Тема:

Теоретические основы Финансового менеджмента (ФМ).

План:

1. Содержание ФМ.

2. Цели, задачи и функции ФМ.

1. ФМ – самая молодая финансовая дисциплина, он появился в США в 50-х гг. Основатель – Гарри Марковиц (статья «Формирование портфеля инвестиций»).

ФМ – профессиональная техника управления денежными потоками на уровне отдельного предприятия или фирмы в интересах собственника (акционеров) предприятия. 

ФМ – точная дисциплина, она предполагает принятие финансовых решений только опираясь на точные математические расчеты, эти расчеты переводят в практическую сферу (реализовывают).

ФМ – управление входящими и исходящими денежными потоками. Он включает круг решений, которые связаны с выходом финансового менеджера на финансовые рынки (это отличие ФМ от финансов предприятия).

ФМ – нормативная дисциплина (показывает как должно быть или необходимо). Эта необходимость должна рассматриваться с позиции конкретного предприятия, она локальна. ФМ – инструмент в руках управляющего конкретным предприятием. Для финансового менеджера важен анализ финансовой ситуации, в которой находится предприятие, позволяющий правильно отбирать нужные формальные средства для подготовки финансового решения.

ФМ – финансовое управление, но смысл термина «управлять» весьма сильно отличается от принятого у нас толкования управления как раздачи указов исполнителям. Под управлением подразумевается умение «ухитриться» таким образом направить денежные потоки, как это нужно для данного конкретного предприятия и чтобы это принесло экономический результат.

ФМ – профессиональное управление денежными потоками в интересах собственника предприятия. Финансовый менеджер – посредник, то есть он либо профессионально управляет финансовыми потоками на предприятии от имени собственника, либо профессионально готовит информацию для принятия решения собственником. Но в любом случае финансовый менеджер – наемный человек, который должен работать в интересах собственника, и, если он проводит другую политику, он может быть уволен.

2. ФМ – многофункциональная дисциплина. В странах с развитой рыночной экономикой общепринятой целью ФМ является обеспечение максимального благосостояния собственников предприятий в текущем и перспективном периоде. Эта цель получает свое конкретное выражение в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия, что отражается в росте курса акций предприятия. Полученная высокая по сумме и уровню прибыль может быть израсходована полностью на цели текущего потребления, в результате чего предприятие будет лишено одного из важных источников формирования собственных финансовых ресурсов для своего развития. Кроме того высокий уровень прибыли предприятия может достигаться при соответственно высоком уровне риска и угрозе банкротства в последующем периоде, что может обусловить снижение рыночной стоимости предприятия. Поэтому, несмотря на то, что финансовый результат – основной мотив предпринимательской деятельности, максимизация прибыли в рыночных условиях может и должна выступать как одна из важных задач финансового менеджера, но не главная его цель. Целями финансового менеджмента также являются:

· недопущение банкротства,

· принимать финансовые решения, устраивающие все заинтересованные лица,

· стремиться поддерживать приемлемые темпы роста экономического потенциала предприятия,

· удерживать достигнутые позиции в конкурентной борьбе.

В процессе реализации главных целей, ФМ направлен на решение конкретных задач:

· обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде,

· обеспечение наибольшей эффективности использования сформированных финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия,

· оптимизация денежного оборота – решается в процессе обеспечения синхронности объемов поступления и расходования денежных средств по отдельным периодам, а также в процессе поддержания ликвидности его активов,

· обеспечение максимизации прибыли,

· обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе его развития. Оно характеризуется высоким уровнем финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия на всех этапах его развития.

Функции ФМ:

· финансово-оперативная – управление текущими активами и текущими пассивами, платежами, расчетами и выплатами;

· контрольно-аналитическая – анализ финансовой отчетности и финансового состояния предприятия, финансовое планирование, необходимое для принятия соответствующего финансового решения;

· инвестиционно-финансовая – принятие решений или подготовка информации для принятия решений по формированию финансовых ресурсов предприятия и инвестициям.

Конкретно эти функции проявляются в направлениях деятельности финансового менеджера:

· управление активами:

· управление оборотными активами,

· управление внеоборотными активами,

· оптимизация состава и структуры активов;

· управление пассивами и капиталом предприятия:

· управление собственным капиталом,

· управление заемным и привлеченным капиталом,

· оптимизация структуры капитала;

· управление инвестициями:

· управление реальными инвестициями (капитальными вложениями),

· управление финансовыми инвестициями;

· управление денежными потоками:

· по текущей деятельности,

· в инвестиционную сферу,

· по финансовой деятельности предприятия;

· управление предпринимательскими рисками и предотвращение банкротства:

· управление составом предпринимательских рисков,

· антикризисное финансовое управление при угрозе банкротства.

Тема: 

Управление затратами (УЗ).

План:

1. Содержание понятия «УЗ» и значение УЗ для предприятия.

2. Поведение затрат. Операционный анализ: а) порог рентабельности, б) операционный рычаг, в) запас финансовой прочности.

3. Классификация затрат и ее значение в процессе управления.

1. Для эффективной деятельности предприятия надо создать эффективную систему УЗ, так как это связано с тем, что именно себестоимость единицы продукции является основой для принятия большого числа управленческих решений, имеющих важное значение для предприятия:

· цена на продукцию,

· выпуск какой продукции продолжать, а какой прекратить,

· производить самим или покупать комплектующие, полуфабрикаты и т.д.

УЗ – знание того, где, когда и в каких объемах расходуются ресурсы предприятия; знание того, для чего и в каких объемах необходимы дополнительные финансовые ресурсы; умение обеспечить максимальный уровень отдачи от использования ресурсов. УЗ (в общем виде) – умение экономить ресурсы и максимизировать их отдачу.

Если говорить об УЗ с позиции ФМ речь должна идти о создании на предприятии функционирующей системы, которая имеет: объект управления, субъекты управления системы, система функционирует в соответствии с определенными принципами и выполняет определенную задачу.

Особенности функционирования системы, ее сложность определяются особенностями самих затрат (объекта системы), а именно:

· динамичность, так как в рыночных условиях постоянно меняются цены на сырье, комплектующие, электроэнергию, обновляется продукция, совершенствуются технологии, нормы расхода ресурсов. В процессе управления затратами себестоимость рассматривается только в динамике,

· многообразие (материальные, трудовые, денежные затраты), требующее широкого спектра приемов и методов управления ими,

· трудность измерения, учета и оценки. Абсолютно точных методов не существует,

· сложность и противоречивость влияния затрат на финансовые результаты: повысить прибыль можно за счет снижения затрат на материалы – за счет совершенствования технологии. Для этого надо вложить средства в НИОКР.

УЗ предполагает выполнение всех функций, присущих управлению любым объектом. Они реализуются через следующие элементы управленческого цикла:

· прогнозирование и планирование (1),

· организация (2),

· координация и регулирование (3),

· стимулирование (4),

· учет, анализ и контроль (5).

1 – перспективное и текущее планирование затрат. Перспективное – определение ожидаемых затрат при освоении новых рынков, создание новых видов продукции, увеличение мощности. Текущее – конкретизация долгосрочных планов на срок 1 год и менее.

2 – в процессе организации надо установить такую систему, которая дала бы полную информацию об управлении затратами на предприятии, о том, кто этим занимается, в какие сроки, на основании какой информации.

3 – в процессе выполнения этой функции определяется место возникновения затрат (и, соответственно, центры ответственности за их соблюдение), устанавливается система функционирования связей руководителей предприятия и специалистов, участвующих в системе УЗ.

4 – создание системы мер воздействия на участников производства, которые бы побуждали соблюдать установленные планом затраты и находить возможности их снижения.

5 – учет (управленческий), позволяющий контролировать затраты и принимать решения об их целесообразности. Анализ и контроль – постоянное отслеживание информации о том как реализуются затраты, о соответствии плановых и фактических затрат, информации, позволяющей внести своевременные коррективы, если фактические затраты не соответствуют плановым. 

УЗ решает конкретные задачи:

· калькулирование себестоимости  продукции(себестоимости единицы изделия),

· расчет себестоимости по производственным подразделениям и по всему предприятию,

· подготовка информации, позволяющей оценивать затраты при выборе и принятии финансовых решений,

· выявление технических способов и средств измерения и контроля затрат,

· поиск возможного снижения затрат на всех этапах производства и реализации продукции и во всех подразделениях,

· выбор способа нормирования затрат,

· выбор системы управления затратами, соответствия целям и задачам предприятия,

Все задачи должны решаться в комплексе.

Основные принципы УЗ:

· системный подход к УЗ,

· единство методов, практикуемых на разных уровнях УЗ,

· УЗ на всех стадиях жизненного цикла изделия (от создания до утилизации),

· органического сочетания снижения затрат с высоким качеством продукции,

· недопущение излишних затрат,

· широкое внедрение эффективных методов снижения затрат,

· совершенствование информационного обеспечения об уровнях затрат,

· создание эффективной стимулирующей системы, направленной на повышение заинтересованности производственных подразделений предприятия в снижении затрат.

Преимущества у предприятий, имеющих системы УЗ:

· предприятия получают качественную и реальную информацию о себестоимости отдельных видов продукции и ее конкурентоспособности,

· возможность использования четкого ценообразования,

· представление объективных данных для составления бюджетов (различных видов, создание системы бюджетирования),

· получение возможности оценки деятельности каждого структурного подразделения предприятия,

· получение информации, необходимой для производства конкурентоспособной продукции за счет более низких затрат (снижение затрат иногда единственно возможный способ развития предприятия).

2. Современная система УЗ базируется на анализе зависимости между объемом производства, выручкой от реализации продукции, затратами и чистой прибылью. Такой анализ получил название операционного. Именно он является основным инструментом оперативного финансового планирования внутри предприятия и позволяет отслеживать изменение финансовых результатов при изменении различных факторов, которые оказывают на них влияние (объем производства и реализации, затраты, цены). Ключевые элементы операционного анализа:

· порог рентабельности,

· операционный рычаг,

· запас финансовой прочности.

ПОРОГ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ.

Операционный анализ позволяет определить объем выручки, при которой предприятие уже не имеет убытков, но еще и не получает прибыли. Такой объем выручки называют критической точкой, а для ее нахождения можно использовать 3 метода:

· графический,

· метод формул,

· метод маржинального дохода.

Некоторые затраты можно отнести на объект затрат прямо. Другие нельзя прямо отнести на конкретную продукцию – непрямые (косвенные) затраты. Прямые – прямые материальные затраты (сырье и основные материалы, которые становятся частью готовой продукции) и затраты на оплату труда. Кроме сырья и основных материалов также могут составлять физическую субстанцию производимого продукта вспомогательные материалы, однако они учитываются не как прямые, а как косвенные – затраты на постановку их учета перекрывают эффективность этой системы. Основной принцип деления на прямые и косвенные – простота, эффективность учета.

К прямым затратам следует относить только те затраты, которые исчезли бы при исчезновении данного вида продукции. Косвенные – все непрямые. Они представляют собой совокупность разнообразных затрат, связанных с производством, но которые непосредственно отнести на конкретный вид продукции невозможно. Они  объединяются в общепроизводственные расходы, которые затем с помощью определенного метода распределяются и обязательно включаются в себестоимость.

Основные группы общепроизводственных расходов:

· вспомогательные изделия и комплектующие детали,

· косвенные затраты на оплату труда (з/п ремонтников, вспомогательных рабочих),

· другие (содержание цеховых зданий, техническое обслуживание и ремонт оборудование, аренда, амортизация по активной части, страховые взносы и др.)

Деление затрат на постоянные и переменные. Переменные – изменяются в зависимости от объема производства, рост их может иметь разную пропорцию: прямо-пропорциональные (растут линейно), растущие более быстрыми темпами, чем рост объема производства, в меньшей пропорции, чем рост производства. Переменные затраты составляют прямые затраты (материальные и трудовые) и часть общепроизводственных расходов. Постоянные расходы – их сумма не изменяется при изменении уровня деловой активности, но рассчитанные на единицу продукции они изменяются при изменении объема производства (аренда, реклама, начисленный износ, налог на имущество и др.).

Постоянные затраты остаются неизменными только внутри релевантного уровня объема производства. Релевантный уровень – уровень, внутри которого можно с определенной долей уверенности судить об активности, с которой предприятие предполагает работать. В длительном периоде все затраты имеют тенденцию меняться.  

Затраты, которые нельзя классифицировать ни как переменные, ни как постоянные составляют условно-переменные или условно-постоянные. Часть условно-постоянных затрат при изменении объема производства ведут себя как переменные, а часть остаются фиксированными в течение определенного периода времени (например, оплата телефонных услуг: часть представляет собой фиксированную сумму абонентской платы, часть – плата за междугородние переговоры). Такие затраты формируются не как единое целое, отдельные их составляющие учитываются или в группе постоянных или в группе переменных затрат.

В отечественной практике до последнего времени деление на постоянные и переменные затраты не использовалось.  За рубежом оно легло в основу системы УЗ.

Метод формул.

Основа этого метода – точное деление затрат на переменные и постоянные. Взаимосвязь «затраты – прибыль» может быть выражена следующими формулами:
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Нас будет интересовать:

· объем производства, с которым мы будем получать прибыль,

· прибыль при данном объеме производства,

· переменные и постоянные затраты при определенных условиях.

Критическая точка – точка безубыточности. Она определяется из уравнений (2) и (3):
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Объем производства можно найти в натуральном выражении – количество продукции, и в денежном.
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Метод маржинального дохода (маржинальной прибыли или суммы покрытия).

Маржинальный доход – превышение выручки от реализации над всеми переменными затратами.
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В критической точке разница между маржинальным доходом и постоянными затратами равна 0.
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Этот анализ может быть использован для оценки прибыльности предприятия:
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Тогда целевой объем реализации (в единицах продукции), который обеспечивает получение целевой прибыли:
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При использовании маржинального подхода:
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Эти формулы работают при следующих условиях:

· все затраты можно подразделить на переменные и постоянные и их поведение может быть точно определено,

· прогноз осуществляется в пределах релевантного уровня рентабельности производства продукции,

· структура производства в анализируемом периоде не изменяется,

· объем производства должен быть близок к объему реализации (остатки на начало и конец года должны быть невелики).

ОПЕРАЦИОННЫЙ РЫЧАГ.

Действие операционного рычага состоит в том, что любое изменение выручки от реализации продукции всегда порождает более сильное изменение прибыли. Степень чувствительности прибыли к изменению выручки от реализации продукции (сила операционного рычага) зависит от соотношения общих и переменных затрат в общих затратах предприятия. Чем больше удельный вес постоянных затрат в общем объеме затрат предприятия, тем больше сила операционного рычага. Большой силой операционного рычага обладают предприятия, использующие дорогостоящее оборудование и имеющие высокую долю внеоборотных активов на балансе предприятия. У предприятий с большой силой операционного рычага прибыль очень чувствительна к изменению объема реализации продукции. Даже незначительное изменение объема реализации в сторону снижения приведет к очень значительному снижению прибыли. Это значит, что действие операционного рычага порождает особый тип риска – производственный, то есть риск завязнуть в постоянных затратах при ухудшении конъюнктуры рынка: постоянные затраты будут тормозить переориентацию производства и создавать трудности в диверсификации активов и смене рыночной ниши. Принято считать, что производственный риск является функцией структуры затрат. Следует вывод – наращивать фондоемкость производства следует/целесообразно с большой осторожностью и только тогда, когда есть уверенность, что объем реализации продукции будет расти. В практических расчетах для определения силы воздействия операционного рычага применяют отношение:
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Желательно, чтобы валовой маржи хватало не только для покрытия  постоянных расходов предприятия, но и для формирования прибыли.

ЗАПАС ФИНАНСОФОЙ ПРОЧНОСТИ (ЗФП).

ЗФП – кромка безопасности предприятия. Оценка этого показателя позволяет оценить возможное дополнительное снижение выручки от реализации без ущерба для предприятия (в границах точки безубыточности). Поэтому ЗФП – не что иное как разница между выручкой от реализации и порогом рентабельности. ЗФП измеряется либо в денежном выражении, либо в процентах к выручке от реализации продукции:
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Выводы:

С помощью операционного анализа можно найти наиболее выгодные комбинации переменных, постоянных затрат, цены и физического объема реализации продукции. Идеальные условия для бизнеса – сочетание низких постоянных издержек с высокой валовой маржой. Иногда решение этой проблемы заключается в наращивании валовой маржи за счет снижения цены и роста количества продаваемых товаров. А иногда и в увеличении постоянных издержек (расходов на рекламу) с целью увеличения объема продаж. Возможны и другие варианты но они всегда сводятся к поиску компромисса между ценой, постоянными и переменным затратами и объемом продукции.

Тема:

Управление оборотным капиталом.

План:

1. Виды стратегии формирования и финансирования текущих активов предприятия.

2. Управление производственными запасами.

3. Управление дебиторской задолженностью.

4. Управление денежными активами.

1. Управление оборотными средствами сводится к решению 2-х проблем:

· определение оптимального размера и структуры оборотных средств,

· нахождение источников формирования и покрытия и соотношение между ними (структура), достаточного для обеспечения долгосрочной производственной программы и эффективной деятельности предприятия.

Данная установка имеет стратегический характер. В повседневной деятельности решается задача обеспечения ликвидности предприятия, то есть способности  вовремя выполнить свои платежные обязательства, своевременно гасить краткосрочную кредиторскую задолженность. Практика решения данных вопросов определяется стратегией предприятия в вопросах формирования и финансирования оборотных средств.

Существуют 3 стратегии формирования оборотных средств:

· Осторожная. Она предполагает высокий уровень денежных средств на предприятии, ТМЗ (с учетом высоких резервов на случай сбоев в обеспечении предприятия), сырья, материалов и т.д. При этом объем реализации стимулируется политикой активного предоставления кредитов покупателям, что приводит к высокому уровню дебиторской задолженности. Такой подход гарантирует минимизацию рисков относительно обеспечения предприятия оборотными средствами, но обязательно скажется на эффективности их использования, так как эта стратегия создает бездействующие активы, увеличивает издержки, следовательно, снижает оборачиваемость и прибыль предприятия.

· Ограничительная. Она предполагает, что денежная наличность, ценные бумаги, ТМЦ и дебиторская задолженность сведены до минимума. При отсутствии сбоев в производстве и в условиях, когда объем реализации, все затраты, период реализации заказа, сроки платежей точно известны – любое предприятие предпочло бы такой порядок формирования оборотных средств, так как он обеспечивает наиболее эффективный уровень использования оборотных средств. Однако ситуация резко меняется в условиях неопределенности, так как любой сбой в осуществлении деятельности предприятия приведет к существенным потерям.

· Умеренная. Она оптимальна с точки зрения соотношения дохода и риска. Характеризуется тем, что обеспечивает наиболее полное удовлетворение текущих потребностей во всех видах оборотных активов и создание нормальных страховых запасов на случай только наиболее типичных сбоев в ходе деятельности предприятия. В этом смысле она противоположна осторожной стратегии. Умеренная стратегия обеспечивает среднее для реальных хозяйственных условий соотношение между уровнем риска и уровнем эффективного использования оборотных средств.

Формирование оборотных средств происходит в рамках дилеммы «риск – доходность». Каждой стратегии соответствуют способы формирования/финансирования оборотных средств. Решение этого вопроса определяется выбором стратегии финансирования оборотных средств, то есть определения принципов финансирования постоянной и переменной части оборотных средств.

Величина оборотных средств не постоянна и зависит не только от объема производства, но и от сезонности, неравномерности поставок, несвоевременного поступления средств за отгруженную продукцию и т.д. Принято делить оборотные активы на:

· постоянную (системную) часть  - часть оборотных средств можно рассматривать как ту часть текущих активов, которая относительно постоянна в течение всего кругооборота средств предприятия. Она может быть либо усредненной, либо минимальной величиной текущих активов, необходимых для производственной деятельности предприятия;

· переменную (варьирующуюся) часть – ее величина определяет дополнительную потребность в оборотных средствах, связанную с отклонением, возникающим в отдельные пиковые периоды преоизводственной деятельности предприятия. Она связана с сезонной закупкой сырья, сезонной реализацией готовой продукции, ростом дебиторской задолженности и т.д. 

В зависимости от того, какие источники привлекаются для формирования постоянных и переменных оборотных активов в финансовом менеджменте выделяют следующие стратегии финансирования:

· идеальная (1),

· агрессивная (2),

· консервативная (3),

· умеренная (4).

(1) – представляет собой точное согласование сроков существования активов и обязательств по группам. Термин «идеальная» означает не идеал, к которому следует стремиться, а лишь точку совпадения сроков существования активов и выполнения обязательств, связанных с источником покрытия активов. Недостатки: неприменима в реальной жизни не только по причине сложности согласования указанных сроков, сколько потому, что она наиболее рискованная. При неблагоприятных условиях, если выручка окажется меньше, чем объем обязательств, то предприятие сталкивается с проблемой. Для конкретного предприятия наиболее реальны следующие стратегии;

(2) – если предприятие проводит данную политику, то весь объем основных средств и некоторая доля постоянной части оборотных средств финансируется за счет собственных средств и долгосрочных кредитов. К формированию оборотных средств привлекаются долгосрочные кредиты, в отличие от отечественной практике, где они формируются из собственных средств. Краткосрочные кредиты финансируют как постоянную часть оборотных средств, так и переменную. Доля краткосрочного кредита велика. Степень агрессии может быть разная: чем выше доля краткосрочного кредита в финансировании текущих активов, тем агрессивнее политика финансирования. Для этой стратегии характерно абсолютное преобладание краткосрочных кредитов в общей сумме пассивов. Последствия: высока степень риска с точки зрения потери ликвидности, стратегия дорога с точки зрения увеличения процентов за кредит в объеме обязательств, что приводит к снижению финансовых результатов;

(3) – данная стратегия представляет собой другую крайность: за счет собственных средств и долгосрочных обязательств происходит финансирование не только постоянной части оборотных средств, но и некоторой доли их переменной части. Тогда предприятие использует незначительную часть краткосрочного кредита и только тогда, когда потребность в оборотных средствах достигает своего пика. Краткосрочная кредиторская задолженность находится на минимальном уровне, что минимизирует риск. Долгосрочный кредит более дорог и это сказывается на финансовых результатах деятельности предприятия;

(4) – стратегия, оптимальная по критерию «риск – доход». Она же является и наиболее реальной. Внеоборотные активы, постоянная (системная) часть текущих активов и примерно 50% переменной части текущих активов покрывается собственными средствами и долгосрочными пассивами. В отдельные моменты предприятие может иметь излишние текущие активы, что отрицательно сказывается на прибыли, но это снижение рассматривается как плата за поддержание риска ликвидности на должном уровне. 

2. Для большинства предприятий запасы ТМЦ представляют собой важнейшие активы. Запасы представляют собой или товары, приобретенные для последующей реализации, или запасы ТМЦ, используемые для производства новой продукции или других товаров. Структура запасов ТМЦ:

· производственные:

· сырье и материалы на складе,

· незавершенное производство,

· запасы готовой продукции.

Управление запасами:

· обеспечение общего размера необходимых ТМЦ, 

· обеспечение оптимальной структуры запасов,

· минимизация затрат по их обслуживанию и обеспечению эффективного контроля за запасами.

Процесс управления запасами состоит из следующих этапов:

1. Анализ запасов ТМЦ в предшествующем периоде.

2. Определение целей формирования запасов.

3. Оптимизация общей суммы запасов и отдельных их групп.

4. Построение эффективной системы контроля за движением запасов.

(II) Все запасы надо группировать соответствующим образом с целью:

· обеспечения производственной деятельности,

· обеспечения непрерывного процесса реализации готовой продукции или запасов для перепродажи,

· накопления сезонных запасов.

В разрезе каждого вида, группы выделяются:

· запасы текущего хранения – постоянно обновляющаяся часть запасов,

· равномерно потребляемые в процессе производства или реализации продукции.

(III) Управление запасами текущего хранения – минимизация затрат, связанных с текущими запасами. Создание запасов обуславливается двумя обстоятельствами:

· за маленькие партии товаров приходится платить высокие цены,

· существует риск остановки в производственном процессе в случае нарушения сроков поставок сырья и материалов  в соответствии с заключенными договорами.

Очень часто размер производственных запасов больше, чем потребность на каждый текущий день. Следовательно, необходимо найти оптимальный размер запаса с точки зрения риска и доходности предприятия. Для этого необходимо идентифицировать все затраты для поддержания запасов. Затраты на поддержание запасов состоят из следующих видов:

· Затраты на закупку ТМЦ, исходя из годовой производственной потребности предприятия(производственной программы). Необходимы сведения по количеству ТМЦ и их цене.

· Размещение или оформление заказов (связаны с организацией поступления ТМЦ на предприятие: договоры, поддержание штата, доставка, контроль поставки).

· Расходы по хранению запасов (приемка, складирование, списание испорченных, похищенных ТМЦ, страхование).

Для минимизации затрат на поддержание текущих запасов на должном уровне используется подход, основанный на понятии оптимальной партии заказа (поставки). Чем больше заказов размещает предприятие, тем больше оно тратит средств на оформление заказов. Но, чем меньше заказов предприятие оформляет, тем крупнее заказ, что приводит к увеличению текущих затрат по хранению запасов. И все это при одном и том же уровне производства и потребления производственных запасов. Следовательно, можно найти оптимальную величину заказов, издержки на поддержание которых равны минимальной сумме этих двух видов издержек. Расчет оптимальной партии заказов осуществляется в финансовом менеджменте по модели Уилсона:


[image: image16.wmf];

2

2

1

ТЗ

ТЗ

Гп

О

пп

´

´

=

где 
Гп – годовая потребность в ТМЦ, исходя из производственной программы,


ТЗ1 – затраты по размещению заказа, доставке товаров и их приемке в расчете 


на 1 поставленную партию,


ТЗ2 – размер текущих затрат по хранению 1 партии запасов.

Важный вопрос в любой системе управления запасами – когда заказать новую партию, чтобы запасов хватило для работы предприятия. Ответ дает точка обновления заказов. Если заказ на новую поставку отправляется не ниже точки обновления, то считается, что предприятию всегда будет запасов для основной деятельности. Для расчета этой точки необходима следующая информация:

· ежедневный расход ТМЦ, исчисляемый на основе потребностей производства (
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· время между размещением заказа и временем его выполнения, то есть получения запасов на склад предприятия,

· уровень безопасности запасов – страховой запас.

Пример.

Годовое потребление – 160000 ед., разрыв – 12 дней, страховой запас – 8 дней.


[image: image18.wmf](

)

.

10000

8

12

360

160000

=

+

 Если запас составляет менее 10000 ед., то необходимо делать новый заказ.

(IV) Задача построения эффективной системы контроля за движением запасов – своевременное выявление излишков ТМЦ или запасов. Широкое распространение получила «система ABC»: разделение всей совокупности запасов ТМЦ на 3 категории, исходя из их стоимости, объема, частоты расходования в процессе производства и отрицательных последствий на конечные результаты деятельности предприятия.

Группа «А»: ограниченное количество наиболее ценных видов запасов, которые требуют постоянного и тщательного учета и контроля, возможно ежедневного. Для них обязателен расчет оптимального размера заказа. Сюда могут быть включены 3-4 вида товаров, на стоимость которых падает до 60% от стоимости ТМЦ.

Группа «В»: составляется из тех видов ТМЦ, которые в меньшей степени важны для предприятия и которые оцениваются и проверяются при ежемесячной инвентаризации. Для нее рекомендуется применять расчет оптимального размера заказа. Сюда относят до 6 наименований, составляющих 30% от общей суммы потребляемых ТМЦ.

Группа «С»: широкий ассортимент оставшихся малоценных видов ТМЦ, закупаемых обычно в большом количестве. На них приходится 10% от общей стоимости, число наименований не ограничено.

Таким образом, наиболее важны с точки зрения контроля группы «А» и «В», и им должно уделяться особое внимание. Рекомендуется также пропорция 75% - 20% - 5%.

3. Дебиторская задолженность (ДЗ) – суммы, которые покупатели должны предприятию. Она возникает во время реализации продукции в кредит и превращается в денежные средства по истечению определенного срока по мере оплаты товаров. Все предприятия стремятся реализовать продукцию с немедленной оплатой. Это не всегда получается из-за того, что под влиянием конкуренции часто приходится соглашаться на отсрочку платежа. Реализация с отсрочкой увеличивает объем реализации. Вместе с тем, ДЗ – отвлеченные деньги из оборота предприятия, усилия финансового менеджера должны быть направлены, с одной стороны, на максимизацию реализации продукции и чистых денежных поступлений, а с другой – на минимизацию любой дебиторской задолженности, так как она означает появление дефицита оборотных средств, который надо покрывать за счет привлечения дополнительных ресурсов.

Этапы управления ДЗ:

1. Формирование кредитной политики предприятия по отношению к покупателям.

2. Анализ и контроль ДЗ.

3. Востребование долгов.

4. Выработка условий продажи или реализации продукции, обеспечивающих гарантированное поступление денежных средств.

5. Прогноз поступлений денежных средств от дебиторов.

(I) В процессе формирования кредитной политики решаются два основных вопроса:

· в каких формах осуществляется реализация продукции в кредит,

· какой тип кредитной политики следует избрать предприятию.

Разновидности форм реализации:

· товарный (коммерческий) кредит – форма оптовой реализации продукции ее продавцом на условиях отсрочки платежа,

· потребительский кредит – розничная реализация товаров покупателям-физическим лицам с отсрочкой платежа.

Форма кредита определяется отраслевой принадлежностью предприятия. Мы в основном будем говорить о товарном кредите.

Тип кредитной политики определяется соотношением уровня доходности и риска, на который идет предприятие, выбирая тот или иной тип кредитной политики. Она может быть:

· консервативной,

· умеренной,

· агрессивной.

Консервативная (жесткая) политика направлена на минимизацию кредитного риска. Это достигается за счет:

· сокращения круга покупателей в кредит за счет групп повышенного риска,

· минимизации сроков и размеров предоставленного кредита,

· ужесточения условий предоставления кредита и повышения его стоимости,

· использование жестких процедур инкассации дебиторки.

Умеренная политика характеризуется средним уровнем кредитного риска.

Агрессивная политика характеризуется стремлением предприятия к максимальному наращиванию объема реализации продукции, в том числе за счет продажи в кредит не считаясь с высоким уровнем риска:

· максимальное распространение кредита на все группы покупателей, в том числе и на рискованных,

· увеличение периода предоставления кредита и его размера,

· снижение стоимости кредита до минимально допустимых размеров,

· предоставление покупателям возможности пролонгировать кредит.

Консервативная политика снижает объем реализации продукции и формирования устойчивых коммерческих связей, особенно в условиях обострения конкуренции. Агрессивная может вызвать чрезмерное отвлечение финансовых средств из оборота, снизить уровень платежеспособности предприятия, вызвать значительные расходы по взысканию долга, а в конечном итоге снизить рентабельность активов.

Задача выбора кредитной политики решается каждым предприятием исходя из целевых установок, планов и предпочтений руководства и финансовых менеджеров.

Рекомендации: предприятия, имеющие недозагрузку промышленных мощностей и низкий уровень переменных затрат могут придерживаться более либеральной политики и соглашаться на больший уровень задолженности, чем предприятия, работающие на полную мощность, но имеющие небольшую прибыль. Менее жесткие условия по оплате продукции применяются при реализации избыточных запасов или устаревшей продукции. Дефицит реализуемой продукции позволяет ужесточить политику. 

После выработки общих принципов предприятие подходит к определению конкретных условий кредитования покупателей и формированию системы кредитных условий. В нее входят:

1. Стандарты кредитоспособности покупателя.

2. Размер предоставляемого кредита (кредитный лимит).

3. Срок предоставления кредита (кредитный период).

4. Условия оплаты товаров.

5. Стоимость предоставления кредита (система ценовых скидок).

6. Система штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств покупателями.

7. Система создания резервов по сомнительным долгам.

1. Стандарты кредитоспособности касаются надежности и платежеспособности клиента, которые они должны продемонстрировать, чтобы получить право на кредит. Это критерии минимальной финансовой устойчивости предприятия.

2. Размер кредита характеризует максимальную сумму задолженности покупателя по предоставленному товарному или потребительскому кредиту. Ее предел устанавливается с учетом:

a. Типа осуществляемой кредитной политики, то есть уровня приемлемого риска.

b. Планируемого объема реализации продукции на условиях отсрочки платежа.

c. Среднего объема сделок по реализации продукции.

d. Финансового состояния предприятия-кредитора и других факторов.

3. Кредитный период определяет предельный период, на который предоставляется отсрочка платежа. Его превышение означает увеличение дебиторки.

4. Условия оплаты товаров:

a. Продажа товара на условиях отсрочки платежа, то есть в кредит.

b. Продажа товаров с получением предоплаты до поставки продукции,

c. Продажа товаров на условиях поэтапной оплаты продукции по мере выполнения заказа (при изготовлении дорогостоящего товара).

d. Продажа товара с оплатой в момент поставки продукции, если товар поставляется широкому кругу непостоянных покупателей.

5. Стоимость предоставления кредита характеризуется системой ценовых скидок при осуществлении немедленных расчетов за приобретенную продукцию. Скидка может быть предоставлена:

a. За раннюю оплату продукции.

b. За большой объем и ассортимент покупаемых товаров.

c. Постоянным клиентам.

Она выгодна как покупателям (прямая выгода от снижения затрат на покупку), так и поставщику (в связи с ускорением оборачиваемости средств, снижение дебиторской задолженности и привлечение новых покупателей, что повышает прибыль).

Схема записи предоставления скидки:

«2/10 нетто 30».

Это значит, что:

· Покупатель получает 2% скидку в случае оплаты полученного товара в течение 10 дней с начала периода кредитования.

· Покупатель платит полную стоимость товара, если оплата совершается на 30 день со дня покупки.

· В случае неуплаты в течение месяца, покупатель вынужден оплатить штраф, величина которого может варьироваться в зависимости от момента оплаты.

Устанавливая стоимость кредита, надо иметь ввиду, что размер скидок не должен превышать уовень процентной ставки по краткосрочному банковскому кредиту. В противном случае он не будет стимулировать реализацию продукции в кредит, так как покупателю будет выгодней взять краткосрочный кредит в банке и рассчитаться за приобретенную продукцию при ее покупке.

6. За просрочку исполнения обязательств покупателями они уплачивают штрафы, система которых разрабатывается на предприятии в процессе определения условий кредитной политики. Их размеры должны полностью возмещать все финансовые потери предприятия-кредитора:

a. Потерю дохода.

b. Инфляционные потери.

c. Возмещение риска снижения уровня платежеспособности и др.

7. Широко используемое за рубежом создание резервов служит источником пополнения оборотных средств, авансированных в операции по реализации товаров, работ, услуг.  Они также позволяют формировать источники для покрытия убытков и иметь более устойчивое финансовое состояние в случае ухудшения выполнения условий кредита.

(II) Основная задача анализа состояния дебиторской задолженности на предприятии является уровня ДЗ и ее состава, динамики, а также эффективности инвестирования в нее финансовых средств. Выявляется величина ДЗ как разница между ее суммой на начало и конец периода. Если она растет, то следует уделить ее анализу серьезное внимание, выявив причины и факторы этого роста.

В процессе осуществления контроля за состоянием ДЗ важное место отводится за оборачиваемостью средств, вложенных в ДЗ. Оборачиваемость ДЗ в днях (средний период получения платежа) рассчитывается следующим образом.

Пример.

Товар реализуется с отсрочкой платежа: 70% оплачиваются на 10 день, 30% - на 30 день с момента отгрузки.

Оборачиваемость ДЗ составит: 
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 Допустим, что годовой объем реализации равен 39600 тыс. руб. Если оплата продукции производится регулярно в соотношении 70/30, то тогда ДЗ в среднем в течение всего года будет находится на уровне 
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Оборот может быть рассчитан на основании отчетных данных:
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Он отражает среднее количество дней, необходимых для превращения ДЗ в денежные средства. Чем меньше срок погашения ДЗ, тем быстрее предприятие высвобождает свободные денежные средства и тем меньше расходов оно несет по обслуживанию ДЗ.

Коэффициент оборачиваемости ДЗ показывает, сколько раз в среднем оборачивается ДЗ, то есть сколько раз в среднем ДЗ образуется и погашается. Рассчитывается он так:
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Пример.

Если объем продаж составил 1200 тыс. руб, ДЗ на начало года – 150 тыс. руб., на конец – 250 тыс. руб., то коэффициент оборачиваемости по ДЗ рассчитывается так: 
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Коэффициент оборачиваемости характеризует скорость обращения инвестированных в ДЗ средств в течение периода времени. Если число оборотов увеличивается или остается стабильным,  то предприятие работает ритмично, рационально использует денежные средства. Снижение числа оборотов свидетельствует о падении темпов развития предприятия и неблагоприятных тенденциях в его финансовом состоянии. Оценка состояния и динамики оборачиваемости ДЗ важна в процессе управления ДЗ, так как любое замедление в оплате ведет к увеличению затрат, связанных с ДЗ, то есть с возможностью использовать эти средства в обороте предприятия. Кроме того, замедление оплаты может служить сигналом об улучшении качества ДЗ, то есть об увеличении доли сомнительных долгов и вероятности их невозврата, следовательно, следующий шаг – анализ ДЗ по срокам возникновения. 

Просроченная ДЗ – ДЗ, срок оплаты которой наступил и нарушен дебиторами. Безнадежная ДЗ – часть просроченной ДЗ, взыскание которой не реально. К сомнительной в мировой практике относится задолженность, которая не погашена в срок и не обеспечена соответствующими гарантиями. Чем выше уровень просроченной (сомнительной) ДЗ, чем выше ее возраст, тем ниже вероятность, что она будет погашена и тем большие потери несет предприятие. Один из показателей качества ДЗ – коэффициент просроченности ДЗ, который рассчитывается так:
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Для контроля за качеством, состоянием ДЗ также используют классификацию ДЗ по срокам возникновения. Для этого счета к получению группируются по срокам их возникновения и составляется реестр старения счетов дебиторов по следующей форме:

Наименование дебитора
Дебиторская задолженность


Текущая (0-30 дн.)
30-60 дн.
60-90 дн.
90-120 дн.
Свыше 120 дн.
Всего

…







Всего счетов дебиторов







 Реестр старения счетов позволяет оценить структуру имеющейся задолженности и выявить те временные периоды, в которые были допущены просчеты в управлении ДЗ. Применение всех этих средств в анализе осложняется зависимостью этих характеристик (оборачиваемости и т.д.) от изменения уровня реализации. При изменении объема реализации они также изменяются, даже если платежное поведение основных клиентов осталось прежним или улучшилось. Поэтому надо использовать анализ ДЗ с позиций платежной дисциплины, этот анализ позволяет выявить и оценить изменение платежного поведения покупателей вне зависимости от изменения объема реализации. Для этого надо составлять ведомость непогашенных остатков по следующему алгоритму.

Из общей суммы ДЗ на конец квартала (например) выделяют задолженность, относящаяся к реализации каждого месяца квартала, а далее помесячно рассчитывается доля непогашенной ДЗ в объеме реализации данного месяца. Например, к концу 1 квартала от январской реализации на сумму 60 тыс. руб. осталось непогашенной 12 тыс. руб. (120%). В феврале доля невыполнения долгов – 60%, в марте – 90%. Ведомость имеет следующий вид:

Месяц и квартал
Выручка от реализации (тыс. руб.)
Дебиторская задолженность, возникшая в данном месяце



В тыс. руб.
В % от выручки

Январь
60
12
20

Февраль
60
36
60

Март
60
54
90

1 квартал

102
170

Апрель
60
16
27

Май
90
70
78

Июнь
120
110
92

2 квартал

196
197

Во втором квартале клиенты стали осуществлять выплаты более медленными темпами и как следствие этого задолженность увеличилась со 170 до 197% от выручки.

Ведомость непогашенных остатков не только способствует лучшему контролю за ДЗ, может быть использована для прогнозирования ее величины. Используя прогнозные оценки объемов реализации и предполагая, что платежное поведение клиентов не изменится, определим остаток ДЗ на конец июня планируемого года, исходя из прогнозируемых объемов реализации:

Месяц
Прогнозируемый объем реализации в тыс. руб.
Отношение ДЗ к объему реализации, %
Пронозируемая величина ДЗ

Апрель
70
20
14

Май
100
60
60

Июнь
140
90
126

Сумма


200

Таким образом можно отслеживать изменение платежного поведения клиента и величину ДЗ. Чтобы иметь более реальную оценку средств, которые предприятие сможет получить в перспективе от дебиторов, нужно попытаться оценить вероятность безнадежных долгов в группах дебиторов по срокам возникновения задолженности. Оценку можно сделать на основе накопленной статистики, на Западе широко используют услуги экспертов-консультантов. На сумму безнадежных долгов должен быть сформирован резерв по сомнительным долгам.

4. Денежные средства (ДС) часто именуются неприбыльными активами и они необходимы для поддержки текущей платежеспособности предприятия. ДС не приносят дохода сами по себе, поэтому, целью управления ДС является поддержка их на минимально допустимом уровне, достаточном для осуществления нормальной деятельности предприятия. Расчет минимально необходимой суммы ДС основывается на планируемом денежном потоке для выполнения следующих текущих хозяйственных операций:

· своевременная оплата счетов за поставленные ТМЦ,

· выплаты зарплаты,

· уплата налогов,

· обслуживание долга,

· выполнение других операций.

Так как между входящими и исходящими денежными потоками всегда есть временной лаг, предприятие вынуждено постоянно держать свободные средства на расчетном счете. Денежные средства необходимы также для осуществления непредвиденных платежей. Западная школа финансового менеджмента связывает необходимость денежных средств на расчетном счете со спекулятивными соображениями: осуществление выгодного краткосрочного инвестирования. Исходя из этих соображений, надо ответить на вопрос: Сколько денег надо держать на расчетном счете и в кассе, чтобы:

· можно было осуществлять финансирование всех вышеперечисленных хозяйственных операций,

· не было лишних активов в неприбыльной форме.

Одна из самых популярных на Западе моделей определения оптимальной суммы ДС называется «модель Баумоля». Автор ее обратил внимание на то, что динамика целевого остатка ДС похожа на динамику ТМЗ предприятия и предложил модель оптимизации целевого остатка ДС, основанную на модели Уилсона (модель оптимального размера заказа). Данное предложение на следующих предположениях: если предприятие имеет в какой-то период времени деньги на расчетном счете С в сумме 300 тыс. руб. (С=300), а отток денежных средств на данном предприятии превышает поступления на 100 тыс. руб. за какой-то период времени (еженедельно), то когда к концу третьей недели деньги будут исчерпаны, а средний остаток денежных средств составит 150 тыс. руб. К концу третьей недели предприятию придется пополнить ДС на расчетном счете путем продажи высоколиквидных активов или подумать о займе определенной суммы кредитных ресурсов. Если предприятие будет иметь не 300 тыс. руб., а 600, то запасов хватит на более продолжительный период времени, а средний остаток возрастет до 300 тыс. руб. Большой остаток ДС, с одной стороны, сокращает затраты, связанные с продажей ценных бумаг или займом, но с другой – снижает доходы, так как средства лежат на расчетном счете без движения и практически не приносят дохода. Величину возможных доходов можно условно принять в размере дохода, приносимого ликвидными ценными бумагами, которые могли бы быть приобретены на хранимые без использовании ДС, или процента за кредит за предоставление этой суммы своим поставщикам.

Оптимальная сумма денежных средств на расчетном счете определяется с использованием модели Уилсона, но с другими переменными:
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где Т – годовая потребность в ДС для поддержания текущих операций в течение всего периода,



F – величина постоянных (трансакционных) затрат по купле-продаже ценных бумаг или обслуживанию полученной ссуды на 1 цикл пополнения ДС на расчетном счете,



k – ставка доходности по ценным бумагам или уровень процента от  предоставления имеющихся средств в кредит, ставка по краткосрочным финансовым вложениям в рассматриваемом периоде.

Тема:

Финансовое обеспечение предпринимательской деятельности.

План:

1. Стоимость капитала предприятия и методы ее определения.

2. Структура капитала и методы ее оптимизации.

1. Привлечение того или иного источника финансирования сопряжено с теми или иными затратами:

· акционерам надо выплачивать дивиденды,

· кредиторам – проценты за предоставленные ссуды.

Прежде чем принимать решение об использовании ресурсов, надо знать их цену. Общая сумма средств, которую нужно заплатить за использование определенного объема финансовых ресурсов для формирования капитала, выражается в процентах и называется ценой капитала. В данном контексте под «капиталом» понимаются все источники средств, используемые для финансирования активов и осуществления хозяйственных операций. Цена каждого источника, вовлеченного в производство или иную предпринимательскую деятельность различна, поэтому цена капитала предприятия определяется по формуле средневзвешенной величины. Основная сложность заключается в исчислении стоимости единицы капитала, получаемого из конкретного источника. Ее легко исчислить для кредита, а по некоторым источникам средств точно ее определить не представляется возможным. Но даже при этом нужно пытаться определить ее хотя бы примерно. Важность определения цены капитала сводится не только к исчислению суммы долга, которую надо заплатить, но значение этого показателя в том, что он характеризует ту норму рентабельности, которую должно получить предприятие для выполнения условий кредиторов, и для того, чтобы не уменьшить рыночную стоимость фирмы. Кроме того, эта величина необходима для принятия любых решений инвестиционного характера. Именно с показателем средневзвешенной цены капитала (WACC) сравнивается показатель внутренней доходности, рассчитываемый по конкретному проекту или сделке:

· если уровень рентабельности сделки больше WACC, то проект принимается,

· если меньше – отвергается.

Определение цены капитала осуществляется так:

· определяются его составляющие элементы (источники),

· исчисляются их цены,

· исчисляется WACC:
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 где ki – цена  i-ого источника,




di – удельный вес i-ого источника общем объеме капитала. 
Можно рассчитать текущую, целевую или предельную стоимость капитала. 

Текущая стоимость капитала рассчитывается по фактическим данным (удельные веса источников определяются по данным бухгалтерского учета, умножаются на известную стоимость привлечения каждого источника).

Целевая стоимость капитала рассчитывается на основе желаемой структуры.

Предельная – на основе целевых (желаемых) пропорций, но по текущим ценам на рынке капитала.

Принципы расчета WACC:

· в расчет стоимости принимаются лишь те источники, за которые предприятие вынуждено платить дивиденды или проценты. Средства, спонтанно возникающие в процессе деятельности предприятия (кредиторская задолженность и иные устойчивые пассивы) в расчет цены капитала не включаются;

· решение о включении краткосрочных банковских кредитов в цену капитала будет зависеть от того, в какой степени эти кредиты используются предприятием в процессе хозяйственной деятельности. Если краткосрочные кредиты и займы временно привлекаются для покрытия циклических или сезонных колебаний оборотных средств, то их не следует учитывать при расчете WACC. Та часть краткосрочных кредитов, которая используется как постоянный источник финансирования, непременно должна быть учтена в WACC;

· обязательно учитывается влияние налогов. WACC трактуется как посленалоговая стоимость источников капитала. Для расчета этой величины применяется формула:

Посленалоговая величина стоимости источника = Доналоговая величина стоимости источника – Цена источника * (1 – n),

где n – ставка налога на прибыль.

В общем объеме капитала надо определить каждый вид источника. Составляющие элементы капитала:

· часть краткосрочных кредитов, представляющие собой постоянный источник финансирования,

· долгосрочные кредиты,

· привилегированные акции,

· собственный капитал:

· обыкновенные акции,

· нераспределенная прибыль. 

В любом учебники есть формулы расчета.

2. Каждое предприятие должно знать свою оптимальную структуру капитала как комбинацию различных источников, приводящих к достижению целей предприятия с минимальными затратами. Этот показатель должен быть в поле зрения финансового менеджера. Когда предприятие привлекает новый капитал, оно стремится осуществить финансирование таким образом, чтобы с течением времени сохранить структуру капитала по возможности более близкой к оптимальной. Цена капитала не является постоянной и зависит от ряда факторов:

· средняя ставка процентов, складывающаяся на финансовом рынке,

· доступность различных источников финансирования (возможность приобретения кредитов, эмиссии собственных акций и облигаций и др.),

· отраслевая особенность деятельности предприятия, определяющая длительность производственного цикла и уровень ликвидности используемых активов,

· соотношение объемов текущей и инвестиционной деятельности,

· жизненный цикл предприятия,

· уровень риска текущей и инвестиционной деятельности.

Учет всех факторов необходим для оптимизации структуры капитала. 

Для оптимизации структуры капитала используют различные методы. Один из этих методов – финансовый левераж (ФЛ). Смысл ФЛ (финансового рычага) заключается в следующем: это действие по увеличению рентабельности собственного капитала за счет возможности влиять на прибыль предприятия путем изменения объема и структуры капитала или его источников.

Пример.

№ п/п
Показатели
Предприятие А
Предприятие Б

1
Средняя сумма всего используемого капитала предприятия в рассматриваемом периоде, в том числе
1000
1000

2
                               собственные средства
1000
500

3
                               заемный капитал
-
500

4
Валовая прибыль
200
200

5
Финансовые издержки предприятия по уплате процентов за кредит (3*0,15)
-
75

6
Чистая прибыль
200
125

7
Рентабельность активов (4/1)
20%
20%

8
Рентабельность собственных средств (6/2)
20%
25%

При равенстве показателей экономической рентабельности активов, рентабельность собственных средств предприятия Б на 5 процентных пунктов выше, чем у предприятия А. Причина – использование предприятием Б заемных средств.

В этом проявляется эффект ФЛ – отдача его возрастает, благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего. Эффективность ФЛ возникает из-за расхождения экономической рентабельности и цены заемных средств, следовательно, предприятие должно обеспечить такую рентабельность, чтобы она перекрывала уровень процентов по ссудам. Эффективность ФЛ зависит от:

· разницы между величиной экономической рентабельности и средней расчетной ставкой процента,

· соотношения заемных и собственных средств предприятия.

Формула расчета эффективности ФЛ:
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, где   Сн – ставка налога на прибыль,






ЭР – экономическая рентабельность,






СРк – средняя расчетная ставка за кредит,






ЗС – заемные средства,






СС – собственные средства.

Между дифференциалом и плечом ФЛ существует противоречие: рост займов (увеличение плеча) в большинстве случаев ведет к уменьшению дифференциала, так как чем больше у предприятия задолженность по кредитам, тем под больший процент банк предоставит такому предприятию последующие займы, и наоборот, уменьшение займов увеличивает дифференциал, так как чем меньше плечо ФЛ, тем с большей охотой банк предоставит кредит под меньший процент. Увеличение займов позволяет облегчить налоговое бремя благодаря действию ФЛ, но это рискованное дело, так как эффект ФЛ генерирует финансовый риск: неумеренный рост заимствований ради увеличения рентабельности собственного капитала может привести к ее резкому падению. Если рентабельность собственного капитала снизится, то кредиты не будут возвращены и предприятие будет поставлено на грань разорения. Вывод: финансовый менеджер не должен увеличивать плечо рычаг любой ценой. Долю займов в общем объеме капитала следует регулировать в зависимости от значения дифференциала, и не допускать, чтобы дифференциал превратился в отрицательную величину. Существуют оптимальные границы безопасного увеличения или уменьшения доли заемных средств в структуре капитала.

Американская школа трактует эффект ФЛ как изменение чистой прибыли на каждую обыкновенную акцию, выраженное в процентах, порождаемое изменением результативности эксплуатации инвестиций.
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