Лекция 1.  Финансы корпорации:  основы организации и содержание их финансовой среды

Цель: теоретически обосновать сущность, принципы организации, функции финансов корпораций, роль в финансовой системе государства, финансовые отношения предприятий.

Вопросы:

1. Экономическое содержание, корпоративных финансов, их функции. 

2. Финансовый механизм и финансовая стратегия, цели и задачи корпораций. 

3. Основные принципы организации и роль финансов корпораций. 
4. Финансовая структура компании. Задачи финансовых служб корпораций. Внешняя среда функционирования компании. 
Финансы корпораций выражают систему экономических отношений, возникающих в процессе формирования, распределения и использования финансовых ресурсов, капитала, доходов и денежных фондов при производстве и распределении продукции (работ и услуг). 

Капитал. Наиболее общее понимание капитала содержится в концепции К.Маркса. Он утверждал, что «капитал - это не вещь, а определенное общественное отношение, которое представлено в вещи и придает этой вещи специфически общественный характер». В концепции рассматривались конкретные формы капитала: средства производства, которые выступают как постоянный (основной) капитал; рабочая сила - как переменный капитал; деньги - как денежная форма капитала; товары - как товарный капитал. 

Таким образом, капитал можно понять лишь как постоянное движение его элементов. Суть капитала - самовозрастающая стоимость. Смысл движения капитала – его прирост с течением времени. Такая трактовка капитала в наибольшей степени отвечает современным представлениям. Определим капитал как стоимость, приносящую прибавочную стоимость. Капитал (cобственный капитал) служит источником образования активов (внеоборотных и оборотных). 

Доходы выступают в форме выручки от продажи товаров и прочих операционных и внереализационных доходов. 

Денежные фонды представлены фондами потребления, накопления и резервами. Денежный фонд – это обособившаяся часть денежных средств хозяйствующего субъекта, получившая целевое назначение и относительно самостоятельное функционирование. Денежные фонды составляют только часть денежных средств, находящихся в обороте предприятия. 

В условиях рыночного хозяйства правомерно признать за корпоративными финансами наличие трёх функций: 
1. воспроизводственная функция 

2. распределение и использование капитала, доходов и денежных фондов; 

3. контрольная. 

Эти функции выполняются в форме транзакций и анализа денежных потоков. Управляя денежными потоками, продажами и затратами с помощью распределительной функции финансов направляются средства в нужном направлении и одновременно контролируется исполнение финансовых решений, правильность прогнозов и плановых расчетов. 

В процессе осуществления экономической деятельности предприятия (организации) вступают в финансовые взаимоотношения с: 

. учредителями; 

. другими предприятиями и организациями; 

. вышестоящими органами и своими подразделениями; 

. работниками предприятия; 

. государством; 

. кредитными, страховыми организациями; 

. инвестиционными институтами 

Финансовые отношения с учредителями строятся по поводу взносов в уставный капитал и распределения прибыли. 

С другими предприятиями финансовые отношения возникают по поводу дебиторской и кредиторской задолженности. 

Финансовые отношения с вышестоящими и нижестоящими звеньями в корпорациях возникают по поводу перераспределения финансовых потоков. 

С работниками предприятия финансовые отношения возникают по поводу начисления заработной платы, возмещения ущерба нанесенного одной стороной другой, а также по поводу исполнения предприятием обязанностей налогового агента по отношению к доходам своих работников. 

С государством предприятие имеет финансовые отношения, в первую очередь как налогоплательщик, а также как получатель ассигнований из бюджета, дотаций и другой государственной помощи. 

С кредитными организациями финансовые отношения у предприятия возникает по поводу расчетно-кассового обслуживания, кредитования, финансовой аренды, доверительного управления и др. 

Страховые организации осуществляют финансовые операции по страхованию имущества, риска, ответственности, жизни и здоровья сотрудников. 

Инвестиционные фонды и организации оказывают помощь в финансировании крупных инвестиционных проектов. 

Принципы организации корпоративных финансов. 
Принципы организации финансов предприятий и корпораций тесно связаны с целями и задачами их деятельности. 

К принципам организации финансов корпораций можно отнести следующие: 

1. саморегулирование хозяйственной деятельности; 

2. самоокупаемость и самофинансирование; 

3. деление источников формирования оборотных средств на собственные и заемные; 

4. наличие финансовых резервов. 

Принцип саморегулирования (самостоятельности) заключается в предоставлении предприятиям (корпорациям) полной самостоятельности в принятии и реализации решений по производственному и научно-техническому развитию, исходя из имеющихся материальных, трудовых и финансовых ресурсов. 

Самостоятельность обеспечивается государственной гарантией невмешательства в оперативную и стратегическую деятельность предприятий, кроме случаев, оговоренных законом. Если предприятие не нарушает, например, законодательство в области экологии, то оно вправе вести производственную деятельность по выбранной технологии   Учредители могут избрать любой вид деятельности, разрешенный законодательством. Нужно только помнить, что некоторые виды деятельности подлежат лицензированию. Лицензирование вводится для того, чтобы в рискованных областях деятельности (строительство, транспорт и другие), выполнялись требования к уровню квалификации работников и другие требования, снижающие риск катастрофы. Выбор масштабов деятельности, место и способы реализации планов остается за предпринимателями. 

Принцип самоокупаемости предполагает финансирование простого воспроизводства и уплату налогов в бюджет за счет собственных источников предприятия. 

Принцип самофинансирования предполагает рентабельную работу, способность предприятия обеспечивать себя всеми необходимыми ресурсами не только для простого воспроизводства, но и для расширения масштабов деятельности. Предприятие наделяется некоторыми ресурсами при создании, затем приращивает свои ресурсы в результате своей деятельности и должно рассчитывать только на свои силы. 

Материальная заинтересованность и ответственность вытекает из самой цели предпринимательской деятельности – получение прибыли. В процессе своей деятельности предприятие принимает на себя ряд обязательств – платить зарплату работникам, налоги государству, поставщикам за поставленную продукцию, банкам за полученные кредиты и т.п. Ответственность должна быть обеспечена финансовыми резервами. Предприятие отвечает по своим обязательствам всем своим имуществом, а учредители фирмы отвечают только своим вкладом в уставный капитал. 

Принцип деления источников формирования ОС на собственные и заемные предполагает различную их структуру в зависимости от отраслевой принадлежности предприятия. В деятельности компании важно научиться различать собственные и заемные (привлеченные) средства. Первые находятся у предприятия постоянно и могут быть использованы в любое время и в любом направлении. Вторые находятся в распоряжении предприятия временно и должны быть возвращены владельцу в оговоренный срок. Привлекать средства от третьих лиц – нормальное явление в бизнесе, но использовать их надо эффективно, чтобы они принесли прибыль в размере, не ниже процентов, которые надо заплатить за их использование. И уж совсем недопустимо расходовать заемные средства на потребление, поскольку в этом случае возвратить их становится проблемой. 

Образование финансовых резервов необходимо для обеспечения устойчивости работы предприятий (корпораций), особенно в условиях рынка. Этот принцип имеет особое значение для акционерных обществ. Создание финансовых резервов позволить предприятию подстраховать свои риски. В развитых странах принято по наличию и размеру резервного капитала судить о надежности партнера. Российское законодательство обязывает акционерные общества создавать резервный фонд в необходимых размерах, но не менее 5 процентов от уставного капитала. Нужно лишь отметить, что отчисления в резервный фонд акционерные общества могут производить из прибыли после налогообложения. Безусловно, такой подход снижает заинтересованность предприятий в создании существенных резервов и противоречит сложившейся мировой практике поощрения резервирования. 

Реализация данных принципов на практике должна осуществляться при разработке финансовой политики и организации системы управления финансами хозяйствующих субъектов. При этом необходимо учитывать следующее: 

. сферу деятельности (коммерческая и некоммерческая); 

. виды (направления) деятельности (экспорт, импорт); 

. отраслевую принадлежность (промышленность, сельское хозяйство и т.п.); 

. организационно-правовые формы предпринимательской деятельности. 

Роль финансов в деятельности организаций трудно переоценить. С помощью финансов решаются задачи создания и прироста капитала, распределения прибыли, перераспределяются денежные потоки, осуществляются инвестиции. Как уже было сказано выше, финансы осуществляют контроль над движением капитала. Так в ходе реализации своих задач все фирмы принимают четыре основных типа финансовых решений:  связанные с инвестициями; о структуре капитала; связанные с управлением оборотным капиталом; связанные с оценкой риска. 

Для целей осуществления своей производственно-хозяйственной деятельности предприятие создает и использует финансовые ресурсы. 

Финансовую работу в корпорациях осуществляют финансовые службы. 

Назначение финансовой службы: 
- обеспечение производственно-коммерческой деятельности достаточными денежными ресурсами, т. е. постоянной платежеспособности корпорации и ликвидности ее баланса; 

- поиск наиболее выгодного вложения финансовых ресурсов для приумножения капитала; 

- обеспечение роста доходности активов (имущества), собственного капитала и продаж; 

- осуществление расчетов и выполнение финансовых обязательств перед государством и партнерами (юридическими и физическими лицами); 

- разработка оперативных (текущих) и долгосрочных финансовых планов (бюджетов); 

- контроль над рациональным движением и целевым использованием денежных ресурсов (денежными потоками). 

Финансовая работа в корпорации осуществляется по трем основным направлениям: 

1. Финансовое планирование (бюджетирование доходов, расходов и капитала). 

2. Оперативная (текущая) деятельность по управлению денежным оборотом. 

3. Контрольно-аналитическая работа. 

Вопросы для самоконтроля:

Дайте определение следующим терминам: финансы корпораций, капитал, активы, фонды;

В чем заключаются функции корпоративных финансов;

В чем заключается эффективность финансовых взаимоотношений;

Назовите принципы организации корпоративных финансов;

Какие задачи ставят финансовые службы корпораций.
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Лекция 2. Математические основы финансово-экономических расчетов при принятии финансово-кредитных решений

Цель - дать теоретические знания методику определения процентов, наращенной и приведенной стоимости  и развить практические навыки финансовых вычислений.

Вопросы:

1. Способы начисления процентов. Понятие временной стоимости денег. Настоящая и будущая стоимость капитала компании. Дисконтирование и компаундирование. 

2. Простые и сложные ставки ссудных процентов. Простые и сложные учетные ставки. 

3. Эквивалентность процентных ставок различного типа. 

4. Учет инфляционного обесценения денег в принятии финансовых решений. 

5. Аннуитеты. Дивиденды и проценты по ценным бумагам. Доходность операций с ценными бумагами. Оценка финансовых инструментов: акций и облигаций. 

6. Амортизация долга. Возврат основной суммы долга и процентов.

7. Чистая приведенная стоимость.

1. Способы начисления процентов. Существуют две концепции и, соответственно, два способа определения и начисления процентов: декурсивный и антисипативный (предварительный).

При декурсивном способе проценты начисляются в конце каждого интервала начисления. Их величина определяется исходя из величины предоставляемого капитала. Соответственно декурсивная процентная ставка (ссудный процент), представляет собой выраженное в процентах отношение суммы начисленного за определенный интервал дохода к сумме, имеющейся на начало данного интервала.(
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При антисипативном способе проценты начисляются в начале каждого интервала начисления. Сумма процентных денег определяется исходя из наращенной суммы. Процентной ставкой будет выраженное в процентах отношение суммы дохода, выплачиваемого за определенный интервал, к величине наращенной суммы, полученной по прошествии этого интервала. Определяемая таким способом процентная ставка называется учетной ставкой или антисипативным процентом (
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2. Простые ставки ссудных процентов.
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- компаудирование по простой ссудной ставке
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 - дисконтирование по простой ссудной ставке

Если продолжительность ссуды менее одного года можно использовать следующую формулы:
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При N интервалах начисленная наращенная сумма составит:
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3. Простые учетные ставки
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4. Сложные ставки ссудных процентов.
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Если срок ссуды п в годах не является целым числом, множитель наращения определяют по выражению:
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где 
п = 
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 + пь;
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 - целое число лет; 
[image: image26.wmf]b

n
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Начисление сложных процентов может осуществляться не один, а несколько раз в году. 
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Здесь mn – общее число интервалов начисления за весь срок ссуды.

Если общее число интервалов начисления не является целым числом (тп - целое число интервалов начисления, l - часть интервала начисления), то выражение принимает вид:
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5. Сложные учетные ставки
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Так, для периода начисления, не являющегося целым числом, имеем:
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Для начисления процентов m раз в году формула имеет следующий вид:


[image: image35.wmf]mn

m

g

P

S

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

=

1


или 

[image: image36.wmf]ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

×

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

=

m

g

l

m

g

P

S

mn

1

1


Эквивалентность процентных ставок различного типа

Приравнивая эти формулы попарно, можно получить соотношения, выражающие зависимость между любыми двумя различными процентными ставками. Рассмотрим несколько случаев.
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Для различных случаев сложных процентов получаем следующее уравнение эквивалентности:

4)  
[image: image47.wmf]mn

n

c

m

j

i

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

=

+

1

)

1

(

, откуда  
[image: image48.wmf]1

1

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

=

m

c

m

j

i

;

[image: image49.wmf])

1

1

(

-

+

=

m

c

i

m

j

.


[image: image50.wmf]c
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 эффективная (действительная) ставка сложных процентов.

Далее для установления эквивалентности между сложными учетными ставками и сложными ставками ссудных процентов имеем:
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Аналогичным образом получаем зависимости между любыми другими эквивалентными процентными ставками.

 Учет инфляционного обесценения денег в принятии финансовых решений.

Пусть 
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- сумма, покупательная способность которой с учетом инфляции равна покупательной способности суммы S при отсутствии инфляции. Через 
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 обозначим разницу между этими суммами.


Отношение 
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Тогда для определения 
[image: image59.wmf]a

S

получаем следующее выражение:
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Величину 
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, показывающую, во сколько раз 
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 больше S (т. е. во сколько раз в среднем выросли цены), называют индексом инфляции 
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Пусть 
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 - годовой уровень инфляции. Это значит, что через год сумма 
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 раз. Отсюда видно, что инфляционный рост суммы S при годовом уровне инфляции 
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. - тоже самое, что наращение суммы S по сложной годовой ставке процентов 
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Разумеется, те же рассуждения применяются, если вместо года берется любой другой временной интервал (квартал, месяц, день и т. д.).

Если известен годовой уровень инфляции 
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 - целое число лет, 
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 - оставшаяся нецелая часть года) индекс инфляции, очевидно, составит следующую величину:   
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В некоторых случаях может быть задан уровень инфляции 
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 за короткий (меньше года) интервал. Тогда за период, составляющий т таких интервалов, индекс инфляции будет равен:    
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Теперь можно приложить изложенные выше варианты начисления процентов к условиям инфляционной экономики.

Если в обычном случае первоначальная сумма Р при заданной ставке процентов превращается за определенный период в сумму S, то в условиях инфляции она должна превратиться в сумму 
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, что требует уже иной процентной ставки.

Назовем ее ставкой процентов, учитывающей инфляцию.

Пусть: 
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 - простая ставка ссудного процента, учитывающая инфляцию; 
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 - простая учетная ставка, учитывающая инфляцию; 
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 - сложная ставка ссудного процента, учитывающая инфляцию; 
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 - сложная учетная ставка, учитывающая инфляцию; 
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номинальная ставка сложного процента, учитывающая инфляцию; 
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 - номинальная сложная учетная ставка, учитывающая инфляцию.

Зададим годовой уровень инфляции 
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 и простую годовую ставку ссудного процента i Тогда для наращенной суммы S, превращающейся в условиях инфляции в сумму 
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Для данной суммы можно записать еще одно соотношение: 
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а затем составить уравнение эквивалентности: 
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Мы получили, таким образом, известную формулу И. Фишера, в которой сумма 
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 является величиной, которую необходимо прибавить к реальной ставке доходности для компенсации инфляционных потерь эта величина называется инфляционной премией.

Рассмотрим теперь различные случаи начисления процентов с учетом инфляции. При этом всегда удобно пользоваться значением индекса инфляции за весь рассматриваемый период.  Для простых ссудных процентных ставок получаем: 
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в то же время должно выполняться равенство:  
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Составим уравнение эквивалентности:  
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из которого получаем: 
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Для простых учетных ставок аналогичное уравнение эквивалентности будет иметь вид:
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Для случая сложных ссудных процентов используем формулы:
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Если начисление процентов происходит несколько (m) раз в году, используется следующая формула:
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Отсюда                                       
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Таким же образом получаем две формулы для случаев сложных учетных ставок:
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[image: image111.wmf]÷
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Используя полученные Формулы, можно находить процентную ставку, компенсирующую потери от инфляции, когда заданы процентная ставка, обеспечивающая желаемую доходность финансовой операции, и уровень инфляции в течение рассматриваемого периода. Эти формулы можно преобразовать и получить зависимость i от 
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 или любую другую. Например, из формулы 
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 можно получить формулу, позволяющую определить реальную доходность финансовой операции, когда задан уровень инфляции и простая ставка процентов, учитывающая инфляцию:


[image: image114.wmf]и

I

n

I

и

i

n

i

×

-

+

×

=

1

a


Из Формулы 
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 - получаем аналогичную формулу для случая сложных процентов: 
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Подставив в последнюю формулу вместо индекса инфляции выражение 
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, получим простую формулу:           
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отражающую несколько очевидных соображений: если 
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 (доходность вложений и уровень инфляции равны), то
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 EMBED Equation.3 [image: image122.wmf],

(доходность вложений ниже уровня инфляции), то 
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, то есть операция приносит убыток; если 
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 (доходность вложений выше уровня инфляции), то 
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, т.е. происходит реальный прирост вложенного капитала.

Вопросы для самоконтроля:

Какие способы начисления процентов вы знаете и в чем их сущность.

Дайте определение следующим понятиям: временной стоимости денег, настоящая и будущая стоимость капитала, дисконтирование и компаундирование, простые и сложные ставки ссудных процентов, простые и сложные учетные ставки, эквивалентность процентных ставок различного типа, аннуитеты, чистая приведенная стоимость, амортизация долга.
Как учитывается инфляция в принятии финансовых решений. 

Как определить доходность операций с ценными бумагами. 

Как определить возврат основной суммы долга и процентов?

Рекомендуемая литература:
1. Михель Э.Э. Корпоративные финансы : учебное пособие / Э. Э. Михель [и др.]. - Алматы : Азия-Принт, 2010. - 400 с Р.Пайк, Б.Нил. Корпоративные финансы и инвестирование.- 4-е изд./Пер.с англ.- Спб:Питер,2006.-784с.

2. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.

3. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
4. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

5. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
6. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

7. Четыркин Е.М. Методы финансовых и коммерческих расчетов.- М.: «дело ЛТД», 1995.-320с.

Лекция 3. Долгосрочные активы  корпораций.
Цель: раскрыть сущность, оптимальный состав, структуру, стоимость и эффективность использования, источники финансирования основного капитала корпораций.

Вопросы:

1. Экономическая природа, состав и структура основных средств, нематериальных активов и долгосрочных инвестиций. 

2. Методы оценки и переоценки основного капитала. 

3. Методы исчисления амортизации. 

4. Показатели эффективности использования и состояния основных фондов. 

5. Финансовые аспекты инвестиционной деятельности корпораций. Капитальные вложения как способ воспроизводства основного капитала. 

6. Виды инвестиций: прямые, портфельные и венчурные инвестиции. Источники финансирования инвестиций в основные фонды и нематериальные активы.

Понятие «внеоборотные активы», «иммобилизованные активы», «долгосрочные активы» и «основной капитал» тождественны. 

Основной капитал включает: 

нематериальные активы; 

долгосрочные финансовые инвестиции (вложения); 

основные фонды; 

незавершеннее капитальное строительство; 

долгосрочную дебиторскую задолженность (свыше 1 года). 

Внеоборотные активы - это определенная стоимостная оценка элементов основного капитала, принятая действующими условиями ведения хозяйства, совокупность фундаментальных имущественных ценностей предприятия (компании), многократно участвующих в хозяйственной производственно-коммерческой деятельности, способных генерировать прибыль. 

Нематериальные (неосязаемые) активы – активы, не имеющие физической, натуральной формы, но наделенные «неосязаемой ценностью» и в силу этого приносящие субъекту дополнительный доход в течение длительного времени или постоянно. Кроме того, нематериальные активы должны обладать способностью отчуждения. К нематериальным активам относят товарные знаки (знаки обслуживания), фирменные марки, зарегистрированные места происхождения товаров; гудвилл, бэдвилл, «ноу-хау», патенты и промышленные образцы, лицензии, интеллектуальную собственность, организационные расходы, права на пользование природными ресурсами, права на использование производственной информации, права пользования земельным участками, имуществом, программное обеспечение ЭВМ, сервитуты и другие. 

Затраты на незавершенные капитальные - это та часть затрат на приобретение и строительство основных средств, которая еще не превратилась в основные средства, не может участвовать в процессе хозяйственной деятельности, а поэтому не должна подвергаться амортизации. 

Незавершенные капитальные вложения характеризуют объем фактически произведенных затрат на строительство и монтаж отдельных объектов основных средств (например, монтаж оборудования или станков, предназначенных для установки или сборки, контрольно измерительную аппаратуру, приборы и т.п.) с начала этого строительства до его завершения. 

Долгосрочные финансовые инвестиции представляют собой затраты на долевое участие в уставном капитале в других предприятиях, на приобретение акций и облигаций на долговременной основе. К финансовым инвестициям относятся также: 

долгосрочные займы, выданные другим предприятиям под долговые обязательства; 

стоимость имущества, переданного в долгосрочную аренду на праве финансового лизинга (т. е. с правом выкупа или передачи собственности на имущество по истечении срока аренды). 

Долгосрочные финансовые вложения характеризуют все приобретенные компанией финансовые инструменты со сроком инвестирования более одного года вне зависимости от их стоимости (акции, облигации, доли в капитале, долгосрочные кредиты). 

Основные средства - это средства, вложенные в совокупность материально-вещественных ценностей, относящихся к средствам труда, не меняют своей натурально-вещественной формы, служат в течении длительного периода времени, переносят свою стоимость на изготовленный с их помощью продукт частями в виде амортизационных отчислений по мере износа. 

Полная классификация внеоборотных активов по всем критериям приведена в табл.1 

Таблица 1 - Классификация внеоборотных активов (ВА) Критерий классификации
	
	Виды 

	По функциональным видам 
	Основные средства 

Нематериальные активы 

Незавершенные капитальные вложения 

Долгосрочные финансовые вложения 

Долгосрочная дебиторская задолженность 

	По характеру обслуживания отдельных видов деятельности 

предприятия 
	ВА, обслуживающие операционную (текущую) деятельность (операционные или производственные внеоборотные активы) 

ВА, обслуживающие инвестиционную (долгосрочную) деятельность (инвестиционные ВА: незавершенное капитальное строительство, оборудование. предназначенное к монтажу и др.реальные секторы инвестирования) 

ВА, обслуживающие финансовую деятельность (финансовые ВА), долгосрочные финансовые вложения 

ВА, удовлетворяющие социальные потребности персонала (непроизводственные ВА).Они характеризуют группу объектов социально-бытового назначения, сформированных для обслуживания работников данного предприятия и находящихся в его владении (санатории и профилактории, столовые, спортивные сооружения, оздоровительные комплексы, дошкольные детские учреждения и т.д.). 

	По роли в процессе производства 
	Активные 

Пассивные 

	По характеру владения 
	Собственные ВА, к которым относятся долгосрочные активы, принадлежащие компании на правах собственности или владения, отражаемые в составе ее баланса 

Арендуемые ВА, используемые компанией в соответствии с договором аренды (лизинга) с их собственником 

	По конечному результату 
	Генерируемые прибыль ВА 

Не генерируемые прибыль (приносящие убыток) ВА 


Норма амортизации - отношение годовой суммы амортизационных отчислений к среднегодовой стоимости основных средств, выраженное в процентах. Нормы устанавливаются, исходя из экономически целесообразных сроков службы средств труда, которые выражают нормативный или полезный срок возмещения стоимости основных средств. 

В соответствии со стандартом бухгалтерского учета «Учет основных средств» хозяйствующие субъекты вправе предусматривать своей Учетной политикой применение следующих методов начисления амортизации: 
а) равномерного (прямолинейного) списания стоимости; 

б) списание стоимости пропорционально объему выполненных работ (производственный метод); 

в) ускоренного списания: 

- уменьшающегося остатка (регрессивный и метод двойной регрессии); 

- списания стоимости по сумме чисел (кумулятивный метод). 

На исчисление величины амортизации влияют следующие факторы: 
первоначальная стоимость; 

остаточная стоимость; 

амортизируемая стоимость; 

предполагаемый срок полезного функционирования (эксплуатации). 

Источники финансирования воспроизводства основных средств. 
Источники финансирования воспроизводства основных средств подразделяются на собственные и заемныe. 
Воспроизводство имеет две формы: 

1. простое воспроизводство, когда затраты на возмещение износа основных средств соответствуют по величине начисленной амортизации; 

2. расширенное воспроизводство, когда затраты на возмещение износа основных средств превышают сумму начисленной амортизации. 

К источникам собственных средств предприятия для финансирования воспроизводства основных средств относятся: 

. амортизация; 

. износ нематериальных активов; 

. прибыль (чистый доход), остающаяся в распоряжении предприятия; 

. эмиссия акций. 

K заёмным источникам финансирования воспроизводства основных средств относятся: 

. кредиты банков; 

. заемные средства других предприятий и организаций; 

. облигационные займы; 

. долевое участие в строительстве; 

. финансирование из бюджета; 

. финансирование из внебюджетных фондов. 

Вопросы для самоконтроля:

В чем заключается экономическая природа долгосрочных активов компаний.

Дайте определение следующим понятиям: структура основных средств, основные средства, нематериальные активы, долгосрочные инвестиции, незавершенное капитальное строительство.

Виды стоимости основных фондов.

Методы исчисления амортизации.

Показатели эффективности использования и состояния основных фондов. 

Источники финансирования основного капитала. 

Виды инвестиций и их сущность.
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Тема 4 . Оборотный капитал корпораций

Цель: раскрыть сущность, оптимальный состав, структуру, источники финансирования и эффективность использования оборотного капитала.

Вопросы:

1. Экономическая содержание, назначение и классификация оборотного капитала. 

2. Состав и структура оборотного капитала.   

3. Принципы организации оборотного капитала.     

4. Определение оптимальной потребности в оборотном капитале компании и факторы, определяющие эту потребность. Методы нормирования оборотных средств. 

5. Источники формирования оборотного капитала. 

        6. Экономическая эффективность использования оборотного капитала, его влияние на финансовое состояние компании и пути повышения.

Оборотные средства (оборотный капитал) - это часть капитала предприятия, вложенного в его текущие активы. По материально-вещественному признаку в состав оборотных средств включаются: предметы труда (сырье, материалы, топливо и т.д.), готовая продукция на складах предприятия, товары для перепродажи, денежные средства и средства в расчетах.

Период времени, в течение которого совершается оборот денежных средств, представляет собой длительность производственно-коммерческого цикла.

Этот период складывается из отрезка времени между уплатой денег за сырье и материалы и поступлением денег от продажи готовой продукции. 



В практике планирования, учета и анализа оборотный капитал группируется по следующим признакам в зависимости от:

1) функциональной роли в процессе производства - оборотные производственные фонды (средства) и фонды обращения;


2) практики контроля, планирования и управления - нормируемые оборотные средства и ненормируемые оборотные средства;


3) от источников формирования оборотного капитала - собственный оборотный капитал и заемный оборотный капитал;

4) ликвидности (скорости превращения в денежные средства) - абсолютно ликвидные средства, быстро реализуемые оборотные средства, медленно реализуемые оборотные средства;

5) от степени риска вложения капитала - оборотный капитал с минимальным риском вложений, оборотный капитал с малым риском вложений, оборотный капитал со средним риском вложений, оборотный капитал с высоким риском вложений;

6) стандартов учета и отражения в балансе предприятия - оборотные средства в запасах, денежные средства, расчеты и прочие активы;

7) материально-вещественного содержания - предметы труда (сырье, материалы, топливо, незавершенное производство и др.), готовая продукция и товары, денежные средства и средства в расчетах.

По степени управляемости оборотные средства подразделяются на нормируемые и ненормируемые. К нормируемым средствам относятся, как правило, все оборотные производственные фонды, а также та часть фондов обращения, которая находится в виде остатков нереализованной готовой продукции на складах предприятия.

К ненормируемым средствам относятся остальные элементы фондов обращения, т.е. отправленная потребителям, но еще не оплаченная продукция и все виды денежных средств и расчетов. 

Нормируемые оборотные средства получают отражение в финансовых планах (бизнес-плане) предприятия, тогда как не нормируемые оборотные средства объектом планирования практически не являются.

Деление оборотных средств на собственные и заемные указывает источники происхождения и формы предоставления предприятию оборотных средств в постоянное или временное пользование.

Собственные оборотные средства формируются за счет собственного капитала предприятия (уставный капитал, резервный капитал, накопленная прибыль и др.). 

Заемные оборотные средства формируются в форме банковских кредитов, а также кредиторской задолженности. Они представляются предприятию во временное пользование. Одна часть платная (кредиты и займы), другая - бесплатная (кредиторская задолженность). 
Структура источников формирования оборотных средств охватывает: собственные источники; заемные источники; дополнительно привлеченные источники.


Известны три метода расчета нормативов оборотных средств: аналитический, метод прямого счета, коэффициентный метод.

Аналитический, или опытно-статистический метод нормирования отражает сложившуюся практику организации производства, снабжения и сбыта. Сущность его состоит в том, что при анализе имеющихся товарно-материальных ценностей корректируются их фактические запасы и исключаются излишние и ненужные ценности.

Метод прямого счета предусматривает научно обоснованный расчет запасов по каждому элементу оборотных средств в условиях достигнутого организационно-технического уровня предприятий с учетом всех изменений, происходящих в развитии техники и технологии, в организации производства, транспортировке товарно-материальных ценностей и в области расчетов.

При коэффициентном методе в сводный норматив предшествующего периода вносятся поправки на планируемое изменение объема производства и на ускорение оборачиваемости средств. Применение дифференцированных коэффициентов по отдельным элементам оборотных средств допустимо, если нормативы периодически уточняются путем прямого счета.

Нормирование оборотных средств заключается: 

1) в разработке и установлении норм запасов всех оборотных средств по отдельным видам товарно-материальных ценностей, выраженных, как правило, в днях; 

2) в разработке нормативов собственных оборотных средств в целом и для каждого их элемента в денежном выражении. Нормы запасов оборотных средств применяются в течение ряда лет для расчетов годовых нормативов. Они уточняются по отдельным видам материальных ценностей при составлении годовых финансовых планов в случае существенного изменения условий производства, снабжения и сбыта.

Норматив собственных оборотных средств каждого предприятия определяется следующими основными показателями:

1) объемом производства и реализации продукции; 

2) затратами на производство, хранение и реализацию продукции; 

3) нормами запаса оборотных средств (нормами оборотных средств) по отдельным видам товарно-материальных ценностей и затрат, выраженных в днях.

Общая формула расчета норматива отдельного элемента оборотных средств может быть выражена так:
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где: 
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 - норматив собственных оборотных средств по элементу;  
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 - оборот (расход, выпуск) по данному элементу за период; 
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[image: image134.wmf], - однодневный расход данного элемента).

Нормирование материалов. Норматив собственных оборотных средств на материалы определяется как произведение стоимости однодневного расхода и нормы оборотных средств в днях. Средняя норма оборотных средств на материалы в днях исчисляется в целом как средневзвешенная от норм запаса оборотных средств по отдельным видам материалов.

В норму оборотных средств в днях включается время:

а) нахождения материала в пути от оплаты счета до прибытия;

б) приемки, разгрузки, сортировки, складирования и лабораторного анализа;

в) подготовки к производству (например, естественная сушка и пр.);

г) пребывания в виде текущего складского запаса;

д) пребывания в виде гарантийного (страхового) запаса.

Расчет времени производится в соответствии с отраслевыми инструкциями с учетом конкретных условий данного предприятия.


Нормирование незавершенного производства. Для расчета норматива собственных оборотных средств на незавершенное производство необходимо определить норму оборотных средств на производство товарной продукции. Норма оборотных средств определяется исходя из длительности производственного цикла и коэффициента нарастания затрат.

Для определения нормы оборотных средств по незавершенному производству, кроме данных о продолжительности производственного цикла, необходимо знать степень готовности изделий. Ее отражает так называемый коэффициент нарастания затрат. На предприятиях, где затраты на обработку осуществляются равномерно, коэффициент нарастания затрат определяется по формуле
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 - коэффициент нарастания затрат; 
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 - затраты; производимые единовременно в начале процесса производства; 
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 - последующие затраты до окончания производства изделий. Если равномерность в наслаивании расходов отсутствует, то коэффициент нарастания затрат определяется по графику последовательности, нарастания затрат по главным изделиям. 

Норматив оборотных средств на незавершенное производство определяется как произведение стоимости однодневного расхода по смете затрат на производство товарной продукции и нормы оборотных средств. 


Формула расчета норматива оборотных средств на незавершенное производство такова:
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 - затраты на производство валовой продукции; 
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 - продолжительность периода (квартал, полугодие и т. д.); 
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 - средняя продолжительность производственного цикла в днях; 
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 - коэффициент нарастания затрат в незавершенном производстве.

Нормирование готовой продукции. Норматив оборотных средств на готовую продукцию определяется как произведение однодневного оборота товарной продукции по производственной себестоимости и нормы оборотных средств. Норма оборотных средств устанавливается в зависимости от времени, необходимого на подбор отдельных видов и марок изделий, на комплектование партий отгруженной продукции, на упаковку и транспортировку изделий со склада предприятий-поставщиков на станцию отправления, а также от времени погрузки.

Для характеристики оборотных средств в целом исчисляется общая норма оборотных средств в днях. Ее определяют как частное от деления общего норматива оборотных средств (сумма нормативов по отдельным элементам) на однодневный расход по смете затрат на производство

Показатели эффективности использования оборотного капитала и пути ускорения его оборачиваемости.

Для оценки оборачиваемости оборотного капитала используются следующие показатели:

1. Оборачиваемость оборотного капитала в днях.

2. Прямой коэффициент оборачиваемости (количество оборотов)

3. Обратный коэффициент оборачиваемости (коэффициент закрепления оборотных средств на 1 тенге реализованной продукции)

Вопросы для самоконтроля:

В чем заключается экономическое содержание и назначение оборотного капитала. 

Классификация оборотного капитала по признакам.

Назовите состав и структура оборотного капитала.   

Охарактеризуйте принципы организации оборотного капитала.     

Как определяется оптимальная потребность в оборотном капитале компании и факторы, определяющие эту потребность. 

Методы нормирования оборотных средств. 

Назовите основные источники формирования оборотного капитала.

Как и по каким показателям определить экономическую эффективность использования оборотного капитала, его влияние на финансовое состояние компании и пути повышения.

Рекомендуемая литература:
1. Михель Э.Э. Корпоративные финансы : учебное пособие / Э. Э. Михель [и др.]. - Алматы : Азия-Принт, 2010. - 400 с. 

2. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.

3. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
4. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

5. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
6. Раимов Н. Корпоративные финансы Алматы; «Алматинская академия экономики и статистики» 2004. – 512с.
7. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

8. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.

9. Самылин А.И.Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: ИНФРА-М, 2014 г. 472 стр.

10. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.

11. Теплова Т.В. Корпоративные финансы. Учебник для бакалавров. Издательство: Юрайт, 2013 г. 655 стр

Тема 5. Затраты на производство  и реализацию  продукции и их финансирование.

Цель: теоретически обосновать сущность, оптимальный состав, структуру затрат компании, пути их снижения.

Вопросы:

1. Затраты на производство и реализацию продукции (работ, услуг). 

2. Экономическая классификация затрат корпораций, образующих себестоимость продукции, работ и услуг по статьям и элементам. Отраслевые особенности состава и структуры себестоимости. 

3. Показатели уровня затрат, пути и резервы их снижения. Контроль за затратами на производство и реализацию продукции.

4. Финансирование затрат на производство и реализацию продукцию. 

5. Влияние структуры затрат  на конечные результаты деятельности компании.

 Классификация затрат

В процессе осуществления производственно-хозяйственной  и финансовой деятельности предприятия несут определенные расходы.

Под расходами предприятия признается уменьшение экономических выгод в результате выбытия денежных средств, иного имущества и (или) возникновения обязательств, приводящее к уменьшению капитала. 

Затраты предусматривают возмещение (например, издержки производства), расходы не предусматривают возмещения (например, расходы на переоценку основных фондов).

Затраты и расходы могут быть явными (выраженными в количественных показателях) и неявными (например, затраты труда собственника предприятия, которые количественно не определены). Явные затраты называются бухгалтерскими, неявные - экономическими.

По экономическому содержанию и назначению затраты и расходы объединяются в несколько групп:

на воспроизводство основного и оборотного капитала. Такие затраты связаны с созданием, реконструкцией, расширением основного и оборотного капитала и осуществляются за счет собственных средств предприятия и прибыли;

на производство и реализацию продукции (работ, услуг). Эти затраты связаны с использованием основного, оборотного капитала и трудовых ресурсов на соответствующие цели; они возмещаются из выручки от реализации продукции работ и услуг;

на социально-культурные программы. Они включают затраты, например на повышение квалификации работников, подготовку кадров, бытовые услуги работникам, и возмещаются из собственных средств предприятия или прибыли;

разовые расходы.

По источникам покрытия затраты подразделяются на финансируемые за счет: собственных и привлеченных источников; бюджетных средств; кредитных (заемных) ресурсов.


В зависимости от принимаемых решений затраты подразделяют на: вмененные (обязательные) и альтернативные (возможные с точки зрения оптимальности); производственные и торговые.

Затраты и расходы, относимые по экономическому содержанию и назначению на производство и реализацию продукции (работ, услуг) называются издержками (себестоимостью). 

Себестоимость продукции (работ, услуг) - стоимостная оценка используемых в процессе производства продукции природных ресурсов, сырья, материалов, топлива, энергии, основных фондов, трудовых ресурсов, а также других затрат на ее производство и реализацию. Затраты,  входящие в себестоимость, по экономическому содержанию можно сгруппировать по следующим элементам: 

· материальные затраты (за вычетом стоимости возвратных отходов); 
· затраты на оплату труда;  отчисления на социальные нужды;  амортизация основных фондов;  прочие затраты. 

В целях управления затратами используются различные классификаторы затрат. Рассмотрим некоторые из них, необходимые для организации системы управления затратами  и планирования.   

Все денежные затраты предприятия группируются по трем признакам:

1. расходы, связанные с извлечением прибыли, 

2. расходы, не связанные с извлечением прибыли, 

3. принудительные расходы. 

Расходы, связанные с извлечением прибыли включают в себя затраты на производство и реализацию продукции (работ, услуг) и инвестиции

Затраты на производство и реализацию продукции (работ, услуг) – это расходы, связанные с созданием товара (продукции, работ, услуг), в результате продажи которых предприятие получит финансовый результат в виде прибыли или убытка. 

Инвестиции - это капитальные вложения, имеющие целью расширение объемов собственного производства, а также извлечение доходов на финансовых и фондовых рынках.
Расходы, не связанные с извлечением прибыли, это расходы на потребление, социальную поддержку работников, благотворительность и другие гуманитарные цели. Такие расходы поддерживают общественную репутацию предприятия, способствуют созданию благоприятного социального климата в коллективе и, в конечном итоге, способствуют повышению производительности и качества труда.

Принудительные расходы – это налоги и налоговые платежи, отчисления на социальное страхование, расходы по обязательному личному и имущественному страхованию, созданию обязательных резервов, экономические санкции. 

При составлении Отчета о прибылях и убытках расходы классифицируются на:

· расходы по обычным видам деятельности

· операционные расходы

· внереализационные расходы

Расходами по обычным видам деятельности являются расходы, связанные с изготовлением и продажей продукции, приобретением и продажей товаров, а также  расходы, осуществление которых связано с выполнением работ, оказанием услуг. Сюда же относятся управленческие и коммерческие расходы.

Операционными расходами являются:

расходы, связанные с предоставлением за плату во временное пользование (временное владение и пользование) активов организации; 

расходы, связанные с предоставлением за плату прав, возникающих из патентов на изобретения, промышленные образцы и других видов интеллектуальной собственности;

расходы, связанные с участием в уставных капиталах других организаций;

расходы, связанные с продажей, выбытием и прочим списанием основных средств и иных активов, отличных от денежных средств (кроме иностранной валюты), товаров, продукции; 

проценты, уплачиваемые организацией за предоставление ей в пользование денежных средств (кредитов, займов); 

расходы, связанные с оплатой услуг, оказываемых кредитными организациями;

прочие операционные расходы.

Внереализационными расходами являются:

штрафы, пени, неустойки за нарушение условий договоров;

возмещение причиненных организацией убытков;

убытки прошлых лет, признанные в отчетном году;

суммы дебиторской задолженности, по которой истек срок исковой давности, других долгов, нереальных для взыскания; курсовые разницы;

сумма уценки активов (за исключением внеоборотных активов).

К внереализационным расходам относятся чрезвычайные расходы, возникающие как последствия чрезвычайных обстоятельств хозяйственной деятельности (стихийного бедствия, пожара, аварии, национализации имущества и т.п.).

Рассмотрим подробнее состав затрат на производство и реализацию продукции.

Эти расходы включают в себя: 

- материальные затраты, то есть, стоимость потребленных в процессе производства товарной продукции, работ, услуг материальных ресурсов,

- затраты на оплату труда, 

- расходы, связанные с управлением производственным процессом,

- стоимость использованных в процессе производства внеоборотных активов (основных фондов, нематериальных активов).

Материальные затраты - это затраты: 
1) на приобретение сырья и материалов, используемых в производстве товаров (выполнении работ, оказании услуг) и на хозяйственные нужды; 

2) на тару и тарные материалы;

3) на приобретение инструментов, приспособлений, инвентаря, приборов, лабораторного оборудования, спецодежды и другого имущества, не являющихся амортизируемым имуществом;

4) на приобретение комплектующих изделий, полуфабрикатов сторонних производителей;

5) на приобретение топлива, воды и энергии всех видов, расходуемых на технологические цели, 

6) на приобретение работ и услуг производственного характера, выполняемых сторонними подрядчиками, в том числе транспортных;

7) связанные с содержанием и эксплуатацией основных средств и иного имущества природоохранного назначения. 

Затраты на оплату труда представляют собой любые начисления работникам в денежной и натуральной формах, стимулирующие начисления и надбавки, компенсационные начисления, связанные с режимом работы или условиями труда, премии и единовременные поощрительные начисления, расходы, связанные с содержанием этих работников, предусмотренные нормами законодательства РК, трудовыми договорами (контрактами) и (или) коллективными договорами.

Расходы, связанные с управлением производственным процессом (накладные расходы) включают в себя административно-управленческие расходы, арендную плату, командировочные расходы, содержание служебного автотранспорта, затраты вспомогательного производства и т.п.

 Стоимость использованных в процессе производства внеоборотных активов (основных фондов, нематериальных активов) переносится на затраты через механизм амортизации. 

В соответствии с признаком однородности затраты по основной деятельности группируются по элементам: материальные затраты; затраты на оплату труда; отчисления на социальные нужды (социальный налог); амортизация; прочие затраты

По отношению к объему производства: постоянные и переменные.

Постоянными называются затраты, величина которых не зависит от объема производства. Они возможны даже тогда, когда предприятие простаивает или только что организовалось. К таким затратам относятся например, арендная плата по взятым в аренду основным фондам, амортизация собственных основных фондов, зарплата администрации и обслуживающего персонала, коммунальные услуги, почтово-телеграфные услуги, налоги и другие. 

Переменные затраты зависят от выпуска продукции:   увеличиваются с ростом выпуска продукции, уменьшаются со снижением выпуска продукции. Это затраты на сырье, материалы, комплектующие изделия и полуфабрикаты, топливо и энергия на технологические цели, зарплата основных рабочих, затраты на ремонт и обслуживание оборудования. 

В зависимости от порядка отнесения затрат на период генерирования прибыли:

· на продукт;  на период.

«Затраты на продукт» непосредственно связаны с производством продукции (товаров, работ, услуг). Это прямые расходы, обусловленные технологией производства. 

«Затраты на период", зависят не от того, сколько продукции выпущено, а только от того, что закончился некий период времени, за который начисляются платежи. Планирование затрат на производство и реализацию продукции осуществляется различными методами, которые зависят от общеэкономических условий, размеров предприятия, масштабов его деятельности, учетных возможностей. 

При учете затрат в разрезе постоянных и переменных расходов планирование осуществляется в отношении переменных затрат. Планируемая сумма переменных затрат (С) определяется как произведение удельных затрат на единицу продукции (Н) на планируемый объем выпуска продукции в натуральном выражении (В):   С = Н х В

Если на момент планирования можно опираться на фактические данные отчетного периода, то планируемая сумма переменных затрат может быть рассчитана следующим образом:

  Впл  ,

                                 С = Сф *   Вф

где    Сф – фактическая сумма переменных затрат в отчетном периоде;

Впл – плановый объем выпуска в натуральном выражении;

Вф – фактический объем выпуска в отчетном периоде в натуральном выражении.

В планировании применяется метод формирования плановой себестоимости на основе сметы затрат. Смета составляется по элементам затрат. По каждому элементу осуществляются разработки и планируются затраты исходя из потребностей производства с учетом использования факторов снижения себестоимости.

Вопросы для самоконтроля:

1. Затраты на производство и реализацию продукции (работ, услуг). 

2. Экономическая классификация затрат корпораций, образующих себестоимость продукции, работ и услуг по статьям и элементам. Отраслевые особенности состава и структуры себестоимости. 

3. Показатели уровня затрат, пути и резервы их снижения. Контроль за затратами на производство и реализацию продукции.

4. Финансирование затрат на производство и реализацию продукцию. 

5. Влияние структуры затрат  на конечные результаты деятельности компании.

Рекомендуемая литература:
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Тема 6. Формирование, распределение  и эффективность использования доходов  корпорации

Цель:  теоретически обосновать и раскрыть сущность структуру и виды доходов компании, механизм формирования и распределения, эффективного использования доходов корпораций.

Вопросы:

1. Доход как оценочный показатель деятельности корпорации. Классификация  и функции доходов корпорации.

2. Структура доходов корпорации. 

3. Понятие «добавленная стоимость» и ее состав. Рыночная добавленная стоимость и экономическая добавленная стоимость.

4. Методы планирования доходов. 

5. Механизм распределения и использования выручки от реализации продукции, совокупного дохода.

6. Чистая прибыль как основной экономический показатель, финансовый результат деятельности компании. Планирование чистой прибыли и методы ее максимизации. Порог рентабельности и запас финансовой прочности.

7. Сущность рентабельности корпорации и ее основные показатели. 

Под доходами предприятия подразумевается увеличение экономических выгод в результате поступления денежных средств, иного имущества и (или) погашения обязательств, приводящее к увеличению капитала. 


Доходы, также как и расходы, подразделяются на:

 а) доходы от обычных видов деятельности; б) операционные доходы;

в) внереализационные доходы; г) чрезвычайные доходы.

Доходами от обычных видов деятельности является выручка от продажи продукции и товаров, поступления, связанные с выполнением работ, оказанием услуг

Операционными доходами являются:

поступления, связанные с предоставлением за плату во временное пользование (временное владение и пользование) активов организации;

поступления, связанные с предоставлением за плату прав, возникающих из патентов на изобретения, промышленные образцы и других видов интеллектуальной собственности;

поступления, связанные с участием в уставных капиталах других организаций (включая проценты и иные доходы по ценным бумагам);

прибыль, полученная организацией в результате совместной деятельности (по договору простого товарищества);

поступления от продажи основных средств и иных активов, отличных от денежных средств (кроме иностранной валюты), продукции, товаров;

проценты, полученные за предоставление в пользование денежных средств организации, а также проценты за использование банком денежных средств, находящихся на счете организации в этом банке.

Прибыль – форма денежных накоплений, экономическая категория, характеризующая

финансовый результат хозяйственной деятельности предприятия.

Прибыль от реализации продукции (работ, услуг) определяется как разница между

выручкой от реализации продукции в действующих отпускных ценах без НДС и акциза и затратами на её производство и реализацию.
Балансовая прибыль слагается из финансового результата от реализации продукции

(работ, услуг), основных средств и иного имущества предприятия и доходов от

внереализационных операций, уменьшенных на сумму расходов по этим операциям. Таким

образом, балансовая прибыль отражает все результаты хозяйственной деятельности предприятия.

Прибыль от реализации имущества предприятия определяется как (разница между выручкой от реализации этого имущества (за вычетом НДС) и остаточной стоимостью (по балансу), скорректированной на коэффициент инфляции. Для основных фондов можно (воспользоваться коэффициентами пересчета для определения их восстановительной стоимости, устанавливаемыми правительством. Эти коэффициенты соответствуют индексу инфляции, публикуемому органами государственной статистики.

К внереализационным доходам относятся:

− доходы, полученные на территории РК и за ее пределами от долевого участия в

деятельности других предприятий;

− дивиденды по акциям, доходы по облигациям и другим ценным бумагам,

принадлежащим предприятию;

− доходы от сдачи имущества в аренду;

− доходы от дооценки производственных запасов и готовой продукции;

− присужденные или признанные должником штрафы, пени, неустойки и другие виды

санкций за нарушение условий хозяйственных договоров, а также доходы от возмещения убытков;

− прибыль прошлых лет, выявленная в отчетном году;

− положительные курсовые разницы по валютным счетам, а также операциям в

иностранных валютах;

- активы, полученные безвозмездно, в том числе по договору дарения;

- поступления в возмещение причиненных организации убытков;

- суммы кредиторской и депонентской задолженности, по которым истек срок исковой давности;

- курсовые разницы;

− другие доходы от операций, непосредственно не связанных с производством и реализацией продукции (работ, услуг).

Планирование прибыли осуществляется тремя методами: прямого счета, аналитическим, смешанным.

Метод прямого счета является в промышленности основным. Прибыль этим методом определяется по всей номенклатуре реализуемой продукции (или по укрупненным группам) посредством исключения из суммы выручки от реализации продукции по отпускным ценам (без НДС, акцизов) полной себестоимости этой продукции.

Объем реализуемой продукции в предстоящем году определяется по формуле:

Тв + Он - Ок ,

Тв - остатки готовой продукции на складе на начало года.

Ов - остатки готовой продукции на конец года.

Для расчета объема реализации необходимо определить цены на продукцию в предстоящем

году, полную себестоимость (фактическую или ожидаемую) в IV кв. текущего года и

себестоимость на предстоящий год.

Аналитический метод расчета прибыли основывается на сопоставлении показателей за два смежных отрезка времени. Прибыль предприятия на предстоящий год устанавливается на основании его прибыли за предшествующий год (базовой прибыли), скорректированной в зависимости от действия факторов, влияющих на ее величину. К таким факторам относятся объем реализации, уровень себестоимости, цен, налоговых ставок, средней рентабельности предприятия, складывающейся в результате изменения удельных весов отдельных видов реализуемой продукции.

В расчете применяется метод элиминирования (исключения) влияния всех прочих

факторов, кроме рассматриваемого. Так, при анализе воздействия на размер прибыли изменения объема производства предполагается, что себестоимость продукции, отпускная цена, средняя рентабельность и другие факторы остаются на уровне прошлого года. Определение плановой прибыли осуществляется поэтапно.

В процессе осуществления своей экономической деятельности предприятие (организация) получает доход. Доход классифицируется в зависимости от направлений деятельности предприятия: основная (обычная), инвестиционная и финансовая. 

1. Выручка от основной деятельности выступает в виде выручки от реализации продукции (выполненных работ, оказанных услуг)

2. Выручка от инвестиционной деятельности выражается в виде финансового результата от продажи внеоборотных активов, реализации ценных бумаг

3. Выручка от финансовой деятельности включает в себя результат от размещения среди инвесторов облигаций и акций предприятия.

Выручка от реализации продукции (товаров, работ, услуг) является основным источником финансовых потоков на предприятии.  Выручка от реализации включает суммы денежных средств, поступившие в счет оплаты продукции, товаров, выполненных работ, оказанных услуг. 

Понятие выручки от реализации и методы определения момента реализации имеют существенное значение для расчета финансовых показателей. 

В отечественной практике применяются два метода определения момента реализации: по отгрузке – метод начислений; по оплате – кассовый метод

Для целей  налогообложения некоторыми налогами (в частности НДС, налог с продаж) организации определяют в своей учетной политике метод признания выручки от реализации либо по факту отгрузки, либо по факту оплаты.  Если организация признает для целей налогообложения выручку от реализации по оплате, то при исчислении налога на прибыль, НДС и некоторых других налогов корректируется сумма дохода исходя из фактической оплаты реализованной продукции, товаров, работ, услуг. 

Для целей налогообложения налогом на прибыль (корпоративный подоходный налог) все организации, за некоторым исключением, должны исчислять выручку от реализации методом начислений. 

Налогооблагаемый  доход определяется как разница между совокупным годовым доходом и вычетами, с учетом корректировок.  

Размер выручки от реализации равный совокупным затратам называется "критическим объемом реализации". Если предприятие будет получать выручку меньше критического объема, то это приведет к получению убытка, получение выручки в размере большем критического объема реализации принесет предприятию прибыль. Применяя классификацию затрат на постоянные и переменные, рассчитывают критический объем реализации.   Вычислив величину средних переменных затрат (Пер), постоянных расходов (Пос) и цену продукции (Ц) можно рассчитать критический объем реализации (Ко) по формуле:

Пос

Ко = Ц - Пер

На величину выручки от реализации влияют такие факторы, как цена реализуемых товаров, объем продаж в натуральном выражении. 

Планирование выручки от реализации осуществляется одним из двух способов:

1) метод прямого счета. Выручка от реализации (В) определяется на произведение цены (без налогов в виде надбавок к цене) (Ц) на объем реализованной продукции (выполненных работ) в натуральном выражении (Р).

В = Р х Ц

2) расчетный метод. При этом методе учитываются выпуск товарной продукции (Т), остатки готовой продукции на складе и в товарах отгруженных на начало (Он) и конец (Ок) планируемого года

В = Он + Т – Ок


Расчет осуществляется в ценах продаж, причем остатки на начало планируемого года оцениваются по ценам предыдущего года, товарный выпуск и остатки на конец планируемого года в плановых ценах. Не менее важно определить и полную себестоимость реализованной продукции, поскольку разница между выручкой от реализации продукции и ее полной себестоимостью составляет прибыль от продажи.

Направления использования выручки от реализации

Поступая на предприятие, выручка от реализации распределяется по направлениям возмещения потребленных средств производства, а также формирует валовой и чистый доход. Выручка от реализации должна покрывать совокупные затраты предприятия и приносить ему прибыль. 

Поступление выручки на денежные счета организации – завершение кругооборота средств. Дальнейшее использование поступивших средств – это начало  нового кругооборота. Одновременно происходит распределение чистого дохода в интересах предприятия, физических лиц, государства, других заинтересованных лиц. Направления использования выручки представлены на рис.1.

Выручка используется в первую очередь на оплату счетов поставщиков сырья, материалов, покупных полуфабрикатов, комплектующих изделий, запасных частей для ремонта, топлива, энергии. Остаток выручки после возмещения стоимости израсходованных материальных ресурсов и возмещения амортизации внеоборотных активов формирует валовый доход. Из выручки выплачивается заработная плата, начисляется социальное страхование, формируется прибыль предприятия.

Немалое  значение для предприятия имеют и доходы от реализации имущества, в частности основных фондов. Доходы от реализации имущества отражаются как операционные доходы, а остаточная стоимость и расходы, связанные с реализацией – как операционные расходы.

Если организация считает сдачу в аренду или лизинг своего имущества основной деятельностью, то арендная плата и лизинговые платежи являются выручкой от основной деятельности. В остальных случаях получение арендной платы или результата от продажи имущества считается выручкой от инвестиционной деятельности.

Финансовая деятельность приносит организации выручку в виде эмиссионного дохода и средств от размещения акций или облигаций.


Основные термины, использованные в теме:

Доходы от текущей деятельности, операционные доходы, метод начисления, кассовый метод, метод прямого счета, расчетный метод, критический объем реализации, факторы роста дохода от реализации: цена, объем продаж.

Вопросы для самоконтроля:

Дайте определение следующим понятиям: доход как оценочный показатель деятельности корпорации, доход/выручка от реализации, внереализационные доходы, чрезвычайные доходы, валовая прибыль, прибыль до налогообложения, чистая прибыль, рентабельность, порог рентабельности, запас финансовой прочности, добавленная стоимость. 

Дайте классификацию и раскройте функции доходов корпорации.

Из каких доходов формируется выручка.

Структура доходов корпорации. 

Назовите методы планирования доходов. 

Механизм распределения и использования выручки от реализации продукции, совокупного дохода.

Планирование чистой прибыли и методы ее максимизации. 

Основные показатели рентабельности и методика их определения.
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2. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
3. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

4. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
5. Құлпыбаев С., Ынтыкбаева С.Ж., Мельников В.Д. Қаржы: Оқулық. – Алматы 2010– 670 бет 

6.  Раимов Н. Корпоративные финансы Алматы; «Алматинская академия экономики и статистики» 2004. – 512с.
7. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

8. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.

9. Самылин А.И.Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: ИНФРА-М, 2014 г. 472 стр.

10. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.

11. Теплова Т.В. Корпоративные финансы. Учебник для бакалавров. Издательство: Юрайт, 2013 г. 655 стр

12. Дюсенбаев К.Ш. Анализ финансовой отчетности.-2009.-368с
Тема 7. Собственный капитал предприятия.
Цель: теоретически обосновать сущность, роль собственного капитала в деятельности предприятий, раскрыть оптимальный состав, структуру и эффективность использования собственного капитала корпораций.

Вопросы:

1. Экономическая природа капитала и его роль в деятельности корпорации. 

2. Состав и структура собственного капитала корпорации. Политика формирования собственного капитала корпорации.

3. Уставный капитал. Добавочный капитал. Изъятый капитал. Финансовые фонды корпорации, источники формирования и направления использования.

4.  Нераспределенный чистый доход.

Собственный капитал предприятия включает: Уставный капитал; Собственные акции (паи), выкупленные акционерным обществом у их владельцев для последующего аннулирования или перепродажи; Резервный капитал; Добавочный капитал; Нераспределенная прибыль (чистый доход) или непокрытый убыток; Фонды; Средства целевого финансирования.

Любая коммерческая организация нуждается в источниках средств для того, чтобы финансировать свою деятельность как с позиции перспективы, так и в плане текущих операций. В зависимости от длительности существования в данной конкретной форме активы компании, равно как и источники средств, можно подразделить на краткосрочные и долгосрочные. Привлечение того или иного источника финансирования связано для компании с определенными затратами: акционерам нужно выплачивать дивиденды, банкам - проценты за предоставленные ими ссуды, инвесторам — проценты за сделанные ими инвестиции и др. Общая сумма средств, которую нужно уплатить за использование определенного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объему, называется стоимостью капитала (cost of capital). В идеале предполагается, что, как правило, те​кущие активы финансируются за счет краткосрочных, а средства длительного пользования — за счет долгосрочных источников средств. Благодаря этому оптимизируется общая сумма расходов по привлечению средств.

Концепция стоимости капитала является одной из базовых в теории капитала. Она не сводится только к исчислению относительной величины денежных выплат, которые нужно перечислить владельцам, предоставившим финансовые ресурсы, но также характеризует тот уровень рентабельности (доходности) инвестированного капитала, который должно обеспечивать предприятие, чтобы не уменьшить свою рыночную стоимость.

Стоимость капитала количественно выражается в сложившихся в компании относительных годовых расходах по обслуживанию своей задолженности перед собственниками и инвесторами, т.е. это относительный показатель, измеряемый в процентах. Естественно, что подобная характеристика может даваться как в отношении отдельного источника, так и в отношении их совокупности; здесь появляется понятие средней стоимости капитала. Во втором случае речь идет о различных абсолютных стоимостных показателях, например, величине собственного капитала в той или иной оценке (балансовой, рыночной), величине привлеченных средств, совокупной стоимостной оценке фирмы и др. Если компания участвует в инвестиционном проекте, доходность которого меньше, чем стоимость капитала, то ее капитализированная стоимость по завершении этого проекта уменьшится. Т.о., стоимость капитала является ключевым элементом теории и практики принятия решений инвестиционного характера.

Финансовый менеджер должен знать стоимость капитала своей компании по многим причинам. Во-первых, стоимость собственного капитала по сути представляет собой отдачу на вложенные инвесторами в деятельность компании ресурсы и может быть использована для определения рыночной оценки собственного капитала (например, с помощью модели Гордона) и прогнозирования возможного изменения цен на акции фирмы в зависимости от изменения ожидаемых значений прибыли и дивидендов. Во-вторых, стоимость заемных средств ассоциируется с уплачиваемыми процентами, поэтому нужно уметь выбирать наилучшую возможность из нескольких вариантов привлечения капитала. В-третьих, максимизация рыночной стоимости фирмы, что, как отмечалось выше, является основной задачей, стоящей перед управленческим персоналом, достигается в результате действия ряда факторов, в частности за счет минимизации стоимости всех используемых источников. В-четвертых, стоимость капитала является одним из ключевых факторов при анализе инвестиционных проектов.

Капитал – это стоимость приносящая предприятию прибавочную стоимость или прибыль. Капитал – часть финансовых ресурсов.

Основными источниками, формирующими капитал предприятия, являются следующие:

- собственные источники – уставный капитал, нераспределенная прибыль;

- заемные средства – облигационные займы, ссуды банков;

- привлеченные средства – кредиторская задолженность.

Теперь рассмотрим порядок исчисления цены основных источников капитала.

Стоимость основных источников собственного капитала 

Фирма может формировать собственный капитал, используя выпуск акций или свои доходы. Цена акционерного капитала фирмы равна доходу, который ожидается держателями акций на вложенный ими капитал.

Существует два основных метода определения доходов, ожидаемых инвесторами акционерного капитала: а) дисконтирование дивидендов и б) оценка вознаграждения за риск.

А) метод дисконтирования дивидендов.

Выплата дивидендов – это денежные потоки, которые достаются инвестору в порядке возмещения за использование его средств. Дисконтирование дивидендов предполагает, что рыночная стоимость акций определяется современной (текущей) стоимостью будущих выплат дивидендов. Основное предположение, на котором основывается метод дисконтирования дивидендов:  максимальная цена, которую инвесторы готовы заплатить за акцию, - это современная (текущая) стоимость будущих дивидендов, которые они смогут получить. Этот метод основан на модели Гордона (бессрочного аннуитета) и цена акции определяется по следующей формуле:

               Ро = ∑ Дn/ (1+i)n 
Модель Гордона может использоваться только фирмами, выплачивающими дивиденды. 

Б) оценка вознаграждения за риск.  

Премия за риск – это доход, требуемый инвестором сверх того уровня, который могут принести вложения, свободные от риска. 

Теоретически доход, требуемый инвесторами от любой фирмы, составляет:

               Общий                   Ставка дохода по свободным

    Требуемый доход   =            от риска вложениям              + Риск вложения

На основе данного теоретического подхода была выведена модель определения цены активов (Capital  Asset Pricing Model – CAPM). Эта модель определяет премию за риск компании, соотнося ее прошлые доходы с поведением рынка в целом. Это соотношение измеряется β-коэффициентом, показывающим ковариацию между динамикой курсов акций на фондовом рынке и динамикой курсов акций данной фирмы. Использование β-коэффициента основано на следующих положениях:

β-коэффициент = 0, данная ценная бумага является без рисковой (казначейские ценные бумаги);

β-коэффициент меньше 1. Стоимость акций фирмы будет изменяться в том же направлении, что и весь рынок, только не так значительно. Фирма имеет риск меньше, чем средний уровень риска по акциям, обращающимся на рынке;

 β-коэффициент = 1. Изменение стоимости акций  фирмы в точности соответствует средним условиям рынка. Фирма имеет риск равный среднему риску по акциям, обращающимся на рынке.

β-коэффициент  больше 1. Стоимость акций фирмы будет изменяться в том же направлении, что и средний рыночный индекс, но в больших размерах. Фирма имеет риск больше, чем на рынке в целом.

Формула САРМ предполагает, что фирма компенсирует высокий риск высокими доходами, и наоборот, что является следствием умножающего эффекта β-коэффициента .

Модель САРМ можно представить следующим образом:

                                           К1 = if + βt (im - if )

где, К 1 – цена обыкновенных акций, if  - безрисковая доходность; βt – коэффициент фирмы; im  - требуемая доходность акции, или ожидаемый рыночный доход.

Вопросы для самоконтроля:


Дайте определения следующим понятиям и категориям: собственный капитал корпорации, состав и структура СК, экономическая природа капитала.


Политика формирования собственного капитала корпорации.


Назовите составные элементы собственного капитала корпорации. 


Критерии измерения эффективности собственного капитала корпорации.

Рекомендуемая литература:
1. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.
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3. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.
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6.  Раимов Н. Корпоративные финансы Алматы; «Алматинская академия экономики и статистики» 2004. – 512с.
7. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

8. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.
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10. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.
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Лекция 8. Заемные источники финансирования корпорации.

Цель: теоретически обосновать сущность, роль заемного капитала в деятельности предприятий, дать оценку элементам заемного капитала и эффективность его использования.

Вопросы:

1. Виды долгосрочных заемных источников финансирования. 

2. Состав и оценка заемного капитала стоимость привлечения различных источников.

3. Способ и источники привлечения средств.

4. Показатели эффективности заемного капитала  

5. Финансовый леверидж.

Заемный капитал и его стоимость.

Цена облигационного займа определяется уровнем купонного дохода.

Кредиты. Цена кредита определяется как %*(1-n), где % - процент кредита, n-ставка налога на прибыль.

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

Предельная цена капитала – та стоимость, которую предприятие в состоянии заплатить при сложившемся уровне эффективности вложения средств.

В состав заёмного капитала предприятия входит:

· Краткосрочные кредиты и займы;

· Долгосрочные кредиты и займы;

· Кредиторская задолженность (в форме привлеченных средств).

Оценка стоимости отдельных элементов капитала предприятия

Эффект финансового рычага
Пример:
1 предприятие




2 предприятие

Активы
1000 млн тг





1000 млн. тг


Пассивы
1000 млн. тг





1000 млн. тг


в т.ч.
СС
1000 млн. тг





500 млн. тг



ЗС
   -   






500 млн. тг



ФИ
   -    





75 млн. тг (15% от ЗС)



ЭР
20%






20%


НРЭИ
ЭР =  ─────    х 100%;



НРЭИ = ЧД + % за кредит + ПКН;

АКТИВЫ

Расчет чистой рентабельности собственных средств
а) при условии, что оба предприятия не платят подоходный корпоративный налог

	Показатели
	Предприятие

	
	1
	2

	1. Нетто-результат эксплуатации инвестиций, млн.тг
	200
	200

	2. Финансовые издержки, млн. тг
	-
	75

	3. Чистый доход, млн. тг ( 1 – 2 )
	200
	125

	4. Чистая рентабельность собственных средств, % (ЧД/СС)
	20%
	25%


При одинаковой экономической рентабельности в 20% 2-е предприятие имеет чистую рентабельность собственных средств в 25% только за счет иной структуры финансовых источников. Эта разница в 5 процентных пунктов и есть уровень эффекта финансового рычага (ЭФР).

Эффект финансового рычага – это приращение к чистой рентабельности собственных средств предприятия (ЧРСР), получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на его платность.
Расчет чистой рентабельности собственных средств
б) при условии, что оба предприятия платят подоходный корпоративный налог

	Показатели
	Предприятие

	
	1
	2

	1. Нетто-результат эксплуатации инвестиций, млн.тг
	200
	200

	2. Финансовые издержки, млн. тг
	-
	75

	3. Доход до налогообложения, млн. тг ( 1 – 2 )
	200
	125

	4. Подоходный корпоративный налог, млн. тг (1/3 от п.3)
	67
	42

	5. Чистый доход, млн. тг ( 3 – 4 )
	133
	83

	6. ЧРСС, % ( ЧД / СС )
	13,3%

(т.е. 2/3 ЭР)
	16,6%

(т.е.2/3 ЭР+ЭФР)


ЭФР = (1- ставка налогобложения) х (ЭР – СРСП) х  ЗС/ СС; где (1- ставка налогобложения)х(ЭР – СРСП) – дифференциал; 

ЗС/СС – плечо финансового рычага; СРСП – средняя расчетная ставка %;


СРСП = ФИ (за анализируемый период) / ∑ ЗС (за анализируемый период)

ЭФР = 2/3 (20% - 15%) х 500 млн.тг / 500млн. тг = 3,3%

ЭФР = (1 – ставка ПКН) (ЭР – СРСП) х  ЗС/ СС;


Правила:

1. Если новое заимствование приносит предприятию увеличение эффекта финансового рычага, то такое заимствование выгодно. Но при этом необходимо следить за состоянием дифференциала: при наращивании плеча финансового рычага кредитор стремится компенсировать возрастание своего риска повышением процентной ставки за кредит.

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

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

Дифференциал не должен быть отрицательным.

Эффект финансового рычага оптимально должен быть равен  (1- ставка налогобложения) экономической рентабельности активов.

К примеру, для достижения 33-х процентного соотношения между эффектом финансового рычага и рентабельностью собственных средств желательно иметь:

плечо финансового рычага 0,75 при ЭР = 3 СРСП

плечо финансового рычага 1,0 при ЭР = 2 СРСП

плечо финансового рычага 1,5 при ЭР = 1,5 СРСП
Стоимость различных источников заемного капитала

Основными элементами заемного капитала являются ссуды банка и выпущенные предприятием облигации. Следует отметить, что во многих экономически развитых странах отмеченного различия в методологии расчета стоимости капитала банковского кредита и облигационного займа нет — расходы по их поддержанию списываются на себестоимость. Поэтому стоимость капитала любого такого источника рассчитывается с поправкой на выплату налогов. При этом можно воспользоваться тремя различными формулами.

Стоимость первого элемента должна рассматриваться с учетом налога на прибыль. Согласно нормативным документам проценты за пользование ссудами банка включаются в себестоимость продукции. Поэтому стоимость единицы такого источника средств (k а1) меньше, чем уплачиваемый банку процент:

k а1 =  Ir (1-Т),





Т - ставка налога на прибыль; Ir - процентная ставка по кредиту.

Второй алгоритм обеспечивает более точный расчет. В этом случае kаd  рассчитывается умножением показателя доходности YTM или YTC на множитель (1-Т).

Самым правильным с позиции методологии расчета является использование следующей формулы:




                                       n
                         Рd р  =   ∑  С (1 – Т) / (1+r)i + M / (1+r)n  


 





                   i =1

где С — выплата процентов по годовому купону,  YTM – доходность.

Разрешая последнюю формулу относительно r, найдем искомую стоимость капитала kаd, исчисленную на посленалоговой базе.

Займы, полученные предприятием от хозяйствующих субъектов, существенно отличаются от банковского кредита в плане обслуживания долга. Согласно Положению о составе затрат проценты, уплачиваемые за пользование такими займами, уже не могут относиться на себестоимость продукции, если кредитор не имеет лицензии на право проведения отдельных кредитных операций. Поэтому стоимость капитала этого источника равна уплачиваемой процентной ставке.

Поскольку размещение облигационного займа, как правило, осуществляется с привлечением специализированных посредников (банкирских домов, брокерских и финансовых компаний и др.), то стоимость этого источника зависит от дополнительного параметра, который необходимо учитывать, — затраты на размещение. Таким образом, стоимость капитала источника «облигационный заем» приблизительно равна величине уплачиваемого процента. Для вновь планируемого выпуска облигационного займа при расчете стоимости источника необходимо учитывать влияние возможной разницы между ценой реализации облигаций и их нарицательной стоимостью (последняя нередко может быть выше, в частности, за счет расходов по выпуску облигаций и продажи их на условиях дисконта).

Точно так же обстоит дело и с облигационными займами. Во-первых, далеко не каждая компания может выпустить облигации и разместить их на открытом рынке, не опасаясь, что облигации не будут востребованы. Во-вторых, стоимость этого источника гораздо более стохастична по сравнению со стоимостью банковского кредита. Безусловно, разные компании могут получать кредиты на разных условиях, тем не менее вариация процентных ставок в этом случае в целом известна и предсказуема. Что же касается ожидаемой и фактической стоимости капитала облигационного займа, то здесь картина может быть совершенно непредсказуемой. В-третьих, поскольку размещение облигационного займа, как правило, осуществляется с привлечением специализированных посредников (банкирских домов, брокерских и финансовых компаний и др.), то стоимость этого источника зависит от дополнительного параметра, который необходимо учитывать, — затраты на размещение.

Согласно Положению о составе затрат суммы причитающихся к уплате процентов по облигациям должны списываться за счет чистой прибыли. Отметим, кстати, что такой подход противоречит международной практике, кроме того, он вряд ли оправдан и с позиций теории, поскольку в этом случае имеет место двойное налогообложение, так как одна и та же сумма облагается налогом дважды — у источника выплаты, поскольку списание идет за счет чистой прибыли, и у инвестора, поскольку полученные проценты показаны им как доход. Таким образом, стоимость капитала источника «облигационный заем» приблизительно равна величине уплачиваемого процента, а более точно может быть найдена по формулам, в отношении облигаций. Для вновь планируемого выпуска облигационного займа при расчете стоимости источника необходимо учитывать влияние возможной разницы между ценой реализации облигаций и их нарицательной стоимостью (последняя нередко может быть выше, в частности, за счет расходов по выпуску облигаций и продажи их на условиях дисконта).

Для определения стоимости источника «облигационный заем» будет иметь вид:




       М*р + (М – Рd р) / k

kd = -------------------------                               



            (М – Рd р) / 2

р- ставка процента облигационного займа (в долях единицы); М -нарицательная стоимость облигации (или величина займа); Рd р - чистая выручка от размещения одной облигации (или всего займа); k - срок займа (количество лет); Т - ставка налога на прибыль (в долях единицы).

Финансовый леверидж

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

- финансовый леверидж;- производственный (операционный) леверидж.

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

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

ROE=(1000/10000)*100%=10%

                II. СК=5000, ЗК=5000, прибыль=1000 -> рентабельность:

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

Коэффициент финансового левериджа:
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Возрастание коэффициента финансового левериджа определяет рост степени финансового риска связанного с возможностью недостатка средств для выплаты дивидендов. 
Уровень финансового левериджа:
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где n – ставка налога на прибыль, Pk  - экономическая рентабельность, Цкр  - цена кредитов, проценты по кредитам, ЗК – заемные средства, СК – собственный капитал.

Уровень финансового левериджа определяет увеличение или снижение рентабельности СК в результате сложившегося соотношения между экономической рентабельностью и заемным капиталом.
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 - дифференциал финансового левериджа, здесь закладывается «+» или «-». 

Пример:

1. При 20% и 16% 
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 4% 
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 зарабатываем средства для выплаты дивидендов

2. При 20% и 25% 
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 -5% 
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 рентабельность СК уменьшается и идет отток денежных средств.

3. 
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=+4%, т.е. привлекаемые заемные средства позволяют увеличить рентабельность СК на 4%.

4.  
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=+8%, т.е. привлекаемые заемные средства позволяют увеличить рентабельность СК на 8%.

Вопросы для самоконтроля: Дайте определение следующим понятиям: заемные источники финансирования корпорации и их виды, состав и стоимость привлечения различных источников, кредит, облигационный заем, кредиторская задолженность, финансовый леверидж.
Способы и источники привлечения заемных средств.

Показатели эффективности заемного капитала.

 Как определить финансовый леверидж?

В каких случаях выгодно привлечение заемных средств?

Куда относятся проценты за кредит?

Рекомендуемая литература:
1. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.

2. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
3. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

4. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
5. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

6. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.

7. Самылин А.И.Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: ИНФРА-М, 2014 г. 472 стр.

8. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.

9. Теплова Т.В. Корпоративные финансы. Учебник для бакалавров. Издательство: Юрайт, 2013 г. 655 стр

10. Джаксыбекова Г.Н. Финансовый мониторинг. Оценка стоимости компании: Учеб.пособие.- Алматы: «Эрекет-Принт», 2008. - 339 с.
Тема 9. Стоимость и структура капитала.
Цель: теоретически обосновать понятие «стоимость собственного капитала», дать методику оценки стоимости различных источников и оптимальную структуру капитала.

Вопросы:

1. Стоимость капитала. Концепция стоимости капитала – основа теории финансирования компаний. 

2. Виды стоимости капитала.

3. Критерии измерения эффективности собственного капитала корпорации.

4. Оценка отдельных элементов собственного капитала. 

5. Методы оценки стоимости собственного капитала. 

6. Способы и источники привлечения собственных средств.

7. Взаимосвязь стоимости и структуры капитала компании. 

8. Определение оптимальной структуры капитала и ее значение.

9. Концепция максимизации рыночной стоимости. 

10. Методы оценки и максимизации стоимости компании. Факторы стоимости. 

11. Эффективное управление стоимостью компании.

Стоимость капитала количественно выражается в сложившихся в компании относительных годовых расходах по обслуживанию своей задолженности перед собственниками и инвесторами, т.е. это относительный показатель, измеряемый в процентах. Естественно, что подобная характеристика может даваться как в отношении отдельного источника, так и в отношении их совокупности; здесь появляется понятие средней стоимости капитала. Можно выделить пять основных источников капитала, стоимость которых необходимо знать для расчета средневзвешенной стоимости капитала фирмы: банковские ссуды и займы, облигационные займы, привилегированные акции, обыкновенные акции, нераспределенная прибыль.


Стоимость источников собственного капитала. С позиции расчета стоимости капитала целесообразно выделять три источника собственных средств компании: привилегированные и обыкновенные акции, а также нераспределенную прибыль. Прежде всего, отметим, что к последнему виду мы относим все источники собственных средств за исключением уставного капитала. Конечно, в этом есть некоторая условность, поскольку, например, источники «нераспределенная прибыль» и «безвозмездно полученные средства» имеют не только различную природу и способ формирования, но и различную стоимость капитала, однако чаще всего доля источников типа последнего достаточно мала, поэтому различиями можно пренебречь. 

Акционеры в обмен на предоставление своих средств коммерческой организации рассчитывают на получение дивидендов. Их доход численно будет равен затратам организации по обеспечению данного источника средств. Cтоимость такого источника приблизительно равна уровню дивидендов, выплачиваемых акционерам. 

Приведенная оценка может искажаться в случае, если было несколько выпусков акций, в ходе которых они продавались по разной цене. В этом случае можно воспользоваться формулой средней арифметической взвешенной. Если предприятие планирует увеличить свой капитал за счет дополнительного выпуска привилегированных акций, то стоимость этого источника средств может быть рассчитана по формуле, предусматривающей поправку на величину расходов по организации выпуска, как это упоминалось выше в случае с облигациями

kps= D /  Ррр ,
где D — годовой дивиденд по привилегированной акции;

Ррр — прогнозная чистая выручка от продажи акции (без затрат на размещение).

Размер дивидендов по обыкновенным акциям заранее не определен и зависит от эффективности работы коммерческой организации. Поэтому стоимость источника средств «обыкновенные акции» (kсs) можно рассчитать с меньшей точностью. Существуют различные методы оценки, из которых наибольшее распространение получили описанные выше модель Гордона и модель САРМ.
Применение модели Гордона сводится к использованию формулы :



            D0* (1 + g)
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 D0 – последний полученный к моменту оценки дивиденд по акции; D1 – ожидаемый дивиденд; P 0 – цена акции на момент оценки; g  - темп прироста дивиденда (капитали-зированная доходность, темп прироста цены акции); kd    - дивидендная доходность; kc    - капитализированная доходность.

 Такой алгоритм расчета имеет ряд недостатков. Во-первых, он может быть реализован лишь для компаний, выплачивающих дивиденды. Во-вторых, показатель ожидаемой доходности, которая и является стоимостью капитала с позиции компании, очень чувствителен к изменению коэффициента g. В-третьих, здесь не учитывается фактор риска.

В отношении обыкновенных акций определение стоимости капитала имеет особо важное значение, когда планируется выпуск новых акций. Это делается в основном в двух ситуациях: а) компания успешно развивается и ей не хватает реинвестируемой прибыли для обеспечения имеющихся инвестиционных программ; б) компании нужны средства для покрытия некоторых неотложных расходов и иных источников средств она не имеет. Первая ситуация соответствует нормальному развитию событий и характерна для компаний, находящихся в стадии роста. Вторая ситуация вряд ли может трактоваться как нормальная, поскольку чаще всего новая эмиссия делается вынужденно.

В любом случае при оценке стоимости капитала источника «обыкновенные акции новой эмиссии» (kcs) используется модификация предыдущей модели, учитывающая затраты на размещение акций:

kcs = D1 / P 0 * (1- rfc)                  

где rfc — уровень затрат на размещение акций в долях единицы.

Отмеченные недостатки в известной степени снимаются, если применяется модель САРМ. Однако и этот подход может быть реализован лишь при определенных условиях. В частности, необходимо иметь информацию о рынке ценных бумаг: премия за риск, доходность в среднем на рынке, β-коэффициенты.

Реинвестируемая прибыль чаще всего является основным источником пополнения средств компании. Во-первых, эти средства мобилизуются максимально быстро и не требуют какого-то специального механизма, как в случае с эмиссией акций или облигаций. Во-вторых, в некотором смысле этот источник обходится дешевле других, поскольку не возникает эмиссионных расходов, В-третьих, он безопасен в смысле отсутствия эффекта негативного влияния информации о новой эмиссии. Полученная компанией прибыль после соответствующих отчислений подлежит распределению среди владельцев обыкновенных акций. В некотором смысле реинвестирование прибыли равносильно приобретению ими новых акций своей фирмы. Таким образом, стоимость источника средств «нераспределенная прибыль» (krp) численно примерно равна стоимости источника средств «обыкновенные акции». Стоимость источника «нераспределенная прибыль» несколько ниже стоимости источника «новые обыкновенные акции», поскольку эмиссия ценных бумаг всегда сопровождается дополнительными расходами.

Средневзвешенная стоимость капитала.

На практике любая коммерческая организация финансирует свою деятельность, в том числе и инвестиционную, из различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в деятельность организации финансовыми ресурсами она выплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., т.е. несет некоторые обоснованные расходы на поддержание своего экономического потенциала. Как было показано выше, каждый источник средств имеет свою стоимость как сумму расходов по обеспечению данного источника. Невозможно дать точные соотношения между значениями стоимости различных источников, хотя с определенной долей условности можно утверждать, что во многих случаях имеет место следующая цепочка неравенств:

k а1 < kd < kps < krp< kcs                              

Приведенная цепочка отношений в полной мере верна лишь в теоретическом смысле, поскольку в реальной жизни возможны любые отклонения, обусловленные как внешней конъюнктурой, так и эффективностью деятельности компании, тем не менее, она полезна для понимания логики и последовательности выполнения процедур по привлечению источников финансирования. Достаточно очевидно, что стоимость собственных средств должна быть больше стоимости заемных средств, поскольку относительные расходы по поддержанию последних чаще всего фиксированны и выплачиваются в первоочередном порядке по сравнению с дивидендами, т.е. они менее рисковы; меньшему риску должна соответствовать и меньшая доходность, численно совпадающая в данном случае со стоимостью источника.

Показатель, характеризующий относительный уровень общей суммы расходов на поддержание этой оптимальной структуры, как раз и характеризует стоимость капитала, авансированного в деятельность компании, и носит название средневзвешенной стоимости капитала (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Этот показатель отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность, и рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной по нижеприведенному алгоритму:






      n
                  WACC =  ∑  kj*dj  


 

i =1

где kj - стоимость 7-го источника средств; dj - удельный весу-го источника средств в общей их сумме.

Во-первых, смысл расчета WACC, равно как и стоимости любого источника, состоит нее оценке сложившегося ее значения, а главным образом в определении стоимости вновь привлекаемой денежной единицы. Основное предназначение WACC заключается в том, чтобы использовать полученное значение в качестве коэффициента дисконтирования при составлении бюджета капиталовложений. Значение WACC является относительно стабильной величиной и отражает сложившуюся, а значит являющуюся оптимальной, структуру капитала. Понятие оптимальности здесь нужно понимать с некоторой долей условности, поскольку она нередко может носить вынужденный характер в том смысле, что владельцы и руководство компании, возможно, желали бы изменить структуру источников, однако в силу ряда объективных и субъективных обстоятельств это не представляется возможным. Если же сложившаяся структура в принципе является удовлетворительной, именно она, т.е. веса d,, как правило, и должна поддерживаться при вовлечении новых средств для финансирования инвестиционной деятельности.

При прочих равных условиях снижение WACC способствует повышению ценности фирмы, под которой понимается ее рыночная стоимость.

Вопросы для самоконтроля:


Дайте определения следующим понятиям и категориям: экономическая природа капитала, стоимости капитала, виды стоимости капитала, оптимальная структура капитала, средневзвешенная стоимость.


В чем заключается концепция стоимости капитала как основа теории финансирования компаний. 


Как определить стоимость различных источников финансирования?

Способы и источники привлечения собственных средств.


Как определить средневзвешенную стоимость капитала? В чем ее сущность.

Как влияет стоимость и структура капитала компании. 
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Лекция 10. Оценка финансового состояния корпорации и пути достижения финансовой устойчивости.

Цель: дать методику оценки финансового состояния компании /анализ финансовой отчетности.

   Вопросы:

1. Понятие финансового анализа, анализа финансового состояния, финансовой устойчивости. 

2. Основные типы моделей и методов, используемых в финансовом анализе и прогнозировании.

3. Основные формы финансовой отчетности. 

4. Вертикальный (процентный) и горизонтальный (индексный) анализ баланса, отчета о доходах и расходах. 

5. Оценка финансового состояния корпорации: имущественного состояния, ликвидности и платежеспособности, деловой активности, рентабельности, финансовой устойчивости, положения корпоративных ценных бумаг на фондовом рынке. 

6. Пути достижения финансовой устойчивости и стабильности корпорации.

Финансовый анализ - это исследовательский и оценочный процесс, главной целью которого является выработка наиболее обоснованных предположений и прогнозов изменения финансовых условий функционирования субъекта хозяйствования. Финансовый анализ подразделяется на внутренний и внешний. 

Финансовый анализ по данным финансовой отчетности называют классическим способом анализа. Главной его целью является глубокое, тщательное и комплексное исследование финансово-хозяйственной деятельности субъекта и на этой основе получение ответа на вопрос, какова эффективность ее, каковы важнейшие пути оздоровления и укрепления финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта, повышения его деловой активности.

Основные типы моделей и методов, используемых в финансовом анализе и прогнозировании

Финансовый анализ в ретроспективе и перспективе с помощью различного типа моделей, позволяющих структурировать и идентифицировать взаимосвязи между основными показателями. Можно выделить три основных типа моделей: дескриптивные, предикативные и нормативные.

Дескриптивные модели. Эти модели, известные также как модели описательного характера, являются основными для оценки финансового состояния предприятия. К ним относятся построение системы отчетных балансов, представление финансовой отчетности в различных аналитических разрезах, вертикальный и горизонтальный aнализ отчетности, система аналитических коэффициентов, аналитические записки к отчетности. Все эти модели основаны на использовании информации бухгалтерской отчетности.

В основе вертикального анализа лежит иное представление бухгалтерской отчетности — в виде относительных величин, характеризующих структуру обобщающих итоговых показателей, показывающих удельный вес статьи в общем итоге и последующем сравнении результата с данными предыдущих периодов.

Горизонтальный (временной) анализ позволяет выявить тенденции изменения отдельных статей или их групп, входящих в состав бухгалтерской отчетности. В основе этого анализа лежит исчисление базисных темпов роста балансовых статей или статей отчета о прибылях и убытках. 

Система аналитических коэффициентов — ведущий элемент анализа финансового состояния, применяемый различными группами пользователей: менеджерами, аналитиками, акционерами, инвесторами, кредиторами и др. Финансовые коэффициенты - относительные показатели, базирующиеся на определении соотношения между различными статьями финансовой отчетности (или абсолютными показателями). Рассчитанные значения финансовых коэффициентов, сравниваются с какой-либо базой, например: нормативными, среднеотраслевыми показателями; аналогичными   показателями   предыдущих   лет   (периодов);   показателями конкурирующих предприятий. 

Различают простые финансовые коэффициенты  и комплексные показатели оценки, в основе которых лежат многофакторные модели - интегральные финансовые коэффициенты. Являясь законченной моделью оценки, интегральные показатели зачастую выступают и компонентами других методов оценки.

Анализ относительных показателей, предполагает расчет коэффициентов на основе данных отчетности и определение взаимосвязей показателей.

Трендовый анализ или анализ тенденций основан на расчете отклонений показателей отчетности за ряд лет от уровня базисного года. 

Предикативные модели. Эти модели предсказательного, прогностического характера используются для прогнозирования доходов предприятия и его будущего финансового состояния. Наиболее распространенными из них являются расчет точки критического объема продаж, построение прогностических финансовых отчетов, модели динамического анализа (жестко детерминированные факторные модели и регрессионные модели), модели ситуационного анализа. 

Нормативные модели. Модели этого типа позволяют сравнить фактические результаты деятельности предприятий с ожидаемыми, рассчитанными по бюджету. Их сущность сводится к установлению нормативов по каждой статье расходов по технологическим процессам, видам изделий, центрам ответственности и т.п. и к анализу отклонений фактических данных от этих нормативов. Анализ в значительной степени базируется на применении системы жестко детерминированных факторных моделей.

Методика финансового анализа

Коэффициентный метод оценки финансового состояния.

1. Оценка имущественного положения предприятия

Финансовое состояние предприятия характеризуется размещением и использованием средств (активов) и источниками их формирования (собственного капитала и обязательств, т.е. пассивов). Имущественное положение характеризуется величиной, составом и состоянием активов, прежде всего долгосрочных, которыми владеет и распоряжается организация для достижения целей. Оно изменяется с течением времени за счет различных факторов, главными из которых являются достигнутые за истекший период финансовые результаты.

Для оценки имущественного положения предприятия используется ряд показателей, рассчитываемых по данным бухгалтерской отчетности. Наиболее информативными из них являются:

1. сумма хозяйственных средств, находящихся в распоряжении предприятия (NBV). Этот показатель дает обобщенную стоимостную оценку активов, числящихся на балансе предприятия, т.е. оценку величины предприятия как единого целого. В связи с этим, значение показателя определяется путем удаления из баланса статей, завышающих его валюту:

NBV = TА – TS – OD,



(1.1)

где: 
NBV – сумма хозяйственных средств, находящихся в распоряжении предприятия; TА – всего активов по балансу; TS – собственные акции в портфеле; OD – задолженность учредителей по взносам в уставный капитал.

2. доля активной части основных средств (
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).
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(1.2)


3. коэффициент износа (
[image: image157.wmf]de

k

), характеризующий долю стоимости основных средств, оставшуюся к списанию в последующих периодах. 
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(1.3)

Дополнением этого показателя до 100 % (или 1) яв​ляется коэффициент годности.


2. Показатели ликвидности характеризуют способность предприятия рассчитываться по своим краткосрочным обязательствам, т.е. рассчитываться по своей кредиторской задолженности в ближайшем периоде. В этой связи анализируется способность активов превращаться в деньги.

Активы: А1 – первоклассные ликвидные средства или средства находящиеся в немедленной готовности – это денежные средства; А2 – быстро реализуемые активы (сейчас деньгами не являются, но могут быть превращены в деньги) – это НБ, депозиты, дебиторская задолженность (товар отгруженный, счета выставленные);  А3 – медленно реализуемые активы (запасы сырья, незавершенное производство, готовая продукция).А4 – трудно реализуемые активы (ОС, незавершенное строительство, другие внеоборотные активы).

Пассивы:  П1 – наиболее срочные обязательства (кредиторская задолженность предприятия – то, что нужно гасить в ближайшие дни, к примеру, выставленные счета, бюджету, по заработной плате). П2 – краткосрочные кредиты и займы. П3 – долгосрочные кредиты и займы. П4 – постоянная задолженность (собственный капитал).

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

А1 > П1
А2 > П2
А3 > П3

А4 < П4

В этом случае выдержано временное соотношение между активами и обязательствами.

1. Коэффициент абсолютной ликвидности:
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Говорит о способности предприятия рассчитываться деньгами по своим первоочередным платежам.

Коэффициент промежуточной (текущей) ликвидности:
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2. Коэффициент покрытии (возможное название «текущей ликвидности»):
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Показывает насколько в целом активы покрывают обязательства. 

II. Показатели финансовой устойчивости предприятия.

Финансовая устойчивость предприятия – это способность субъекта хозяйствования функционировать и развиваться, сохранять равновесие своих активов и пассивов в изменяющейся внутренней и внешней среде, гарантирующая его постоянную платежеспособность и инвестиционную привлекательность в границах допустимого уровня риска. 

Определяют уровень обеспеченности предприятия собственными источниками формирования оборотных активов.

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

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

2. Коэффициент обеспеченности собственными источниками запасов товарно-материальных ценностей:
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Если коэффициент (1) может не иметь особого значения, то этот (2) коэффициент базу устойчивости развития предприятия. Установлен критерий равный 0,1. Комиссия по банкротству ориентируется на этот коэффициент. 

Показателями, характеризующими финансовую устойчивость предприятия, являются также:

коэффициенты капитализации, оценивающие устойчивость с позиции структуры источников средств:

коэффициент концентрации собственного капитала (
[image: image164.wmf]ed
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) (коэффициент финансовой автономии (независимости)), характеризующий долю собственности владельцев предприятия в общей сумме средств, авансированных в его деятельность. 
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Ориентировочный критерий данного показателя установлен равным 0,5. 

Дополнением к этому показателю является коэффициент концентрации привлеченных средств (
[image: image166.wmf]tdc

k

). 
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 + 
[image: image168.wmf]tdc
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 = 1 (или 100%).

· коэффициент финансовой зависимости (
[image: image169.wmf]fds

k

) (доля заемного капитала в общей валюте баланса). 

· коэффициент маневренности собственного капитала (
[image: image170.wmf]wc

k

) показывает какая часть собственного капитала используется для финансирования текущей деятельности, т.е. какая часть вложена в оборотные средства, а какая часть капитализирована. 
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(2.2.)

где: 


Собственные оборотные средства = 

= Собственный капитал – Внеоборотные активы
· коэффициент структуры покрытия долгосрочных вложений (
[image: image172.wmf]LTA

k

):
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(2.3.)

коэффициент структуры привлеченных средств (
[image: image174.wmf]tds

k

), предназначен для характеристики доли краткосрочной кредиторской задолженности нефинансового характера в общей сумме средств, привлеченных предприятием со стороны.
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(2.4.)


коэффициент структуры заемных средств (
[image: image176.wmf]sd

k

) позволяет установить долю долгосрочных пассивов в общей сумме заемных средств, рассчитываемый по формуле:
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(2.5.)


плечо финансового рычага или коэффициент финансового риска, 
[image: image178.wmf]dte

k

, показывающий величину заемных средств, приходящихся на каждый тенге собственных средств, вложенных в активы предприятия.
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(2.6.) 

Кроме того, существуют и другие показатели, такие как коэффициенты структуры долгосрочных источников финансирования – два взаимодополняющих показателя: коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств (
[image: image180.wmf]dte

k

) и коэффициент финансовой независимости капитализированных источников (
[image: image181.wmf]etc

k

), 
[image: image182.wmf]dte
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 + 
[image: image183.wmf]etc
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 =1 финансового характера, либо долгосрочные пассивы.
III . Коэффициент деловой активности.

Деловая активность коммерческой организации проявляется в динамичности ее развития, достижения поставленных ею целей, которые отражают натуральные и стоимостные показатели, в эффективном использовании экономического потенциала, расширении рынков сбыта своей продукции. Она характеризуется показателями оборачиваемости и эффективности использования активов. 

Анализ оборачиваемости активов  оценивается следующими основными показателями: скоростью оборота – количество оборотов, которое делают за анализируемый период активы предприятия или его составляющие; периодом оборота – средний срок, за который возвращаются вложенные в производственно-коммерческие операции денежные средства.

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

3. Время оборота активов:
[image: image185.wmf]..

..

ней

обА

обА

Д

Т

К

=


4. Показывает время, за которое происходит один оборот в заданном периоде Дней.

5. Коэффициент фондоотдачи: 
[image: image186.wmf].
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6. Коэффициент оборачиваемости ТМЗ : 
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7. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности:
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8. DSO – показывает на сколько дней отстоит оплата по дебиторской задолженности: 
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Этот коэффициент сравнивается с коэффициентом оборачиваемости краткосрочной задолженности. Их надо сводить к одному периоду, чтоб не изыскивать средства для оплаты краткосрочной задолженности. 

IV. Показатели доходности (рентабельности).

1. Рентабельность отдельных изделий:
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Расчет этой рентабельности позволяет принимать управленческие решения относительно производства и избегать накопления убытков.

2. Рентабельность продукции:
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3.   Общая рентабельность:
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, где Прибыль_валовая – балансовая, ОПФ – основные производственные фонды, МОС – материальные оборотные средства (ТМЦ). 

Основными показателями, характеризующими уровень эффективности деятельности предприятий в настоящее время, являются следующие:

 (1). Коэффициенты, основанные на  использовании показателя  доходов до уплаты налогов, который определяет способность предприятия зарабатывать доходы для покрытия внешних обязательств.  

а). Коэффициент генерирования доходов (коэффициент экономической рентабельности):                                 
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Показывает способность зарабатывать доходы всеми своими активами. EBIT – доходы до уплаты процентов и налогов. 

б). Коэффициент покрытия процентов к уплате:


[image: image195.wmf].
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TIE – time interest earning. Показывает способность предприятия зарабатывать доходы по уплате процентов по привлекаемым кредитам. 

в). Коэффициент покрытия долгосрочных финансовых обязательств предприятия:
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FCC – financial constant cost. Показывает способность предприятия погашать долгосрочные обязательства. 

(2). Показатели, основывающиеся на показателях чистой прибыли. 

а). Рентабельность продаж:
[image: image197.wmf]_
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Показывает долю чистой прибыли в рубле проданной продукции и характеризует эффективность текущих затрат.

б). Рентабельность активов:
[image: image198.wmf]_
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в). Рентабельность собственного капитала:
[image: image199.wmf]_
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Формула Дюпона. Созданная впервые в фирме «Дюпон де Немур» трехфакторная модель рентабельности собственного капитала называется формулой Дюпона. Для опытного финансового менеджера формула Дюпона представляет собой «моментальный снимок» почти каждого из основных компонентов финансовой деятельности фирмы.
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Изучая изменения компонентов за ряд отчетных периодов, финансовый менеджер может выяснить, какие параметры финансовой деятельности фирмы в наибольшей степени повлияли на изменение рентабельности собственного капитала

Вопросы для самоконтроля:

Дайте определение следующим понятиям: финансовое состояние, финансовая устойчивость, финансовый анализ, модели финансового анализа, финансовый коэффициенты, платежеспособность, ликвидность, деловая активность, оборачиваемость активов, капитала, рентабельность, структура капитала и активов, финансовая отчетность.

Рекомендуемая литература:
1. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.

2. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
3. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

4. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
5. бет 

6.  Раимов Н. Корпоративные финансы Алматы; «Алматинская академия экономики и статистики» 2004. – 512с.
7. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

8. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.

9. Самылин А.И.Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: ИНФРА-М, 2014 г. 472 стр.

10. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.

11. Теплова Т.В. Корпоративные финансы. Учебник для бакалавров. Издательство: Юрайт, 2013 г. 655 стр

12. Джаксыбекова Г.Н. Финансовый мониторинг. Оценка стоимости компании: Учеб.пособие.- Алматы: «Эрекет-Принт», 2008. - 339 с.
Лекция 11. Финансовая несостоятельность корпорации.

Цель: Дать теоретические и практические знания по определению финансовой несостоятельности, видам и формам банкротства и его недопущению.

Вопросы:

1. Понятие, признаки банкротства. 

2. Факторы кризиса деятельности компании. Классификация факторов финансовой состоятельности. 

3. Определение неудовлетворительной структуры баланса предприятия. 

4. Виды и формы банкротства. 

5. Финансовое оздоровление и стратегия антикризисного управления финансами корпорации.

У многих слово «банкротство» в сознании приравнивается к слову «ликвидация бизнеса», но это коренным образом неверно. Ликвидация юридического лица-банкрота не означает ликвидации бизнеса. В подавляющем большинстве случаев бизнес продолжает работать под новой вывеской в рамках нового юридического лица. Если сам по себе бизнес потенциально может приносить прибыль, даже при условии списания большей части долгов, этот бизнес, скорее всего, будет сохранен. На Западе по статистике в результате входа в состояние банкротства ликвидируется только около 30% компаний. Еще 25% компании сливаются с другой более сильной компанией, а оставшиеся 45% продолжают работать после реструктуризации и списания части долгов. Да, при этом очень многие компании уменьшаются в размерах – продают часть активов.

Что же представляет собой слово «банкротство»? Банкротство – это процедура, к которой может прибегнуть компания, если она не в состоянии расплатиться по своим обязательствам. Банкротство – это формальный процесс, это состояние жизни компании.

Для его инициации компания (или кредитор) должна подать в суд заявление о начале процедуры банкротства. Инициировать процедуру банкротства могут и кредиторы компании. После подачи заявления о банкротстве в суд компания имеет право прекратить платежи по своим долгам. Иногда у компании меняется орган, принимающий ключевые решения. Например, судом может быть назначен арбитражный управляющий, без одобрения которого менеджеры компании не могут предпринять определенные действия (например, продать имущество). Обычно этот управляющий имеет право оспорить некоторые прошлые действия компании, если эти действия направлены на ущемление интересов кредиторов (например, менеджеры прямо перед банкротством продали за бесценок основные активы аффилированным структурам или погасили долг дружественному им банку в ущерб другим кредиторам).

 Прекращается начисление процентов по имеющейся на момент банкротства задолженности (за исключением обеспеченных залогом кредитов). Компании обычно дается некоторый срок, чтобы представить кредиторам план наиболее эффективного варианта действий, призванного возвратить кредиторам максимально возможное количество денег. Этот план может подразумевать ликвидацию компании или реструктуризацию ее долгов. Кредиторы компании обычно должны принять план большинством голосов. Если план принимается, и он дает кредиторам больше денег, чем ликвидация компании, то этот план может быть принят судом, после чего компания начинает «новую жизнь» в соответствии с этим планом и выходит из состояния банкротства. Очень многие даже крупные и известные компании в какой-то период своего существования проходили через процедуру банкротства, но при этом до сих пор вполне себе продолжают работать. Опять же по статистике в банкротстве ликвидируются в основном маленькие компании. Большинство крупных компаний в процессе банкротства реорганизуются (про таких говорят: too big to fail – слишком большая, чтобы исчезнуть). Надо понимать, что ликвидация обычно означает большие потери: вам приходится распродавать компанию, обычно в очень плохое время (в ходе кризиса в экономике), когда покупателей мало и денег у них нет. Вам приходится предлагать большие скидки.  Все это чревато большими потерями. Поэтому в подавляющем большинстве случаев банкротства гораздо выгоднее сохранить компанию как работающий бизнес – это принесет больше денег, чем ее ликвидации и распродажа.

Первыми в очереди обычно идут требования, обеспеченные залогом. Залог дает кредитору право в случае невозврата долга забрать некое имущество, заложенное по кредиту. Если этого имущества не хватает, то остаток требований обычно становится в одну очередь с необеспеченными кредиторами. Поэтому неудивительно, что банки обычно требуют по кредиту залог – это их способ минимизации рисков. Далее наиболее старшими являются требования, которые появились у компании после ее вхождения в процедуру банкротства. Очевидно, что даже после объявления о вхождении в процедуру банкротства, компании в большинстве случаев надо продолжать работать. Для продолжения работы при этом ей часто нужны кредиты – товарные кредиты от поставщиков, кредиты на пополнение оборотного капитала и т.д. Естественно, никто не даст компании-банкроту новые деньги, если не будет уверен в их возврате. 

Чтобы не погубить компанию, которая, вполне возможно, может выжить, компании банкроты обычно могут получить так называемое DIP-финансирование (Debtor-In- Possession). Это новые специально одобренные судом кредиты, которые имеют абсолютный приоритет перед прочими кредиторами, то есть наиболее высокую вероятность их полного погашения. Следующими в очереди идут расходы по банкротству, налоги и обязательства компании перед работниками. Далее следуют необеспеченные кредиторы. Последними в списке, естественно, идут акционеры.

Как правило, в ходе банкротства все «очередники» разбиваются на классы. Обеспеченные кредиторы составляют один класс, DIP-финансирование - другой, необеспеченные кредиторы – третий, акционеры – четвертый. В процессе обсуждения возможности реструктуризации долга или ликвидации компании для одобрения плана действий необходимо не единогласное одобрение плана действий, а его одобрение большинством голосов каждого класса требований.

При наличии очередности удовлетворения требований очень важное значение приобретает оценка компании. Оценка будет означать чьи требования будут удовлетворены, а кто не получит ничего. Поэтому в ходе работы над планом реструктуризации оценка компании – это камень преткновения, который вызывает  ожесточенные переговорные бои.

В результате всех переговоров участники либо могут договориться и принять план реструктуризации, либо могут не договориться. Если договориться они не могут, то это может означать две вещи: компания будет распродана и ликвидирована. Далее каждый класс кредиторов получит деньги в зависимости от своей очередности. Суд самостоятельно утвердит некий план реструктуризации, который не обязательно будет одобрен кредиторами (но будет, по мнению суда, наиболее справедливым вариантом действий).

Что интересно, по статистике принятие плана реорганизации для выхода из состояния банкротства не означает, что это план будет успешно реализован. Исследования показывают, что сами по себе компании после выхода из банкротства не начинают работать лучше. По статистике до 30% компаний, вышедших из банкротства, в течение 4 лет снова туда попадают. Кстати, во многом этот процент зависит от мотивации владельцев и менеджеров. Однако если публичная компания выживает, ее акции обычно сильно растут. Этот факт породил целый класс инвесторов, которые специализируются на банкротствах (так называемые инвесторы-стервятники - vulture investors). Обычно такие инвесторы с большим дисконтом покупают значительную часть долгов компании, которая находится или очень близка к состоянию банкротства. Пользуясь своим серьезным положением среди кредиторов, они навязывают условия реструктуризации, наиболее выгодные им. Но это вовлечение имеет и положительную роль – стервятник заинтересован в успешной реструктуризации. По статистике, если в компанию вовлечен активный инвестор-стервятник, то процент компаний, которые снова попадают в полосу финансовых проблем после выхода из процедуры банкротства, снижается до 8%.

В рыночной экономике создание, функционирование и ликвидация предприятий и других хозяйствующих субъектов – явление закономерное. Эти процессы неразрывно связаны друг с другом. Банкротство же является следствием различных причин, приводящих предприятие к несостоятельности.

Законодательство о банкротстве и является инструментом, позволяющим применять к таким неплатежеспособным должникам процедуры банкротства с целью преодоления кризиса неплатежей, дальнейшего роста просроченных задолженностей организаций и предотвращения негативных социальных последствий, связанных с этими процессами.

В соответствии с действующим казахстанским законодательством о банкротстве по предприятию, в отношении которого возбуждено дело о банкротстве, может быть принято два варианта решений – введение реабилитационной процедуры или конкурсного производства.

Согласно Закона Республики Казахстан от 07.03.2014 N 176-V ЗРК "О реабилитации и банкротстве" при наличии возможности восстановления своей платежеспособности несостоятельный должник может заявить ходатайство о применении в отношении его реабилитационной процедуры в уполномоченный орган до обращения в суд с заявлением о признании его банкротом. С подобным ходатайством могут обратиться также кредиторы или третьи лица до возбуждения дела о банкротстве.

Реабилитационная процедура является процедурой восстановления платежеспособности предприятия, и она направлена на спасение предприятия, неплатежеспособность которого образовалась, например, в силу непрофессионального менеджмента. Это хорошая альтернатива для неплатежеспособного должника избежать ликвидации, а для кредиторов получить полное удовлетворение своих требований.

План реабилитации несостоятельного должника должен содержать конкретные мероприятия по восстановлению платежеспособности должника (реабилитационные меры) и сроки погашения задолженности перед кредиторами, которые, как правило, предоставляют банкроту отсрочку выплаты кредиторской задолженности, что является одним из важных факторов, влияющих на восстановление платежеспособности предприятия. 

Кроме того, реабилитационные меры могут включать любые организационно-хозяйственные, технические, финансово-экономические, правовые и иные, не противоречащие законодательству Республики Казахстан, мероприятия, направленные на предотвращение ликвидации несостоятельного должника.

Указанные меры позволяют восстановить платежеспособность организации-банкрота. В случае, когда восстановление платежеспособности предприятия по тем или иным причинам невозможно, применяется конкурсное производство (ликвидация несостоятельного должника) – процедура, осуществляемая с целью удовлетворения требований кредиторов и объявления банкрота свободным от долгов.

Конкурсное производство есть организационно-правовой механизм применения процедуры непосредственной ликвидации к организации-должнику. Целесообразность применения конкурсного производства по отношению к организациям-банкротам состоит в том, что в результате проведения этой процедуры новый эффективный собственник придет на освобожденное от долгов жизнеспособное производство.

Кроме того, Законом предусмотрена очередность погашения требований кредиторов. Причем, в первую очередь удовлетворяются требования по уплате удержанных из заработной платы и (или) иного дохода алиментов, а также требования граждан, перед которыми ликвидируемый банкрот несет ответственность за причинение вреда жизни или здоровью, путем капитализации соответствующих повременных платежей, во вторую очередь производятся расчеты по оплате труда и выплате компенсаций лицам, работавшим по трудовому договору, задолженностей по социальным отчислениям в Госуд.-ый фонд социального страхования, по уплате удержанных из заработной платы обязательных пенсионных взносов, а также вознаграждений по авторским договорам.

Таким образом, соблюдается конституционный принцип приоритета интересов личности над государственными. После завершения расчетов с кредиторами банкрот освобождается от исполнения обязательств и иных требований, предъявленных к должнику и включенных в реестр требований кредиторов, то есть предприниматель может заново начать заниматься бизнесом, наладить производство или иную деятельность.

Применение к несостоятельным должникам процедуры банкротства путем проведения конкурсного производства позволяет не только удовлетворить требования кредиторов и освободить банкрота от долгов, но и очистить единый Государственный регистр юридических лиц Республики Казахстан от нежизнеспособных и бездействующих хозяйствующих субъектов.

Вопросы для самоконтроля:

Дайте определение следующим понятиям: финансовая несостоятельность, банкротство, финансовая неустойчивость, неудовлетворительная структура баланса, факторы финансовой состоятельности, виды и формы банкротства, реструктуризация, финансовая санация.

Назовите очередность выплат в соответствии с законом «О Банкротстве в РК».

 Определите финансовую несостоятельность по балансу компании.

Назовите виды и формы банкротства.


Назовите факторы финансовой состоятельности.

Рекомендуемая литература:
1. Закон Республики Казахстан от 07.03.2014 N 176-V ЗРК "О реабилитации и банкротстве" 

2. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.

3. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
4. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

5. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
6. Құлпыбаев С., Ынтыкбаева С.Ж., Мельников В.Д. Қаржы: Оқулық. – Алматы 2010– 670 бет 

7.  Раимов Н. Корпоративные финансы Алматы; «Алматинская академия экономики и статистики» 2004. – 512с.
8. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

9. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.

10. Самылин А.И.Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: ИНФРА-М, 2014 г. 472 стр.

11. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.

12. Теплова Т.В. Корпоративные финансы. Учебник для бакалавров. Издательство: Юрайт, 2013 г. 655 стр

13. Дюсенбаев К.Ш. Анализ финансовой отчетности.-2009.-368с
14. Джаксыбекова Г.Н. Финансовый мониторинг. Оценка стоимости компании: Учеб.пособие.- Алматы: «Эрекет-Принт», 2008. - 339 с.
Тема 12. Финансовое планирование корпорации.

Цель: обосновать теоретические и методологические основы финансового планирования и прогнозирования.

Вопросы:

1. Цели, задачи и принципы финансового планирования корпорации.

2. Методы финансового планирования.

3. Классификация финансового планирования корпорации. Стратегический, текущий и оперативный финансовый план.

4. Состав финансового плана. Баланс доходов и расходов, прибылей и убытков. Потоки денежных средств и их эффективность.   

Финансовый план – обобщенный документ, отражающий поступление и расходование денежных средств предприятия на текущий (до одного года) и долгосрочный (свыше одного года) период

Финансовый план – важнейший элемент бизнес-планов, составляемых как для обоснования конкретных инвестиционных проектов и программ, так и для управления текущей и стратегической финансовой деятельностью.

Финансовый план можно рассматривать как задание по отдельным показателям, а также как финансовый документ, обеспечивающий взаимоувязку показателей развития предприятия с имеющимися ресурсами, взаимодействие совокупной стоимостной оценки средств, участвующих в воспроизводственных процессах, и используемого денежного капитала.

Основные задачи финансового планирования

· Определение приемлемых объемов финансовых ресурсов, необходимых для разработки и реализации финансовой стратегии  предприятия;

· Обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами производственной, инвестиционной и финансовой деятельности;

· Определение путей эффективного вложения капитала, оценка степени рационального его использования;

· Выявление внутрихозяйственных резервов увеличения чистого дохода за счет экономного использования денежных средств;

· Установление рациональных финансовых отношений с бюджетом, банками, поставщиками, и покупателями;

· Соблюдение интересов акционеров и других инвесторов;

· Контроль за финансовым состоянием, платежеспособностью и кредитоспособностью предприятия.

Методы финансового планирования

Экономический анализ – позволяет определить основные закономерности, тенденции в движении натуральных, стоимостных показателей, внутренние резервы предприятия;

Нормативный – позволяет рассчитать потребность предприятия в финансовых ресурсах на основе установленных норм и технико-экономических нормативов (ставки налогов, нормы амортизации …);

Балансовых расчетов – определяет будущую потребность в финансовых средствах исходя из прогноза поступления средств и затрат по основным статьям баланса на определенную дату;

Денежных потоков - инструмент для прогнозирования размеров и сроков поступления необходимых финансовых ресурсов и расходов, потребности в заемных денежных средствах и сроков их возврата заемщиком;

Многовариантности расчетов – позволяет разработать альтернативные варианты плановых расчетов и выбрать их них оптимальный;

Экономико-математического моделирования – количественно выражают тесноту взаимосвязи между финансовыми показателями и основными факторами, их определяющими.

Финансовый план в зависимости от содержания, назначения и задач классифицируется на:

· Перспективный (стратегический) финансовый план - определяет важнейшие показатели, пропорции и темпы расширенного воспроизводства, является главной формой реализации целевых установок, стратегии инвестиций и предполагаемых накоплений

· Текущий (годовой) финансовый план – конкретизирует и детализирует перспективный финплан, увязывая каждый вид вложений с источником финансирования. Составляется шахматная таблица, позволяющая выявить целевой характер использования финансовых ресурсов, сбалансировать доходы и расходы по статьям и определить резервы формирования фондов денежных средств. 

· Оперативный финансовый план – служит для осуществления контроля за поступлением фактической выручки на расчетный счет и расходованием наличных финансовых ресурсов и заключается в составлении и исполнении плана  и отчета о движении денежных средств.

· Бюджет – оперативный финансовый план, отражающий расходы и поступления средств от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия

· Бюджетирование – разработка бюджетов в соответствии с целями оперативного планирования

· Бюджетирование капитала – разработка бюджетов для управления капиталов предприятия – определение источников формирования капитала (пассивы баланса) и их размещения (активы баланса). Например – составление баланса активов и пассивов на предстоящий квартал, полугодие, год

· Смета – форма планового расчета, определяющая потребности предприятия в денежных ресурсах на предстоящий период и последовательность действий по исчислению показателей

· Бюджетный контроль – текущий контроль за исполнением отдельных показателей доходов и расходов, определенных плановым бюджетом

Прогноз (баланс) доходов и расходов предприятия

	Показатели
	Январь
	Февраль
	и т.д.
	Всего за год

	I.Доход от реализации продукции

   (без НДС и акцизов)
	
	
	
	

	II. Переменные затраты
	
	
	
	

	1. Сырье, материалы
	
	
	
	

	2. Вспомогательные материалы 
	
	
	
	

	3. Полуфабрикаты
	
	
	
	

	4. Теплоэнергия
	
	
	
	

	5. Электроэнергия
	
	
	
	

	6. Топливо
	
	
	
	

	7. Смазочные материалы
	
	
	
	

	8. Оплата труда производственных работников
	
	
	
	

	9. Социальный налог
	
	
	
	

	10. Амортизация
	
	
	
	

	11.Транспортировка продукции
	
	
	
	

	12.Удобрения
	
	
	
	

	13. Водоснабжение
	
	
	
	

	14. Средства защиты растений и животных
	
	
	
	

	15. Прочие переменные расходы
	
	
	
	

	III. Валовая маржа       (раздел I - раздел II)
	
	
	
	

	IY. Постоянные затраты
	
	
	
	

	1. Амортизация
	
	
	
	

	2. Расходы на ремонт
	
	
	
	

	3. Оплата труда управленческого персонала
	
	
	
	

	4. Социальный налог
	
	
	
	

	5. Налоги
	
	
	
	

	6. Затраты на аренду
	
	
	
	

	7. Командировочные расходы
	
	
	
	

	8. Связь (телефонно-почтовые расходы, интернет)
	
	
	
	

	9. Страховые платежи
	
	
	
	

	10. Проценты за кредит
	
	
	
	

	11. Прочие постоянные расходы
	
	
	
	

	Y. Доход до налогообложения
	
	
	
	

	YI. Корпоративный подоходный налог
	
	
	
	

	YII. Чистый доход /прибыль
	
	
	
	


Прогноз (баланс) денежных поступлений и расходов предприятия

	Показатели
	Январь
	Февраль
	и т.д.
	Всего за год

	I. Денежные поступления
	
	
	
	

	1. Доход от реализации продукции   
	
	
	
	

	2. Доход от реализации основных средств и нематериальных активов
	
	
	
	

	3. Доход от реализации прочих активов
	
	
	
	

	4. Внереализационные поступления 
	
	
	
	

	5. Погашение дебиторской задолженности
	
	
	
	

	6. Поступление банковских кредитов
	
	
	
	

	7. Бюджетные ассигнования
	
	
	
	

	8. Эмиссия ценных бумаг
	
	
	
	

	9. Прочие поступления
	
	
	
	

	II. Денежные расходы
	
	
	
	

	1. Покупка или строительство зданий
	
	
	
	

	2. Покупка техники и оборудования
	
	
	
	

	3. Оплата услуг сторонних организаций
	
	
	
	

	4. Заработная плата 
	
	
	
	

	5. Социальный налог
	
	
	
	

	5. Налоги
	
	
	
	

	6. Страховые платежи
	
	
	
	

	7. Погашение процентов за кредит
	
	
	
	

	8. Выплаты основного долга
	
	
	
	

	9. Затраты на аренду
	
	
	
	

	10. Погашение кредиторской задолженности
	
	
	
	

	11. Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения (ценные бумаги, предоставление кредита)
	
	
	
	

	12. Выплата дивидендов
	
	
	
	

	13. Затраты на НИОКР
	
	
	
	

	14. Прочие расходы
	
	
	
	

	III. Прирост (+) или снижение (-) денежной наличности
	
	
	
	

	IY. Свободные денежные средства или недостаток средств 
	
	
	
	


Учет по центрам ответственности базируется на принципе бюджетирования. Всесторонний (полный) бюджет - это сочетание финансового и производственного планов, выраженных в числовых значениях. В хорошо организованной системе управления бюджеты используются для планирования, оценки исполнения, координации и установления коммуникаций. 

Бюджет - это план деятельности компании, представляющий собой набор экономических, финансовых и имущественных показателей. Система бюджетирования представляет собой совокупность таких элементов, как структура бюджетов, процедуры формирования, согласования, утверждения бюджетов и контроль за фактическим исполнением, нормативная база (нормы, нормативы, лимиты); типовые процедуры и механизмы принятия управленческих решений.
Постановка системы бюджетирования начинается с формирования финансовой структуры. Цель этого этапа - разработать модель структуры, позволяющей установить ответственность и контролировать источники возникновения доходов и расходов.

Вопросы для самоконтроля:

Дайте определение следующим понятиям: финансовое планирование, стратегический, текущий и оперативный финансовый план, баланс доходов и расходов, прибылей и убытков, потоки денежных средств и их эффективность.  

Назовите цели, задачи и принципы финансового планирования корпорации.

Какие методы финансового планирования используются на практике?

Классификация финансового планирования корпорации. 

Из каких частей состоит финансовый план? Как определить чистый денежный поток?

Какие статьи денежных поступлений и расходов включают в денежный поток? И по каким видам деятельности?

Какие основные бюджеты составляются на предприятии?

Рекомендуемая литература:
1. Ермекбаева Б.Ж., Купешова Б.К. Курс лекций Корпоративные финансы. Уч. Пособие. Алматы: Изд-во Казак университети, 2007 г.

2. Купешова Б.К., Ахметов А.А, Канагатов А.М. Практикум по курсу «Корпоративные финасы» для студентов экономических специальностей, Алматы: КазНУ им. Аль-Фараби, ВШЭБ: УМЛ, 2013. – 75 с
3. Михель Э.Э., Рахимбаев А.Б. и др. Корпоративные финансы. Алматы. Азия-принт. 2009.- 400с.

4. Кадерова Н.Н.  Корпоративные финансы. Издательство: Алматы: Экономика  2008 г
5. Құлпыбаев С., Ынтыкбаева С.Ж., Мельников В.Д. Қаржы: Оқулық. – Алматы 2010– 670 бет 

6.  Раимов Н. Корпоративные финансы Алматы; «Алматинская академия экономики и статистики» 2004. – 512с.
7. Ибришев Н.Н.  Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: LEM (Лем), 2012 г. 388 стр.

8. Романовский М. В. Корпоративные финансы. Стандарт третьего поколения. Учебник для ВУЗов, Издательство: Питер, 2013 г. 592 стр.

9. Самылин А.И.Корпоративные финансы. Учебник. Издательство: ИНФРА-М, 2014 г. 472 стр.

10. Макарова С.Г., Студников С.С., Никитушкина И. В. Корпоративные финансы. Учебник для академического бакалавриата. Издательство: Юрайт, 2014 г. 521 стр.

11. Теплова Т.В. Корпоративные финансы. Учебник для бакалавров. Издательство: Юрайт, 2013 г. 655 стр

12. Дюсенбаев К.Ш. Анализ финансовой отчетности.-2009.-368с
13. Джаксыбекова Г.Н. Финансовый мониторинг. Оценка стоимости компании: Учеб.пособие.- Алматы: «Эрекет-Принт», 2008. - 339 с.
� EMBED Equation.3 ���








PAGE  
48

_1386022410.unknown

_1386022475.unknown

_1386022508.unknown

_1386022524.unknown

_1386022532.unknown

_1386022536.unknown

_1386022540.unknown

_1386022544.unknown

_1386022546.unknown

_1386022547.unknown

_1386022548.unknown

_1386022545.unknown

_1386022542.unknown

_1386022543.unknown

_1386022541.unknown

_1386022538.unknown

_1386022539.unknown

_1386022537.unknown

_1386022534.unknown

_1386022535.unknown

_1386022533.unknown

_1386022528.unknown

_1386022530.unknown

_1386022531.unknown

_1386022529.unknown

_1386022526.unknown

_1386022527.unknown

_1386022525.unknown

_1386022516.unknown

_1386022520.unknown

_1386022522.unknown

_1386022523.unknown

_1386022521.unknown

_1386022518.unknown

_1386022519.unknown

_1386022517.unknown

_1386022512.unknown

_1386022514.unknown

_1386022515.unknown

_1386022513.unknown

_1386022510.unknown

_1386022511.unknown

_1386022509.unknown

_1386022492.unknown

_1386022500.unknown

_1386022504.unknown

_1386022506.unknown

_1386022507.unknown

_1386022505.unknown

_1386022502.unknown

_1386022503.unknown

_1386022501.unknown

_1386022496.unknown

_1386022498.unknown

_1386022499.unknown

_1386022497.unknown

_1386022494.unknown

_1386022495.unknown

_1386022493.unknown

_1386022483.unknown

_1386022488.unknown

_1386022490.unknown

_1386022491.unknown

_1386022489.unknown

_1386022485.unknown

_1386022487.unknown

_1386022484.unknown

_1386022479.unknown

_1386022481.unknown

_1386022482.unknown

_1386022480.unknown

_1386022477.unknown

_1386022478.unknown

_1386022476.unknown

_1386022442.unknown

_1386022458.unknown

_1386022467.unknown

_1386022471.unknown

_1386022473.unknown

_1386022474.unknown

_1386022472.unknown

_1386022469.unknown

_1386022470.unknown

_1386022468.unknown

_1386022463.unknown

_1386022465.unknown

_1386022466.unknown

_1386022464.unknown

_1386022460.unknown

_1386022461.unknown

_1386022462.unknown

_1386022459.unknown

_1386022450.unknown

_1386022454.unknown

_1386022456.unknown

_1386022457.unknown

_1386022455.unknown

_1386022452.unknown

_1386022453.unknown

_1386022451.unknown

_1386022446.unknown

_1386022448.unknown

_1386022449.unknown

_1386022447.unknown

_1386022444.unknown

_1386022445.unknown

_1386022443.unknown

_1386022426.unknown

_1386022434.unknown

_1386022438.unknown

_1386022440.unknown

_1386022441.unknown

_1386022439.unknown

_1386022436.unknown

_1386022437.unknown

_1386022435.unknown

_1386022430.unknown

_1386022432.unknown

_1386022433.unknown

_1386022431.unknown

_1386022428.unknown

_1386022429.unknown

_1386022427.unknown

_1386022418.unknown

_1386022422.unknown

_1386022424.unknown

_1386022425.unknown

_1386022423.unknown

_1386022420.unknown

_1386022421.unknown

_1386022419.unknown

_1386022414.unknown

_1386022416.unknown

_1386022417.unknown

_1386022415.unknown

_1386022412.unknown

_1386022413.unknown

_1386022411.unknown

_1386022378.unknown

_1386022394.unknown

_1386022402.unknown

_1386022406.unknown

_1386022408.unknown

_1386022409.unknown

_1386022407.unknown

_1386022404.unknown

_1386022405.unknown

_1386022403.unknown

_1386022398.unknown

_1386022400.unknown

_1386022401.unknown

_1386022399.unknown

_1386022396.unknown

_1386022397.unknown

_1386022395.unknown

_1386022386.unknown

_1386022390.unknown

_1386022392.unknown

_1386022393.unknown

_1386022391.unknown

_1386022388.unknown

_1386022389.unknown

_1386022387.unknown

_1386022382.unknown

_1386022384.unknown

_1386022385.unknown

_1386022383.unknown

_1386022380.unknown

_1386022381.unknown

_1386022379.unknown

_1386022362.unknown

_1386022370.unknown

_1386022374.unknown

_1386022376.unknown

_1386022377.unknown

_1386022375.unknown

_1386022372.unknown

_1386022373.unknown

_1386022371.unknown

_1386022366.unknown

_1386022368.unknown

_1386022369.unknown

_1386022367.unknown

_1386022364.unknown

_1386022365.unknown

_1386022363.unknown

_1386022354.unknown

_1386022358.unknown

_1386022360.unknown

_1386022361.unknown

_1386022359.unknown

_1386022356.unknown

_1386022357.unknown

_1386022355.unknown

_1386022350.unknown

_1386022352.unknown

_1386022353.unknown

_1386022351.unknown

_1386022348.unknown

_1386022349.unknown

_1386022347.unknown

