвестиционных возможностей. Анализ целесообразности замещения. Формирование и оптимизация капиталовложений. Критерии принятия решений при формирования и оптимизации бюджета капиталовложений. 
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                                 Тема 11 . Бюджетирование

Цель лекции: Ознакомление с процессом бюджетирование, а также с системой бюджетирования.

Ключевые слова: Процесс бюджетирования, виды бюджетов, виды финансовых планов, бизнес план, методы планирования, прогнозирование, бюджетирование. 

Основные вопросы: Процесс и этапы бюджетирования. Виды бюджетов. Бюджет продаж. Бюджет производства. Бюджет по труду. Обобщающий бюджет. Виды финансовых планов. Методы финансового планирования и прогнозирования. 


Перед финансовым менеджментом стоит 3 задачи: стратегическая, операционная, бюджетирование. Стратегический план начинается с формулировки «цель компании . Цель обычно формулируется общими словами. Например, «добиться роста», «добиться улучшения качества продукции для удовлетворения потребителей» и т.д. Разработка стратегии предполагает для каждого организационного уровня общих подходов к организации осуществления деятельности. Оперативное планирование. План может разрабатываться на разные периоды, но чаще на 5 лет. Пример пятилетнего оперативного плана компании:

 1. Предназначение и цель корпорации

 2. Масштаб и сфера деятельности корпорации

 3. Задача корпорации

 4. Прогноз экономической обстановки

 5. Стратегии корпорации

 6. Специальные планы и направления: 

Маркетинг, Производство, Финансы. Оборотный капитал

-Общая политика управления оборотным капиталом

-Управление денежными средствами и ценными бумагами

-Управление запасами

Кредитная политика и управление дебиторской задолженностью

-Дивидендная политика

-Финансовый прогноз

-Инвестиционная политика

-Бюджет денежных средств

-Прогнозная финансовая отчетность

-Потребность во внешнем финансировании

-Анализ финансовых условий

Учетная политика

-Система управленческого контроля

-Руководство и кадровый состав

-Исследования и разработки

-Новая продукция

Финансовый план. Финансовое планирование можно разбить на пять этапов:

1. Разработка системы прогнозных вариантов финансовых отчетов, используемых для анализа влияния изменения параметров операционного плана на прогнозируемый уровень прибыли и значения других показателей финансового состояния.

2. Определение конкретной потребности компании в финансовых средствах, необходимых для выполнения пятилетнего плана.

3. Прогнозирование структуры источника финансирования. Оценка размера финансовых ресурсов, которые будут сформированы за счет прибыли компании, а также ресурсов за счет привлеченных внешних источников финансирования.

4. Создание и поддержание в работоспособном состоянии системы управления, отвечающей за размещение средств и использование их внутри фирмы

5. Разработка процедур внесения изменений в генеральный (общий) план в том случае, если реальные экономические показатели отличаются от тех прогнозов, на которых был основан принятый план. Прогнозирование на основе метода пропорциональной зависимости показателей от объема реализации. Построение прогноза на базе процентного изменения объема реализации достаточно простой, но часто применяемый на практике прием прогнозирование показателей финансовой отчетности. Предположения (допущения): Изменения всех статей актива и некоторых статей пассива пропорционально изменению объему реализации; Сложившиеся к настоящему моменту значения большинства балансовых статей являются оптимальными для текущего момента реализации.

	
	
	На конце текущего года
	Прогнозируемые значения

	
	
	
	Первое приближение (графа 2*1,5)
	Второе приближение с учетом источников финансирования

	Отчет о прибылях и убытках
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	V
	500
	750
	750

	Себестоимость реализованной продукции
	V
	400
	600
	600

	Коммерческие и административные расходы
	V
	52
	78
	78

	Прибыль до вычета процентов и налогов
	V
	48
	72
	72

	Проценты к уплате
	
	8
	8
	17 (8+9)

	Прибыль до вычета налогов
	V
	40
	64
	55

	Налоги (налог на прибыль 40% - условно)
	V
	16
	26
	22

	Чистая прибыль
	V
	24
	38
	33

	Дивиденды (33%)
	
	8
	8
	9 (8+0,9)

	Приращение нераспределенной прибыли
	V
	16
	30
	24

	
	
	
	
	

	Баланс
	
	
	
	

	Денежные средства
	V
	10
	15
	15

	Дебиторская задолженность
	V
	85
	128
	128

	Запасы
	V
	100
	150
	150

	Всего оборотных активов
	V
	195
	293
	293

	Основные средства (остаточная стоимость)
	V
	150
	225
	225

	Всего активов
	V
	345
	518
	518

	Кредиторская задолженность
	V
	40
	60
	60

	Векселя к оплате
	
	10
	10
	19

	Задолженность по заработной плате и налогам
	V
	25
	38
	38

	Всего краткосрочных пассивов
	V
	75
	108
	117

	Облигации
	
	72
	72
	142

	Обыкновенные акции
	
	150
	150
	181 (150+31)

	Нераспределенная прибыль
	
	48
	78 (48+30)
	72 (48+24)

	Всего источников финансирования
	V
	345
	408
	512

	Потребность во внешнем финансировании
	
	-
	110 (518-408)
	


В отчетном периоде для нашей компании объем реализации равняется $500 млн. Все основные средства задействованы на полную мощность. Дополнительных неиспользованных производственных мощностей нет. На следующий год планируется увеличение объема реализации в 1,5 раза (то есть теперь он стане $750 млн. Составить прогнозный баланс на следующий год, отчет о прибылях и убытках и определить, какой объем внешнего финансирования потребуется. 

Первый шаг. Определяем те статьи, которые изменяются в той же пропорции, что и объем реализации.

В новом году объем реализации станет $750 млн.

В первом приближении определили, что для увеличения объема реализации в 1,5 раза необходимо привлечь внешнее финансирование в размере (объеме) $110 млн. Данные средства можно получить посредством банковского кредита или эмиссией ценных бумаг. На фирме имеются финансовая установка (положение), в которой принятие решений об эмиссии облигаций требует поддержание общей задолженности фирмы инвестором и кредитором на уровне не превышающем 50% объема всех её источников средств. Кроме того, соотношение между оборотными средствами и краткосрочными пассивами (коэффициент ликвидности) должен быть на уровне 2,5.

Эти ограничения влияют (уменьшают) на область финансового выбора следующим образом:

Таблица 1. Ограничения на дополнительные долговые обязательства

	Показатель 
	Расчетная формула

	Максимальный объем разрешенного долга
	0,5 * суммы активов (в нашем случае 0,5*518=259)

	Краткосрочные пассивы
	108

	Облигации
	72

	Максимальная сумма дополнительного долга
	79 (259-108-72)


Таблица 2. Ограничения на дополнительные краткосрочные пассивы для поддержания коэффициента текущей ликвидности на уровне 2,5

	Показатель 
	Расчетная формула
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	Предусмотренные прогнозом краткосрочные пасс.
	108

	Макс. дополнительная сумма краткосчрочн. пасс
	9 (117-108)

	Максимально разрешенный дополнительный долг
	79

	Потребность  в срествах, удовлетворяемая за счет увеличения акционерного капитала
	100 – 79 = 31


Таблица 3. Потребность в собственном капитале

	Показатель 
	Расчетная формула

	Общая потребность во внешнем финансировании
	110

	Макс. разрешенный дополнительный долг
	79

	Потребность  в срествах, удовлетворяемая за счет увеличения акционерного капитала
	110 – 79 = 31


Из внешних источников нужно привлечь $100 млн. Условие о соотношении собственного и привлеченного капитала ограничивает сумму займа до $79 млн. (таблица 1). Из них краткосрочных займов $9 млн., а на долгосрочной основе можно привлечь $70 млн.Фирма прогнозирует, что краткосрочные кредиты можно будет взять под 10% годовых, долгосрочные кредиты можно будет взять под 12% годовых. Кроме того, фирма имеет в обращении 10 млн. акций, которые продаются на рынке по $25 за акцию. Акционеры получили в отчетном году в виде дивидендов $8 млн:10млн акций=$0,8 за каждую акцию в виде дивидендов. Руководство компании объявило о том, что дивиденды на акцию не будут уменьшаться, следовательно, статьи процентных расходов и дивидендов в отчете о прибылях и убытках изменятся следующем образом:

1. Потребность в дополнительных процентных расходах

2. Проценты по краткосрочным кредитам (0,1*$9 млн=$900 000)

3. Проценты по долгосрочным кредитам (0,12*$ 70 млн = $8 400 000)

4. Всего дополнительные расходы по выплате процентов ($ 9 300 000)

Дополнительная потребность в средствах на выплату дивидендов. 

Новые акции $31 млн : 25 = 1 240 000.

Дополнительные дивиденды ;0,8 * 1 240 000 = $992 000

Комментарий к основной таблицы. 

Векселя. По строке векселя. Векселя к оплате – это краткосрочный займ, который мы берем на сумму $9 млн + $10 млн (старых)

Облигации. Облигации $72 по старым долгосрочным долгам + $70 млн по новым долгосрочным долгам. Долгосрочный займ мы оформим облигациями, то есть на $70 млн выпустим облигации под 12%, поэтому общая стоимость облигаций $72+$70=142.В результате привлечения краткосрочных векселей на сумму $9 млн, выпуска облигаций на $70 млн, выпуска акций на $31 млн, мы все равно имеем недостаток источников финансирования на $6 млн. Так как компания исчерпала свои возможности по привлечению заемного капитала, она может получить эти $6 млн только дополнительным выпуском акций, поэтому в качестве прогноза, мы с вами в балансовую модель вместо 181 млн обыкновенных акций, запишем 187 млн, и тогда необходимые активы будут покрыты источниками финансирования .Факторы , определяющие потребность во внешнем финансировании. 

Самое большое влияние на потребность фирмы во внешнем финансировании  оказывают 5 факторов:

1. Планируемый темп роста объема реализации.

2. Исходный уровень использования основных средств или наличия избыточных мощностей.

3. Капиталоемкость.

4. Рентабельность продукции.

5. Дивидендная политика.

Существует формула расчета потребностей в капитале, которая используется для приблизительного расчета потребности во внешнем финансировании:

Потребность во внешнем финансировании равняется потребность в приросте активов минус спонтанный прирост пассивов и минус прирост нераспределенной прибыли .
Многие компании имеют дело не с отдельными проектами, а с портфелем возможных инвестиций. Отбор и реализация проектов из этого портфеля осуществляются в рамках составления бюджета капиталовложений. В бюджет можно включать все проекты, удовлетворяющие критерию или совокупности критериев, принятых в данной компании, но задача усложняется необходимостью учета при разработке бюджета ряда ограничений: 1) проекты могут быть как независимыми, так и альтернативными; 2) включение очередного проекта в бюджет капиталовложений предполагает нахождение источника его финансирования; 3) стоимость капитала, используемая для оценки проектов на предмет их включения в бюджет, не одинакова для всех проектов, она может меняться в зависимости от степени риска; 4) с ростом объема предполагаемых капиталовложений стоимость капитала меняется в сторону увеличения, поэтому число проектов, принимаемых к финансированию, не может быть бесконечно большим.

 При формировании бюджета капиталовложений используют два основных подхода: 1) на основе применения критерия «внутренняя норма прибыли инвестиций. Этот подход состоит в следующем: все доступные проекты упорядочиваются по убыванию внутренней нормы прибыли инвестиций. Использование бюджетирования на предприятии помогает вести при выбранном уровне детализации учет, анализ и планирование финансовых результатов, обеспечивающих информационную поддержку управления текущими финансовыми результатами, осуществление и контроль проектного финансирования по финансовым результатам, прогнозировать прибыль и убытки, направлять свободные ресурсы в более выгодные компании.  

Вопросы для самоконтроля: Цели составления бюджетов. Процедура принятия бюджетов. Этапы бюджетирования. Виды бюджетов: продаж, производства, по труду, обобщенный и др. Система бюджетирования (ERP-системы). Методы финансового планирования и прогнозирования. 

Литература:

1. Основы финансового менеджмента. Перевод с англ. 11-е изд. Ван Хорн Дж. М.: Вильямс ИД. – 2004-992с.
2. Балабанов И.Т. Основы финансового менеджмента. М.-2004.-760с.
3. Финансовый менеджмент: теория и практика. Стоянова Е. 5-е изд. 2004.-   
4. Введение в финансовый менеджмент Ковалев В.В. М.: ФиС. 2004.- 768с.
5. Финансовый менеджмент. Учебник. Колб В.Р. М.: Фин.Пресс.2003.-496с.
6. Овсейчук Н.Ф. и др. Финансовый менеджмент М.,2004

7. Финансовый менеджмент. Конспект лекций М.2004.

8. Бланк И.А. Финансовый менеджмент. Учеб.курс. К.2004

9. Крейнина М.Н. Финансовый менеджмент. Задачи, игры, тесты. М.2003- 128с.

10. Басовский Л.Е., Финансовый менеджмент. Учебник, М.2005-88с.
11. Яблукова Р.З.Финансовый менеджмент. М. Проспект, 2004-256с.

12. Сапарова Б.С., Финансовый менеджмент. Учебник, А.: Экономика. 2008.-848с.
13. Бендина Т.Ю., Финансовый менеджмент. М.Приор, 2003
14. Мазурина Т.Ю., Скамай Л.Г. Финансы фирмы. Учеб. Пос. Инфра М.2004
15. Карелин В.С. Лекций по финансовому менеджменту М.: 2003.
16. Тюрина А.В. Финансовый менеджмент. Практикум. М.2004-127с.

Тема 12. Долгосрочное финансовое планирование.

Цель лекции: Изучение процесса долгосрочного планирования, этапы разработки и методы составления стратегических программ и организация его реализации.

Ключевые слова: Стратегические планы. Финансовый план. Методы и модели планирования и прогнозирования. Виды долгосрочного планирования. Финансовые показатели планов. 

Основные вопросы: Стратегические и долгосрочные планы. Связь между долгосрочным и краткосрочным планированием и прогнозированием. Финансовое планирование на основе метода пропорциональной зависимости показателей от объема реализации. Факторы, определяющие уровень потребности во внешнем финансировании. Методы и модели долгосрочного планирования и прогнозирования. Компьютеризированные модели финансового планирования.  


Важнейшим элементом предпринимательской деятельности является планирование, в том числе финансовое. Эффективное управление финансами фирмы возможно лишь при планировании всех финансовых потоков, процессов и отношений фирмы. Основные задачи финансового планирования:1) обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами производственной, инвестиционной и финансовой деятельности;2.) определение путей эффективного вложения капитала, оценка степени рационального его использования;3) выявление внутрихозяйственных резервов увеличения прибыли за счет экономного использования денежных средств;4) установление рациональных финансовых отношений с бюджетом, банками и контрагентами;5) соблюдение интересов акционеров и других инвесторов;6) контроль за финансовым состоянием фирмы.

          Финансовое долгосрочное планирование осуществляется на основе метода пропорциональной зависимости показателей от объема реализации, компьютеризированной модели планирования и других методов прогнозирования. 

Вопросы для самоконтроля: Цель и задачи долгосрочного планирования и прогнозирования. Методы и модели стратегического и долгосрочного планирования. Виды и финансовые показатели долгосрочного планирования. Компьютеризированные модели планирования и прогнозирования.  
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Тема 13. Управление  оборотными активами и краткосрочными  обязательствами.

Цель лекции: Определение состава и структуры оборотных активов и краткосрочных обязательств, изучение методов управления ими. 

Ключевые слова: Состав и структура оборотных активов. Чистый оборотный капитал, краткосрочные обязательства. Кредиторская задолженность. Управление запасами, денежными средствами и дебиторской задолженностью.  Источники финансирования оборотных активов и краткосрочных обязательств. 

Основные вопросы: Определение состава и структуры оборотных активов и краткосрочных обязательств. Потребность в оборотных активах и источники их финансирования. Чистый оборотный капитал. Кредиторская задолженность. Краткосрочные банковские кредиты. Ускорение оборачиваемости оборотных средств как способа снижения текущей финансовой потребности. Управление запасами, денежными средствами и дебиторской задолженностью. Методы и модели управления оборотными активами и краткосрочных обязательств.   


Оборотные активы - это капитал, инвестируемый компанией в текущую деятельность на период каждого операционного цикла. Иными словами, т.е. средства фирмы, вложенные в текущие активы (оборотные средства). Оборотные активы, как и основной капитал, выражает определенные производственные отношения, складывающиеся с развитием предпринимательства. Оборотные активы непосредственно участвует в создании новой стоимости, функционируя в процессе кругооборота всего капитала. Соотношение основного и оборотного капитала влияет на величину получаемой прибыли. Оборотные активы обращается быстрее, чем основной капитал. Поэтому с увеличением доли оборотного капитала в общей сумме авансированного капитала время оборота всего капитала сокращается, увеличивается возможность роста новой стоимости, т. е. прибыли. Оборотные активы хозяйствующих субъектов, участвуя в кругообороте средств рыночной экономики, представляет собой органически единый комплекс. Оборотные активы - это денежные средства, авансированные в оборотные производственные фонды и фонды обращения, обеспечивающие как процесс производства, так и процесс обращения.

В состав денежных средств включаются: касса, расчетный счет, валютный счет, прочие денежные средства и краткосрочные финансовые вложения.
Денежные средства - наиболее ликвидные активы и долго не задерживаются на данной стадии кругооборота. Однако в определенном размере они постоянно должны присутствовать в составе оборотных средств , иначе предприятие может быть признано не платежеспособным.

Управление денежными средствами осуществляется с помощью прогнозирования денежного потока, т. е. поступления (притока) и использования(•оттока) денежных средств. Определение денежного притока и оттока в условиях нестабильности и инфляции может быть весьма приблизительным.

           Товарно-материальные запасы – активы компании (оборотные активы), как таковые они представляют собой инвестицию (инвестирование), то есть требуют привлечения денежных средств. Компания должна поддерживать запасы на необходимом уровне. Если они становятся большими, компания теряет возможность эффективного использования средств. Если они слишком маленькие, компания может проиграть в объеме продаж В понятие запасов включается запасы сырья и материалов, незавершенное производство и готовая продукция. Основным является незавершенное производство, так как его наличие определяется технологическим 

            Целью управления запасами является нахождения такой их величины, которая с одной стороны минимизирует затраты по их хранению, а с другой стороны была бы достаточной для успешной работы предприятия.

Вопросы для самоконтроля: Определение потребности в оборотных активах и краткосрочных обязательствах. Источники финансирования оборотных средств и краткосрочных обязательств. Оборачиваемость оборотных активов. Методы управления и оценка запасами, денежными средствами и дебиторской задолженностью. Кредиторская задолженность. Краткосрочные банковские кредиты. Управление ценными бумагами. Кредиторская политика. 
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          Тема14.Реорганизация корпорации: слияния, покупка, дробление, банкротство и ликвидация. 

Цель лекции: Изучение причины несостоятельности корпорации и методы по реорганизации с целью предотвращения банкротства и ликвидации.  

Ключевые слова: Реорганизация корпорации, формы: слияние, присоединение, разделение, выделение, преобразование, ликвидация, банкротство, слияние, оздоровление, антикризисное управление. 

Основные вопросы: Общий организационные основы. Причины и типы слияния. Регулирование и анализ слияния. Форма и порядок платежа при поглощении. Дробление производственных мощностей. Финансовые затруднения и их последствия. Неформальные способы. Реорганизация и ликвидация при банкротстве. Анализ и прогнозирование банкротства. Модель Альтмана.      

Реорганизация  представляет собой имущественную трансформацию отдельных хозсубъектов, сопровождаемая преобразованием организационно-правового статуса, с целью более эффективного осуществления хозяйственной деятельности. Реорганизация корпорации  есть форма интеграции или диверсификации  капитала для рыночного его использования в хозяйственном процессе.  

В соответствии с законодательством РК, реорганизация корпорации может осуществляться в следующих основных формах: слияние, присоединение, разделение, выделение, преобразование.

Реорганизация является одной из форм прекращения деятельности юридических лиц и создание новых. В отличие от ликвидации  реорганизация не означает погашение обязательств юридического лица, прекращающего деятельность. Правопреемственность при этом носит общий (универсальный) характер, составляется разделительный баланс (в случаях разделения и выделения) или передаточный акт ( в случаях слияния, преобразования или присоединения). 

Реорганизационные процедуры направлены на восстановление нормального функционирования корпорации. Если они оказываются неэффективными, арбитражный суд начинает ликвидационные процедуры, которые ведут к прекращению деятельности корпорации в принудительном или добровольном порядке.      

Вопросы для самоконтроля: Реорганизационные процедуры. Причины и типы слияния. Анализ и оценка слияния. Роль инвестиционных банкиров. Корпоративные альянсы. Операции LBO. Холдинговые компании. Финансовые затруднения и их последствия. Реорганизация и ликвидация при банкротстве. Анализ и прогнозирование банкротства. Модель. Альтмана.  
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Тема15.Финансовый менеджмент в транснациональных корпорациях (международные аспекты). 

Цель лекции: Изучение особенности организации финансового менеджмента в ТНК (международные аспекты) и использование их в практике отечественной корпорации. 

Ключевые слова: ТНК, особенности финансового менеджмента ТНК, курсы инвалют, международные рынки денег и капитала, инфляция, бюджет капиталовложений в ТНК, международные аспекты управления оборотным капиталом, международная торговля.  

Основные вопросы: Особенности организации и управления финансовым менеджментом в ТНК. Международная денежно-кредитная система. Международная торговля. Торговля инволютой. Инфляция, валютные курсы, процентные ставки. Бюджет капиталовложения в ТНК. Международная структура капитала. Международные аспекты управления оборотным капиталом. 

Ключевой задачей международного финансового менеджмента является оптимизация условий привлечения финансовых ресурсов как на внутреннем, так и на внешнем рынках. Выявленные мировые тенденции необходимо учитывать отечественным корпорациям при осуществлении финансового менеджмента. 

На настоящий момент исследователи выделяют три основные модели корпоративного управления финансами: англо-американская,  западноевропейская и японская. 

На современном этапе развития мировой экономики и мирохозяйственных отношений деятельность ТНК выступает как главный движущий механизм процесса глобализации. Совокупные зарубежные инвестиции всех ТНК играют все более существенную роль, чем торговля. 

Также особое внимание обратит на роль и место ТНК в мировой экономике и мирохозяйственных отношениях: международная денежная система, обменные курсы валют, торговля инволютой, бюджет ТНК, международные рынки денег и капитала, инфляция и др.

 Вопросы для самоконтроля: Особенности организации и управления финансового менеджмента в ТНК. Международная денежно-кредитная система. Международная торговля. Торговля инволютой. Инфляция, валютные курсы, процентные ставки. Бюджет капиталовложений в ТНК. Международная структура капитала. Международные системы управления оборотным капиталом. 
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