Òåìà: Ïðåäìåò, çàäà÷è, áàçîâûå ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Ñóùíîñòü, öåëü è çàäà÷è ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.

Ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.

Òåðìèíîëîãèÿ è áàçîâûå ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Áàçîâûå êîíöåïöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. 

Îñíîâíûå ýòàïû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Ñóùíîñòü, öåëü è çàäà÷è ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âàæíóþ ÷àñòü ìåíåäæìåíòà, èëè ôîðìó óïðàâëåíèÿ ïðîöåññàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò, èëè óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè ïðåäïðèÿòèÿ, îçíà÷àåò óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè â ïðîöåññå èõ ôîðìèðîâàíèÿ, ðàñïðåäåëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ îïòèìàëüíîãî êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííîå íà îïòèìèçàöèþ ïðèáûëè, ìàêñèìèçàöèþ êóðñà àêöèé, ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìîñòè áèçíåñà, ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ, óðîâíÿ äèâèäåíäîâ, ÷èñòûõ àêòèâîâ â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ, à òàêæå íà ïîääåðæàíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò êàê íàóêà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè íàïðàâëåíà íà äîñòèæåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ è òàêòè÷åñêèõ öåëåé õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò êàê ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ñîñòîèò èç äâóõ ïîäñèñòåì:

1) óïðàâëÿåìàÿ ïîäñèñòåìà (îáúåêò óïðàâëåíèÿ)

2) óïðàâëÿþùàÿ ïîäñèñòåìà (ñóáúåêò óïðàâëåíèÿ).



	Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò ðåàëèçóåò ñëîæíóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ ñîâîêóïíî-ñòîèìîñòíîé âåëè÷èíîé âñåõ ñðåäñòâ, ó÷àñòâóþùèõ â âîñïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå, è êàïèòàëîì, îáåñïå÷èâàþùèì ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.

	Îáúåêòîì óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîâîêóïíîñòü óñëîâèé îñóùåñòâëåíèÿ äåíåæíîãî îáîðîòà è äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êðóãîîáîðîòà ñòîèìîñòè, äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, âîçíèêàþùèõ âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäå ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîýòîìó â îáúåêò óïðàâëåíèÿ âêëþ÷àþòñÿ ñëåäóþùèå ýëåìåíòû: 

	1) Äåíåæíûé îáîðîò;

	2) Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû;

	3) Êðóãîîáîðîò êàïèòàëà;

	4) Ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ.



	Ñóáúåêò óïðàâëåíèÿ – ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ìåòîäîâ, òåõíè÷åñêèõ ñðåäñòâ, à òàêæå ñïåöèàëèñòîâ, îðãàíèçîâàííûõ â îïðåäåëåííóþ ôèíàíñîâóþ ñòðóêòóðó, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò öåëåíàïðàâëåííîå ôóíêöèîíèðîâàíèå îáúåêòà óïðàâëåíèÿ. Ýëåìåíòàìè ñóáúåêòà óïðàâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ: 

	1) Êàäðû (ïîäãîòîâëåííûé ïåðñîíàë);

	2) Ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è ìåòîäû;

	3) Òåõíè÷åñêèå ñðåäñòâà óïðàâëåíèÿ;

	4) Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå.



	Öåëüþ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ âûðàáîòêà îïðåäåëåííûõ ðåøåíèé äëÿ äîñòèæåíèÿ îïòèìàëüíûõ êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòîâ è íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè öåëÿìè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è ïðèíèìàåìûìè ðåøåíèÿìè â òåêóùåì è ïåðñïåêòèâíîì ôèíàíñîâîì óïðàâëåíèè.

	Ãëàâíîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ðîñòà áëàãîñîñòîÿíèÿ ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ â òåêóùåì è ïåðñïåêòèâíîì ïåðèîäå. Ýòà öåëü ïîëó÷àåò êîíêðåòíîå âûðàæåíèå â îáåñïå÷åíèè ìàêñèìèçàöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) è ðåàëèçóåò êîíå÷íûå ôèíàíñîâûå èíòåðåñû åãî âëàäåëüöà.

	

	Îñíîâíûå çàäà÷è ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà:

1). Îáåñïå÷åíèå ôîðìèðîâàíèÿ äîñòàòî÷íîãî îáúåìà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â  ñîîòâåòñòâèè ñ ïîòðåáíîñòÿìè ïðåäïðèÿòèÿ è åãî ñòðàòåãèåé ðàçâèòèÿ.

2). Îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ðàçðåçå  îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

3). Îïòèìèçàöèÿ äåíåæíîãî îáîðîòà è ðàñ÷åòíîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ.

4). Ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè ïðè äîïóñòèìîì óðîâíå ôèíàíñîâîãî ðèñêà è 

     áëàãîïðèÿòíîé ïîëèòèêå íàëîãîîáëîæåíèÿ.

5). Îáåñïå÷åíèå ïîñòîÿííîãî ôèíàíñîâîãî ðàâíîâåñèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ïðîöåññå  åãî ðàçâèòèÿ, ò. å. îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è  

     ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.



Ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Ñóùåñòâóåò 2 îñíîâíûõ òèïà ôóíêöèé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà:

1). Ôóíêöèè îáúåêòà óïðàâëåíèÿ

âîñïðîèçâîäñòâåííàÿ, îáåñïå÷èâàåò âîñïðîèçâîäñòâî àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà íà ðàñøèðåííîé îñíîâå;

ïðîèçâîäñòâåííàÿ – îáåñïå÷åíèå íåïðåðûâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è êðóãîîáîðîòà êàïèòàëà;

êîíòðîëüíàÿ (êîíòðîëü óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì, ïðåäïðèÿòèåì).



2). Ôóíêöèè ñóáúåêòà óïðàâëåíèÿ

ïðîãíîçèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ñèòóàöèé è ñîñòîÿíèé;

ïëàíèðîâàíèå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè;

ðåãóëèðîâàíèå;

êîîðäèíàöèÿ äåÿòåëüíîñòè âñåõ ôèíàíñîâûõ ïîäðàçäåëåíèé ñ îñíîâíûì, âñïîìîãàòåëüíûì è îáñëóæèâàþùèì ïîäðàçäåëåíèÿìè ïðåäïðèÿòèÿ;

àíàëèç è îöåíêà ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ;

ôóíêöèÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ;

ôóíêöèÿ êîíòðîëÿ çà äåíåæíûì îáîðîòîì, ôîðìèðîâàíèåì è èñïîëüçîâàíèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.



Òåðìèíîëîãèÿ è áàçîâûå ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Áàçîâûå êîíöåïöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò áàçèðóåòñÿ íà ñëåäóþùèõ âçàèìîñâÿçàííûõ îñíîâíûõ êîíöåïöèÿõ:

1). Êîíöåïöèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà.

2). Êîíöåïöèÿ âðåìåííîé öåííîñòè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

3). Êîíöåïöèÿ êîìïðîìèññà ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ.

4). Êîíöåïöèÿ öåíû êàïèòàëà.

5). Êîíöåïöèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà.

6). Êîíöåïöèÿ àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè

7). Êîíöåïöèÿ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé.

8). Êîíöåïöèè àëüòåðíàòèâíûõ çàòðàò.



1). Êîíöåïöèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà ïðåäïîëàãàåò

èäåíòèôèêàöèþ äåíåæíîãî ïîòîêà, åãî ïðîäîëæèòåëüíîñòü è âèä (êðàòêîñðî÷íûé, äîëãîñðî÷íûé, ñ ïðîöåíòàìè èëè áåç);

îöåíêà ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ âåëè÷èíó ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïîòîêà;

âûáîð êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïîçâîëÿþùåãî ñîïîñòàâèòü ýëåìåíòû ïîòîêà, ãåíåðèðóåìûå â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè;

îöåíêà ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ äàííûì ïîòîêîì, è ñïîñîáû åãî ó÷åòà



2). Êîíöåïöèÿ âðåìåííîé öåííîñòè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

	Âðåìåííàÿ öåííîñòü – îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþùàÿ õàðàêòåðèñòèêà äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Îíà îïðåäåëÿåòñÿ òðåìÿ îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè:

	À) Èíôëÿöèåé

	Á) Ðèñêîì íåäîïîëó÷åíèÿ, èëè íåïîëó÷åíèåì îæèäàåìîé ñóììû

	Â) Îáîðà÷èâàåìîñòüþ



3). Êîíöåïöèÿ êîìïðîìèññà ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ.

	Ñìûñë êîíöåïöèè: ïîëó÷åíèå ëþáîãî äîõîäà â áèçíåñå ïðàêòè÷åñêè âñåãäà ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì, è çàâèñèìîñòü ìåæäó íèìè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíàÿ. Â òî æå âðåìÿ âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà äîëæíà áûòü ñîïðÿæåíà ñ ìèíèìèçàöèåé ðèñêà.



4). Êîíöåïöèÿ öåíû êàïèòàëà – îáñëóæèâàíèå òîãî èëè èíîãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ îáõîäèòñÿ äëÿ ôèðìû íåîäèíàêîâî, ñëåäîâàòåëüíî, öåíà êàïèòàëà ïîêàçûâàåò ìèíèìàëüíûé óðîâåíü äîõîäà, íåîáõîäèìûé äëÿ ïîêðûòèÿ çàòðàò ïî ïîääåðæàíèþ êàæäîãî èñòî÷íèêà è ïîçâîëÿþùèé íå îêàçàòüñÿ â óáûòêå. 

Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà öåíû êàïèòàëà èìååò êëþ÷åâîå çíà÷åíèå â àíàëèçå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è âûáîðå àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. 



 5). Êîíöåïöèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà – îïåðàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå (ñ öåííûìè áóìàãàìè) è èõ îáúåì çàâèñèò îò òîãî, íà ñêîëüêî òåêóùèå öåíû ñîîòâåòñòâóþò âíóòðåííèì ñòîèìîñòÿì öåííûõ áóìàã. Ðûíî÷íàÿ öåíà çàâèñèò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ, è â òîì ÷èñëå îò èíôîðìàöèè. Èíôîðìàöèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îñíîâîïîëàãàþùèé ôàêòîð, è íàñêîëüêî áûñòðî èíôîðìàöèÿ îòðàæàåòñÿ íà öåíàõ, íàñòîëüêî ìåíÿåòñÿ óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà.

Òåðìèí «ýôôåêòèâíîñòü» â äàííîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåòñÿ íå â ýêîíîìè÷åñêîì, à â èíôîðìàöèîííîì ïëàíå, ò. å. ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà õàðàêòåðèçóåòñÿ óðîâíåì åãî èíôîðìàöèîííîé íàñûùåííîñòè è äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè ó÷àñòíèêàì ðûíêà. 

Äîñòèæåíèå èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà áàçèðóåòñÿ íà âûïîëíåíèè ñëåäóþùèõ óñëîâèé: 

ðûíêó ñâîéñòâåííà ìíîæåñòâåííîñòü ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ;

èíôîðìàöèÿ äîñòóïíà âñåì ñóáúåêòàì ðûíêà îäíîâðåìåííî, è åå ïîëó÷åíèå íå ñâÿçàíî ñ çàòðàòàìè;

îòñóòñòâóþò òðàíçàêöèîííûå çàòðàòû, íàëîãè è äðóãèå ôàêòîðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ñîâåðøåíèþ ñäåëîê;

ñäåëêè, ñîâåðøàåìûå îòäåëüíûì ôèçè÷åñêèì èëè þðèäè÷åñêèì ëèöîì, íå ìîãóò ïîâëèÿòü íà îáùèé óðîâåíü öåí íà ðûíêå;

âñå ñóáúåêòû ðûíêà äåéñòâóþò ðàöèîíàëüíî, ñòðåìÿñü ìàêñèìèçèðîâàòü îæèäàåìóþ âûãîäó;

ñâåðõäîõîäû îò ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè íåâîçìîæíû êàê ðàâíîâåðîÿòíîñòíîå ïðîãíîçèðóåìîå ñîáûòèå äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.



Ñóùåñòâóåò äâå îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèêè ýôôåêòèâíîãî ðûíêà:

1). Èíâåñòîð íà ýòîì ðûíêå íå èìååò îáîñíîâàííûõ àðãóìåíòîâ îæèäàòü 

     áîëüøå, ÷åì â ñðåäíåì äîõîä íà èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë ïðè çàäàííîé 

     ñòåïåíè ðèñêà.

2). Óðîâåíü äîõîäà íà èíâåñòèðóåìûé êàïèòàë – ýòî ôóíêöèÿ ñòåïåíè ðèñêà.



	Ýòà êîíöåïöèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà íà ïðàêòèêå ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà â òðåõ ôîðìàõ ýôôåêòèâíîñòè:

ñëàáîé

óìåðåííîé

ñèëüíîé



Â óñëîâèÿõ ñëàáîé ôîðìû òåêóùèå öåíû íà àêöèè ïîëíîñòüþ îòðàæàþò äèíàìèêó öåí ïðåäøåñòâóþùèõ ïåðèîäîâ. Ïðè ýòîì íåâîçìîæåí îáîñíîâàííûé ïðîãíîç ïîâûøåíèÿ èëè ïîíèæåíèÿ êóðñîâ íà îñíîâå ñòàòèñòèêè äèíàìèêè öåí.

Â óñëîâèÿõ óìåðåííîé ôîðìû ýôôåêòèâíîñòè òåêóùèå öåíû îòðàæàþò íå òîëüêî èìåþùèåñÿ â ïðîøëîì èçìåíåíèÿ öåí, íî è âñþ ðàâíîäîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ, ïîñòóïàÿ íà ðûíîê, íåìåäëåííî îòðàæàåòñÿ íà öåíàõ.

Â óñëîâèÿõ ñèëüíîé ôîðìû òåêóùèå öåíû îòðàæàþò êàê îáùåäîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ, òàê è îãðàíè÷åííóþ èíôîðìàöèþ, ò. å. âñÿ èíôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ äîñòóïíîé, ñëåäîâàòåëüíî, íèêòî íå ìîæåò ïîëó÷èòü ñâåðõäîõîäû ïî öåííûì áóìàãàì.

6). Êîíöåïöèÿ àññèìåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè – íàïðÿìóþ ñâÿçàíà ñ ïÿòîé êîíöåïöèåé. Åå ñìûñë çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: îòäåëüíûå êàòåãîðèè ëèö ìîãóò âëàäåòü èíôîðìàöèåé, íå äîñòóïíîé äðóãèì ó÷àñòíèêàì ðûíêà. Èñïîëüçîâàíèå ýòîé èíôîðìàöèè ìîæåò äàòü 

ïîëîæèòåëüíûé è îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò.

	7). Êîíöåïöèÿ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé ââåäåíà â ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò â ñâÿçè ñ óñëîæíåíèåì îðãàíèçàöèîííî – ïðàâîâûõ ôîðì áèçíåñà. Ñóòü: â ñëîæíûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðìàõ ïðèñóòñòâóåò ðàçðûâ ìåæäó ôóíêöèåé âëàäåíèÿ è ôóíêöèåé óïðàâëåíèÿ, òî åñòü âëàäåëüöû êîìïàíèé óäàëåíû îò óïðàâëåíèÿ, êîòîðûì çàíèìàþòñÿ ìåíåäæåðû. Äëÿ òîãî, ÷òîáû íèâåëèðîâàòü ïðîòèâîðå÷èÿ ìåæäó ìåíåäæåðàìè è âëàäåëüöàìè, îãðàíè÷èòü âîçìîæíîñòü íåæåëàòåëüíûõ äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ, âëàäåëüöû âûíóæäåíû íåñòè àãåíòñêèå èçäåðæêè (ó÷àñòèå ìåíåäæåðà â ïðèáûëÿõ ëèáî ñîãëàñèå ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðèáûëè).

	7). Êîíöåïöèÿ àëüòåðíàòèâíûõ çàòðàò: ëþáîå âëîæåíèå âñåãäà èìååò àëüòåðíàòèâó. 



Îñíîâíûå ýòàïû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



	Â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàïàäíûìè ñïåöèàëèñòàìè âûäåëÿþòñÿ ïÿòü ïîäõîäîâ â ñòàíîâëåíèè è ðàçâèòèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà .

Ïåðâûé ïîäõîä ñâÿçàí ñ äåÿòåëüíîñòüþ «øêîëû ýìïèðè÷åñêèõ ïðàãìàòèêîâ».(50å ãîäà) Åå ïðåäñòàâèòåëè  - ïðîôåññèîíàëüíûå àíàëèòèêè, êîòîðûå, ðàáîòàÿ â îáëàñòè àíàëèçà êðåäèòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèé, ïûòàëèñü îáîñíîâàòü íàáîð îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé, ïðèãîäíûõ äëÿ òàêîãî àíàëèçà. Îíè âïåðâûå ïîïûòàëèñü ïîêàçàòü ìíîãîîáðàçèå àíàëèòè÷åñêèõ êîýôôèöèåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è ÿâëÿþòñÿ ïîëåçíûìè äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Âòîðîé ïîäõîä îáóñëîâëåí äåÿòåëüíîñòüþ øêîëû «ñòàòèñòè÷åñêîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà».(60å ãîäà) Îñíîâíàÿ èäåÿ â òîì, ÷òî àíàëèòè÷åñêèå êîýôôèöèåíòû, ðàññ÷èòàííûå ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, ïîëåçíû ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè ñóùåñòâóþò êðèòåðèè, ñ ïîðîãîâûìè çíà÷åíèÿìè êîòîðûõ ýòè êîýôôèöèåíòû ìîæíî ñðàâíèâàòü.

Òðåòèé ïîäõîä àññîöèèðóåòñÿ ñ äåÿòåëüíîñòüþ øêîëû «ìóëüòèâàðèàíòíûõ àíàëèòèêîâ» (70å ãîäà). Ïðåäñòàâèòåëè ýòîé øêîëû èñõîäÿò èç èäåè ïîñòðîåíèÿ êîíöåïòóàëüíûõ îñíîâ, áàçèðóþùèõñÿ íà ñóùåñòâîâàíèå íåñîìíåííîé ñâÿçè ÷àñòíûõ êîýôôèöèåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå è ýôôåêòèâíîñòü òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè.

×åòâåðòûé ïîäõîä ñâÿçàí ñ ïîÿâëåíèåì «øêîëû àíàëèòèêîâ, çàíÿòûõ ïðîãíîçèðîâàíèåì áàíêðîòñòâà êîìïàíèé».(30å ãîäà) Ïðåäñòàâèòåëè ýòîé øêîëû äåëàþò â àíàëèçå óïîð íà ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü êîìïàíèè, ïðåäïî÷èòàÿ ïåðñïåêòèâíûé àíàëèç ðåòðîñïåêòèâíîìó.

Ïÿòûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñàìîå íîâîå íàïðàâëåíèå (ðàçâèâàåòñÿ ñ60õãîäîâ) – øêîëà «ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà». Öåííîñòü îò÷åòíîñòè ñîñòîèò â âîçìîæíîñòè åå èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè. Êëþ÷åâîå îòëè÷èå ýòîãî íàïðàâëåíèÿ  ñîñòîèò â åãî èçëèøíåé òåîðèòåðèçîâàííîñòè , íå ñëó÷àéíî îíî ðàçâèâàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ó÷åíûìè è ïîêà íå ïîëó÷èëî ïðèçíàíèÿ â ïðàêòèêå. 













Òåìà: Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü è ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì ïðåäïðèÿòèÿ.



Ïîíÿòèå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè è ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ïðåäïðèÿòèÿ.

Âíåøíÿÿ ïðàâîâàÿ è íàëîãîâàÿ ñðåäà. Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà.

Ñôåðû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.





Ïîíÿòèå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè è ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ïðåäïðèÿòèÿ.



Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñâÿçàíà ñ ôîðìèðîâàíèåì, ðàñïðåäåëåíèåì è èñïîëüçîâàíèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ôèíàíñîâûìè è äåíåæíûìè îòíîøåíèÿìè, âîçíèêàþùèìè âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäå ïðåäïðèÿòèÿ. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå âèäû:

îòíîøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ôîðìèðîâàíèåì óñòàâíîãî êàïèòàëà è åãî ðàñïðåäåëåíèåì ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè;

îòíîøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ àâàíñèðîâàíèåì óñòàâíîãî êàïèòàëà âî âíåîáîðîòíûå è îáîðîòíûå àêòèâû;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ôîðìèðîâàíèåì âàëîâûõ äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ è èõ ðàñïðåäåëåíèåì â öåëÿõ ïîêðûòèÿ âîñïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàò, òî åñòü îáåñïå÷åíèåì ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ âûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áþäæåòíîé ñèñòåìîé;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ âûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ñîáñòâåííèêàìè ïðåäïðèÿòèÿ ïî âûïëàòå èì äîõîäîâ;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ðåèíâåñòèðîâàíèåì ïðèáûëè â öåëÿõ ïðèðàùåíèÿ àêòèâîâ;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ôîðìèðîâàíèåì ðàçëè÷íûõ ðåçåðâîâî ïðåäïðèÿòèÿ;

îòíîøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ôîðìèðîâàíèåì ôîíäîâ ñòèìóëèðîâàíèÿ è ñîöèàëüíîé çàùèòû ðàáîòíèêîâ;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ðàçìåùåíèåì ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ è ïðèâëå÷åíèåì äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ âíóòðèîòðàñëåâîãî èëè ìåæîòðàñëåâîãî õàðàêòåðà â ñëó÷àå âõîæäåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ðàçëè÷íûå àññîöèàöèè, êîíöåðíû, ñèíäèêàòû, õîëäèíãè, ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû;

äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ïîëó÷åíèåì ñóáñèäèé è ñóáâåíöèé èç áþäæåòîâ ðàçíûõ óðîâíåé.



Ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ ìåòîäîâ, ðû÷àãîâ, èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå ïðàâîâîãî, íîðìàòèâíîãî è èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ, âîçíèêàþùèõ âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäå ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëèçóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà.





Âíåøíÿÿ ïðàâîâàÿ è íàëîãîâàÿ ñðåäà. Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà.



Ïðàâîâàÿ ñðåäà:

îñíîâíûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü: ÃÊ, çàêîíû «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», «Î êîîïåðàòèâàõ», «Î áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè»;

çàêîíîäàòåëüíûå àêòû, ñâÿçàííûå ñ íàëîãîâûì ðåãóëèðîâàíèåì;

çàêîíîäàòåëüíûå àêòû ïî îõðàíå îêðóæàþùåé ñðåäû, áåçîïàñíîñòè æèçíåäåÿòåëüíîñòè è îõðàíå òðóäà;

çàêîíîäàòåëüíûå àêòû, êàñàþùèåñÿ ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ;

çàêîíîäàòåëüíûå àêòû, ñâÿçàííûå ñ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòüþ ïðåäïðèÿòèé;

çàêîíîäàòåëüíûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå áåçíàëè÷íûå è íàëè÷íûå ðàñ÷åòû ïðåäïðèÿòèÿ.



Íàëîãîâàÿ ñðåäà: âèäû îñíîâíûõ íàëîãîâ, óïëà÷èâàåìûõ ïðåäïðèÿòèåì.

Èíôîðìàöèîííàÿ ñðåäà âêëþ÷àåò:

èíôîðìàöèÿ âíåøíåãî õàðàêòåðà:

èíôîðìàöèÿ, ôîðìèðóåìàÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ;

èíôîðìàöèÿ íàëîãîâîãî õàðàêòåðà;

èíôîðìàöèÿ î ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ íà ðàçëè÷íûõ ðûíêàõ;

èíôîðìàöèÿ î êîíêóðåíòàõ;

èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå î âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

èíôîðìàöèÿ âíóòðåííåãî õàðàêòåðà:

ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü;

ñòàòèñòè÷åñêàÿ îò÷åòíîñòü;

âíóòðåííÿÿ îò÷åòíîñòü;

äàííûå ïåðâè÷íîãî áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà.



Ñôåðû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Ñôåðû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà:

Ôèíàíñîâûé àíàëèç è ïëàíèðîâàíèå, à òàêæå ôèíàíñîâîå ïðîãíîçèðîâàíèå:

îöåíêà è àíàëèç àêòèâîâ è èñòî÷íèêîâ èõ ôîðìèðîâàíèÿ;

îöåíêà âåëè÷èíû è ñîñòàâà ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà êîìïàíèè è ðàñøèðåíèÿ åå äåÿòåëüíîñòè;

îöåíêà èñòî÷íèêîâ äîïîëíèòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;

ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû êîíòðîëÿ çà ñîñòàâëåíèåì è ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Îáåñïå÷åíèå ïðåäïðèÿòèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè:

îöåíêà îáúåìà òðåáóåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ;

âûáîð ôîðì èõ ïîëó÷åíèÿ;

îöåíêà ñòåïåíè äîñòóïíîñòè è âðåìåíè ïîëó÷åíèÿ ýòèõ ðåñóðñîâ;

îöåíêà ñòîèìîñòè îáëàäàíèÿ äàííûì âèäîì ðåñóðñîâ (%, äèñêîíò è äð.);

îöåíêà ðèñêà, àññîöèèðóåìîãî ñ äàííûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ðàñïðåäåëåíèå è èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ:

àíàëèç è îöåíêà äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà;

îïòèìàëüíîñòü âðåìåíè òðàíñôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â äðóãèå âèäû ðåñóðñîâ (ìàòåðèàëüíûå, òðóäîâûå, äåíåæíûå);

öåëåñîîáðàçíîñòü è ýôôåêòèâíîñòü âëîæåíèé â ÎÔ, ÍÌÀ è ôîðìèðîâàíèå èõ ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû;

îïòèìàëüíîå èñïîëüçîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;

îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé.











Òåìà: Ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé

Ïîíÿòèå ëåâåðèäæà è åãî âèäû.

Ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ è êîíöåïöèè åãî ðàñ÷åòà.

Îïåðàöèîííûé ëåâåðèäæ è åãî ýôôåêò.

Îöåíêà ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèÿòèåì.

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà è ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.





Ïîíÿòèå ëåâåðèäæà è åãî âèäû.



Ëåâåðèäæ  â ïðèëîæåíèè ê ôèíàíñîâîé ñôåðå òðàêòóåòñÿ êàê îïðåäåëåííûé ôàêòîð, íåáîëüøîå èçìåíåíèå êîòîðîãî ìîæåò ïðèâåñòè ñóùåñòâåííîìó èçìåíåíèþ ðåçóëüòèðóþùèõ ïîêàçàòåëåé.

Â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå âèäû ëåâåðèäæà:

ôèíàíñîâûé

ïðîèçâîäñòâåííûé (îïåðàöèîííûé)

ïðîèçâîäñòâåííî-ôèíàíñîâûé

Âñÿêîå ïðåäïðèÿòèå ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ðèñêà. Ïðè ýòîì ðèñê âîçíèêàåò íà îñíîâå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà. Ýòè ôàêòîðû ôîðìèðóþò ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàñõîäû ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà íå ÿâëÿþòñÿ âçàèìîçàìåíÿåìûìè, îäíàêî, âåëè÷èíîé è ñòðóêòóðîé çàòðàò ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà ìîæíî óïðàâëÿòü. Ýòî óïðàâëåíèå ïðîèñõîäèò â óñëîâèÿõ ñâîáîäû âûáîðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ  è èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ çàòðàò ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà. Â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ  ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ  ñêëàäûâàåòñÿ îïðåäåëåííîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó ñîáñòâåííûìè è çàåìíûì êàïèòàëîì, à, òàê êàê çàåìíûé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ ïëàòíûì, è ïî íåìó îáðàçóþòñÿ ôèíàíñîâûå èçäåðæêè, âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü èçìåðåíèÿ âëèÿíèÿ ýòèõ èçäåðæåê íà êîíå÷íûé ðåçóëüòàò äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîýòîìó ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ õàðàêòåðèçóåò âëèÿíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà âåëè÷èíó ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ, à ðàçíûå ñïîñîáû âêëþ÷åíèÿ êðåäèòíûõ èçäåðæåê â ñåáåñòîèìîñòü îêàçûâàþò âëèÿíèå íà óðîâåíü ÷èñòîé ïðèáûëè è ÷èñòóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Èòàê, ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ õàðàêòåðèçóåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó èçìåíåíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè è èçìåíåíèåì ïðèáûëè äî âûïëàòû % è íàëîãîâ.

Ïðîèçâîäñòâåííûé ëåâåðèäæ çàâèñèò îò ñòðóêòóðû èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è, â ÷àñòíîñòè, îò ñîîòíîøåíèÿ óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ è óñëîâíî-ïåðåìåííûõ çàòðàò â ñòðóêòóðå ñåáåñòîèìîñòè. Ïîýòîìó ïðîèçâîäñòâåííûé ëåâåðèäæ õàðàêòåðèçóåò âçàèìîñâÿçü ñòðóêòóðû ñåáåñòîèìîñòè, îáúåìà âûïóñêà è ïðîäàæ è ïðèáûëè. Ïðîèçâîäñòâåííûé ëåâåðèäæ ïîêàçûâàåò èçìåíåíèå ïðèáûëè â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ïðîäàæ.

Ïðîèçâîäñòâåííî-ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ îöåíèâàåò ñîâîêóïíîå âëèÿíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. Çäåñü ïðîèñõîäèò ìóëüòèïëèêàöèÿ ðèñêîâ ïðåäïðèÿòèÿ.





Ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ è êîíöåïöèè åãî ðàñ÷åòà.



Â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå ñóùåñòâóþò äâå êîíöåïöèè ðàñ÷åòà è îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. Ýòè êîíöåïöèè âîçíèêëè â ðàçíûõ øêîëàõ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.



Çàïàäíîåâðîïåéñêàÿ êîíöåïöèÿ:



Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà òðàêòóþò êàê ïðèðàùåíèå ê ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîëó÷àåìîå áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ çàåìíîãî êàïèòàëà. Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ïðèìåð:

Ïîêàçàòåëè�Ïðåäïðèÿòèå 1�Ïðåäïðèÿòèå 2�Ïðåäïðèÿòèå 3��Àêòèâû, òûñ. ðóá.

Ïàññèâû, òûñ. ðóá., â ò ÷.

ÑÊ

ÇÊ

Ïðèáûëü äî âûïëàòû % è íàëîãîâ

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ÝÐÀ= (ÁÏ+%)/Àñð.*100

Èçäåðæêè ïî âûïëàòå % (25%)

×èñòàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá.

×Ï=(ÁÏ-(%)*(1-í)

×èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ÑÊ

×ÐÑÊ=×Ï/ÑÊñð*100�1000

1000

1000

-



400





40%



-



400(1-0,3)=280



280/1000*100==28%�1000

1000

700

300



400





40%



75



(400-75)*(1-0,3)=227,5

227,5/700*100==32,5%�1000

1000

300

700



400





40%



175



(400-175)*(1-0,3)=157,5

157,5/300*100==52,5%��	Âûâîä: ïðåäïðèÿòèå 2 è 3 èñïîëüçóþò ÑÊ áîëåå ýôôåêòèâíî; îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò ïîêàçàòåëü ×ÐÑÊ, à ÇÊ èñïîëüçóþò ñ áîëüøåé îòäà÷åé, ÷åì öåíà åãî ïðèâëå÷åíèÿ. Òàêóþ ñòðàòåãèþ ïðèâëå÷åíèÿ ÇÊ íàçûâàþò ñòðàòåãèåé ñïåêóëÿöèè êàïèòàëà.

	Ïîêàçàòåëü ïðèáûëè äî âûïëàòû % è íàëîãîâ ÿâëÿåòñÿ áàçîâûì ïîêàçàòåëåì ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò ñîçäàâàåìûé ïðåäïðèÿòèåì äîõîä íà ïðèâëå÷åííûé êàïèòàë. Èíà÷å îí íàçûâàåòñÿ íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé (ÍÐÝÈ). 

	ÍÐÝÈ=ÁÏ-(%

	Ðàññìîòðèì âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà íà ×ÐÑÊ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóþùåãî êàê ÇÊ, òàê è ÑÊ, è âûâåäåì ôîðìóëó, îòðàæàþùóþ âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà íà ÝÐÀ.

(ÍÐÝÈ - (%)*(1-í)

	×ÐÑÊ = ((((((((((

				ÑÊñð



ÝÐÀ = ÍÐÝÈ/(ÑÊ+ÇÊ),

ÍÐÝÈ = ÝÐÀ*(ÑÊñð+ÇÊñð),

              ÝÐÀ*(ÑÊñð+ÇÊñð)-(êð.                  ÝÐÀ*ÑÊñð+ÝÐÀ*ÇÊñð- i *ÇÊ

×ÐÑÊ = (((((((((    õ (1-í) = ((((((((((( õ (1-í) = 



                          ÑÊñð                                                                                                 ÑÊñð



= ( ÝÐÀ*1+ÝÐÀ*(ÇÊñð/ÑÊñð)-i(ÇÊñð/ÑÊñð)) (1-í) = ÝÐÀ*(1-í) + (ÇÊñð/ÑÊñð) * *(ÝÐÀ-i)*(1-í)

Èòàê, ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà ïî 1 êîíöåïöèè ðàñ÷åòà îïðåäåëÿåòñÿ: 

ÝÔË = (ÇÊñð/ÑÊñð)*(ÝÐÀ-i)*(1-í)

(ÝÐÀ-i) – äèôôåðåíöèàë

(ÇÊñð/ÑÊñð) – ïëå÷î ðû÷àãà



2. Àìåðèêàíñêàÿ êîíöåïöèÿ ðàñ÷åòà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà



Ýòà êîíöåïöèÿ ðàññìàòðèâàåò ýôôåêò â âèäå ïðèðàùåíèÿ ×Ï íà 1 îáûêíîâåííóþ àêöèþ íà ïðèðàùåíèå ÍÐÝÈ, òî åñòü ýòîò ýôôåêò âûðàæàåò ïðèðîñò ×Ï, ïîëó÷åííûé çà ñ÷åò ïðèðàùåíèÿ ÍÐÝÈ.

(×Ï      ×Ï                        

ÝÔË =   (   ((  /  ((   ) /  ( (ÍÐÝÈ / ÍÐÝÈ)

                  ÊÎÀ      ÊÎÀ



×Ï = (ÍÐÝÈ - (%êð)*(1-í)

(×Ï = ((ÍÐÝÈ - (%êð)*(1-í) = (ÍÐÝÈ*(1-í)

              (×Ï        (ÍÐÝÈ                       (ÍÐÝÈ*(1-í)             ÍÐÝÈ

ÝÔË =  ((  /   ((((     =     (((((((((( = ((( = ÍÐÝÈ / 

               ×Ï           ÍÐÝÈ                 (ÍÐÝÈ- (%êð)*(1-í)      (ÍÐÝÈ

/ (ÍÐÝÈ - (%êð) = (ÁÏ + (%êð)/ÁÏ



ÝÔË = ÍÐÝÈ/(ÍÐÝÈ - (%êð) = (ÁÏ + (%êð)/ÁÏ



Ýòà ôîðìóëà ïîêàçûâàåò ñòåïåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà, âîçíèêàþùåãî â ñâÿçè ñ èñïîëüçîâàíèåì ÇÊ, ïîýòîìó ÷åì áîëüøå ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà, òåì áîëüøå ôèíàíñîâûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ äàííûì ïðåäïðèÿòèåì:

à) äëÿ áàíêèðà – âîçðàñòàåò ðèñê íåâîçìåùåíèÿ êðåäèòà:

á) äëÿ èíâåñòîðà – âîçðàñòàåò ðèñê ïàäåíèÿ äèâèäåíäà è êóðñà àêöèé.



	Ò.î. ïåðâàÿ êîíöåïöèÿ ðàñ÷åòà ýôôåêòà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü áåçîïàñíóþ âåëè÷èíó è óñëîâèÿ êðåäèòà, âòîðàÿ êîíöåïöèÿ ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñòåïåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà, è èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà ñîâîêóïíîãî ðèñêà ïðåäïðèÿòèÿ.



Îïåðàöèîííûé ëåâåðèäæ è åãî ýôôåêò.



Ïîíÿòèå îïåðàöèîííîãî ëåâåðèäæà ñâÿçàíî ñî ñòðóêòóðîé

ñåáåñòîèìîñòè è, â ÷àñòíîñòè, ñ ñîîòíîøåíèåì ìåæäó óñëîâíî-ïîñòîÿííûìè è óñëîâíî-ïåðåìåííûìè çàòðàòàìè. Ðàññìîòðåíèå â ýòîì àñïåêòå ñòðóêòóðû ñåáåñòîèìîñòè ïîçâîëÿåò, âî-ïåðâûõ, ðåøàòü çàäà÷ó ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè çà ñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî ñîêðàùåíèÿ òåõ èëè èíûõ ðàñõîäîâ ïðè ïðèðîñòå ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ, à, âî-âòîðûõ, äåëåíèå çàòðàò íà óñëîâíî-ïîñòîÿííûå è óñëîâíî-ïåðåìåííûå ïîçâîëÿåò ñóäèòü îá îêóïàåìîñòè çàòðàò è ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòàòü çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà ñëó÷àé çàòðóäíåíèé , îñëîæíåíèé íà ðûíêå, â-òðåòüèõ, äàåò âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòàòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ, ïîêðûâàþùèé çàòðàòû è îáåñïå÷èâàþùèé áåçóáûòî÷íóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåøåíèå ýòèõ çàäà÷ ïîçâîëÿåò ïðèéòè ê ñëåäóþùåìó âûâîäó: åñëè ïðåäïðèÿòèå ñîçäàåò îïðåäåëåííûé îáúåì óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, òî ëþáîå èçìåíåíèå âûðó÷êè îò ïðîäàæ ïîðîæäàåò åùå áîëåå ñèëüíîå èçìåíåíèå ïðèáûëè. Ýòî ÿâëåíèå íàçûâàåòñÿ ýôôåêòîì ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðàöèîííîãî) ëåâåðèäæà.



Íàïðèìåð: Äîïóñòèì â îò÷åòíîì ãîäó âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ñîñòàâèëà 10ìëí.ð. ïðè ñîâîêóïíûõ ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 8,3ìëí.ð. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 1,5ìëí.ð. Ïðèáûëü  = 0,2ìëí.ð.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ïëàíîâîì ãîäó ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷åíèå âûðó÷êè çà ñ÷åò ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ íà 10% (ò.å.11ìëí.ð.) Ïîñòîÿííûå ðàñõîäû = 1,5ìëí.ð. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû óâåëè÷èâàþòñÿ íà 10% (ò.å.8,3*1,1=9,13ìëí.ð.). Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè =0,37ìëí.ð. (ò.å.11-9,13-1,5). Òåìï ðîñòà ïðèáûëè (370/200)*100 = 185%. Òåìï ðîñòà âûðó÷êè= =110%. Íà êàæäûé ïðèðîñò âûðó÷êè ìû èìååì ïðèðîñò ïðèáûëè 8,5%, ò.å. ÝÎË = 85%/10%= 8,5%



	Ò.î. ñèëó (ýôôåêò) ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê õàðàêòåðèñòèêó äåëîâîãî ðèñêà ïðåäïðèÿòèÿ, âîçíèêàþùåãî â äàííîé ñôåðå áèçíåñà èëè â ñâÿçè ñ åãî îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòüþ. À èçìåðèòü ýòîò ýôôåêò ìîæíî êàê ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò (èëè ÍÐÝÈ) ïðè äàííîì ïðîöåíòå èçìåíåíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ.









(ÍÐÝÈ         (Q

ÝÎË =  (((( =  (((  

                          ÍÐÝÈ              Q 



Q - ôèçè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ,

ð – öåíà ,

ð*Q – âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè, 

Sïç – ñòàâêà ïåðåìåííûõ çàòðàò íà âûïóñê ïðîäóêöèè 

Sïîñò – ïîñòîÿííûå çàòðàòû 

 ÍÐÝÈ = ð*Q – (Sïç*Q + Sïîñò  ) = Q*(p-Sïç ) – Sïîñò

(ÍÐÝÈ = (Q*(p – Sïç)





                     Q*(p-Sïç)                 Q            Q*(p-Sïç)                   ÍÐÝÈ+Sïîñò

1)ÝÎË = ((((((((( õ (( = ((((((((   =   (((((   

               Q*(p-Sïç)- Sïîñò           Q         Q*(p-Sïç)-Sðîñò              ÍÐÝÈ



ÝÎË= 1+(Sïîñò/ÍÐÝÈ)



2)ÝÎË = ÌÄ/(ÌÄ-Sïîñò) = ÌÄ/Ï



	Ýòè ôîðìóëû ïîçâîëÿþò îòâåòèòü íà âîïðîñ, íàñêîëüêî ÷óâñòâèòåëåí ìàðæèíàëüíûé äîõîä (ÌÄ) ê èçìåíåíèþ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ, è  íàñêîëüêî õâàòèëî áû ÌÄ íå òîëüêî íà ïîêðûòèå ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, íî è ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè.

	Â ñâÿçè ñ ïîíÿòèåì ýôôåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà âîçíèêàåò ïîíÿòèå çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè (ÇÔÏ), êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ïîëó÷åíèå ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ, è ïîíÿòèå ïðåäåëà áåçîïàñíîñòè (áåçóáûòî÷íûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ èëè êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ).



p*Q – (Q - Sïç + Sïîñò)=0

Qê(íàòóð.) = Sïîñò/(p-Sïç)

                                                   Sïîñò                Sïîñò          Sïîñò       Sïîñò 

Qê(ñòîèì.) = Qê(íàòóð.)* p = (((  õ p = (((( = (((( = ((( 

                                                  ð – Sïç           (p-Sïç)/p       1-(Sïç/p)    ÌÄ/ð

ÇÔÏ = ÂÐô – Qê(ñòîèì.)

ÂÐô – âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè (ôàêòè÷åñêàÿ),

Qê(ñòîèì) – êðèòè÷åñêèé îáúåì â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè,

ÇÔÏ – çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè







Îöåíêà ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèÿòèåì.



Ïîíÿòèå ñîâîêóïíîãî ðèñêà ñâÿçàíî ñ äâóìÿ âèäàìè ðèñêîâ, êîòîðûå ãåíåðèðóåò ïðàêòè÷åñêè ëþáîå ïðåäïðèÿòèå, òî åñòü ñ ðèñêîì ïðåäïðèíèìàòåëüñêèì (äåëîâûì) è ðèñêîì ôèíàíñîâûì, ñâÿçàííûì ñî ñòðóêòóðîé èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê ñâÿçàí ñ êîíêðåòíûì áèçíåñîì ïðåäïðèÿòèÿ, ãèáêîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèè, ïîçâîëÿþùåé íèâåëèðîâàòü îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå âûñîêîãî óðîâíÿ óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò è èñïîëüçîâàòü åãî êàê ðû÷àã äëÿ ïðèðàùåíèÿ ïðèáûëè îò ïðîäàæ.

Ôèíàíñîâûé ðèñê îïèðàåòñÿ íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà è ñâÿçàí ñ íåóñòîé÷èâîñòüþ ôèíàíñîâûõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ, êîëåáàíèÿìè ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè, âîçíèêàþùèìè æåëàíèÿìè âëàäåëüöåâ ïðåäïðèÿòèÿ íà èñïîëüçîâàíèå (âûïëàòó) âñåé ×Ï íà äèâèäåíäû, à òàêæå çà÷àñòóþ ôèíàíñîâûé ðèñê îáóñëîâëåí óñëîâèÿìè íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé è ôèíàíñîâûé ðèñê âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé, è â ðåçóëüòàòå êàæäûé èç íèõ âîçäåéñòâóåò íà ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ, òî åñòü ïðèáûëü ôîðìèðóåòñÿ êàê ïîä âîçäåéñòâèåì ñòðóêòóðû çàòðàò ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà, òàê è ïîä âîçäåéñòâèåì ñòðóêòóðû çàòðàò, âîçíèêàþùèõ â ñâÿçè ñ ôèíàíñèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè. Ïîýòîìó ïðîèçâîäñòâåííûé è ôèíàíñîâûé ðèñêè ìóëüòèïëèöèðóþòñÿ è ôîðìèðóþò ñîâîêóïíûé ðèñê ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñîâîêóïíûé ðèñê – ðèñê, ñâÿçàííûé ñ âîçìîæíûì íåäîñòàòêîì ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîêðûòèÿ òåêóùèõ ðàñõîäîâ è ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî % èçìåíèòñÿ ×Ï ïðåäïðèÿòèÿ íà 1 àêöèþ ïðè èçìåíåíèè îáúåìà ïðîäàæ íà 1%.

Òî åñòü óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê ïðîèçâåäåíèå ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà, ðàññ÷èòàííîãî ïî âòîðîé êîíöåïöèè, è ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî ëåâåðèäæà. 



ÓÑÐ = ÝÔË2êîíö * ÝÎË

             (×Ï/êîë-âî àêöèé      ÍÐÝÈ    (ÍÐÝÈ      Q        ( ×Ï/êîë-âî àêöèé    

ÓÑÐ = (((((((( õ ((( õ (((  õ (( = (((((((( / 

              ×Ï/êîë-âî àêöèé     ( ÍÐÝÈ     ÍÐÝÈ     (Q       ×Ï/êîë-âî àêöèé     

 

   (Q                               

/ (( 

     Q

ÓÑÐ = ÍÐÝÈ/(ÍÐÝÈ -( %êð) õ (ÍÐÝÈ + Sïîñò) = (ÍÐÝÈ + Sïîñò) / ÍÐÝÈ -  - (%êð) 

Óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà îòðàæàåò îäíîâðåìåííîå âëèÿíèå äåëîâîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà, è ïîýòîìó ïðè ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå èñõîäíûå ìîìåíòû:

ñî÷åòàíèå âûñîêîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ðèñêà ñ ìîùíûì ôèíàíñîâûì ëåâåðèäæåì áóäåò ãóáèòåëüíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê ìóëüòèïëèöèðóþòñÿ îäíîâðåìåííî íåáëàãîïðèÿòíûå ýôôåêòû,

çàäà÷à ñíèæåíèÿ ñóììàðíîãî âîçäåéñòâèÿ ýòèõ äâóõ ëåâåðèäæåé èëè ñíèæåíèå ñîâîêóïíîãî ðèñêà ñâîäèòñÿ ê âûáîðó îäíîãî èç òðåõ âàðèàíòîâ ïîâåäåíèÿ:

âûñîêèé óðîâåíü ýôôåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà ìîæåò ñî÷åòàòüñÿ ñî ñðåäíèì è ñëàáûì óðîâíåì ÝÔË:

íèçêèé óðîâåíü ÝÏË ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü àãðåññèâíóþ ïîëèòèêó çàèìñòâîâàíèé è ãåíåðèðîâàòü âûñîêèé óðîâåíü ÝÔË;

óìåðåííûé ÝÎË è óìåðåííûé ÝÔË.

Îïòèìèçàöèÿ ðèñêîâ ìîæåò áûòü äîñòèãíóòà ñ ïîìîùüþ óâåëè÷åíèÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, òî åñòü óâåëè÷åíèÿ ñêîðîñòè îáîðîòà âñåõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.



ÝÐÀ = ((ÁÏ + (%êð)/Àñð)*100*(ÂÐ/ÂÐ) = ((ÁÏ + (%êð) / ÂÐ)*(ÂÐ/Àñð)

                ×Ï                     ÂÐ       Àñð       ×Ï               ÂÐ       Àñð

×ÐÑÊ = ((( õ 100 õ  (( õ (( = (( õ 100 õ (( õ (((

                ÑÊñð                  ÂÐ       Àñð       ÂÐ                Àñð     ÑÊñð







Ñòîèìîñòü êàïèòàëà è ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.



Êàïèòàë. êàê ëþáîé ôàêòîð ïðîèçâîäñòâà, èìååò îïðåäåëåííóþ ñòîèìîñòü, ïîä êîòîðîé ïîíèìàåòñÿ åãî äîõîäíîñòü. Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâëå÷åíèå ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (êàê âíóòðåííèõ, òàê è âíåøíèõ) ñâÿçàíî ñ çàòðàòàìè, ïîýòîìó ïðèâëåêàåìûé êàïèòàë âñåãäà áóäåò èìåòü îïðåäåëåííóþ ñòîèìîñòü, à òàê êàê ýòîò êàïèòàë ðàçíîîáðàçåí ïî èñòî÷íèêàì, òî ó ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü àëüòåðíàòèâíîãî âûáîðà ýòèõ èñòî÷íèêîâ êàê ïî îáúåìàì, òàê è ïî ñòîèìîñòè êàæäîãî âèäà êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå ïðèâëå÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ êàïèòàëà ñêëàäûâàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ åãî ñòðóêòóðà è âîçíèêàåò îïðåäåëåííàÿ ñóììà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðóþ íåîáõîäèìî óïëàòèòü çà ïîëüçîâàíèå äàííûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå ïîêàçàòåëÿ ñòîèìîñòè è öåíû êàïèòàëà çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì åäèíèöû êàïèòàëà èç êàæäîãî èñòî÷íèêà. Ðàçíîîáðàçèå èñòî÷íèêîâ ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè ðàñ÷åòà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Îíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ â ïðîöåíòàõ â ñðåäíåãîäîâîì èñ÷èñëåíèè.

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà - îáîáùàþùèé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü çàòðàò èëè îáùóþ ñóììó âñåõ ðàñõîäîâ, âîçíèêàþùèõ â ñâÿçè ñ ïðèâëå÷åíèåì è èñïîëüçîâàíèåì êàïèòàëà, è â òî æå âðåìÿ ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ýòî ìèíèìóì âîçâðàòà íà âëîæåííûé êàïèòàë.

Ôîðìóëà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà îñíîâûâàåòñÿ íà ñðåäíåâçâåøåííîé àðèôìåòè÷åñêîé âåëè÷èíå, ãäå âåñàìè âûñòóïàþò äîëè îòäåëüíûõ èñòî÷íèêîâ â îáùåé ñóììå, à ñàì ïîêàçàòåëü ñðåäíåâçâåøåííîé âåëè÷èíû âûðàæàåò ñðåäíåãîäîâóþ ñòîèìîñòü, âûðàæåííóþ â %.



ÑÑÊ = ( di * ki    , ãäå

di - óäåëüíûé âåñ êàæäîãî èñòî÷íèêà â îáùåé ñóììå, 

ki öåíà i-ãî èñòî÷íèêà, âûðàæåííàÿ â ïðîöåíòàõ â ñðåäíåãîäîâîì èñ÷èñëåíèè 





	Ðàññìîòðèì ïîñëåäîâàòåëüíî îïðåäåëåíèå öåíû êàæäîãî èñòî÷íèêà.

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë

äîáàâî÷íûé êàïèòàë - íå èìååò ñòîèìîñòè è íå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí êàê èñòî÷íèê èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, òàê êàê, â îñíîâíîì, ýòîò êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ êàê ðåçóëüòàò ïåðåîöåíêè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ;

ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè – îöåíèâàþòñÿ ïî óðîâíþ ôèêñèðîâàííîãî äèâèäåíäà, êîòîðûé âûïëà÷èâàåòñÿ åæåãîäíî ïðàêòè÷åñêè ïðè ëþáûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ;

îáûêíîâåííûå àêöèè – èõ öåíà èçìåðÿåòñÿ íà îñíîâå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ, íî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò, îñíîâàííûé íà èçìåðåíèè ïðîãíîçèðóåìîãî óðîâíÿ äèâèäåíäà èëè äèâèäåíäà, âûïëà÷åííîãî â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ñêîððåêòèðîâàííîãî íà ïðîãíîçèðóåìûé ïðèðîñò äèâèäåíäîâ, òî åñòü



Kîà = (Äîò÷./Àðûí.îá.àêö) + (Òîà

Êîà – ñòîèìîñòü îáûêí.àêö.,

Äîò÷. – äèâèäåíäû, âûïëà÷åííûå â îò÷åòíîì ïåðèîäå,

Àðûí.îá.àêö. – ðûí.ñòîèìîñòü îáûêí.àêöèé,

Òîà – ïðîãíîçèðóåìûé ïðèðîñò äèâèäåíäîâ ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì



íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (îòëîæåííàÿ ê âûïëàòå), òî åñòü òà ïðèáûëü, êîòîðàÿ ñóùåñòâóåò äëÿ êàïèòàëèçàöèè, ðåèíâåñòèðîâàíèÿ. Ýòîò èñòî÷íèê íå ÿâëÿåòñÿ áåñïëàòíûì, òàê êàê íà ×Ï, îñòàâøóþñÿ ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ è äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, ïðåòåíäóþò îáûêíîâåííûå àêöèîíåðû. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì îöåíêè ñòîèìîñòè íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ åå îöåíêà ïî óðîâíþ äèâèäåíäîâ, âûïëà÷åííûõ ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì.



Çàåìíûé êàïèòàë

áàíêîâñêèå ññóäû - îñíîâíîé ýëåìåíò. Öåíà äàííîãî èñòî÷íèêà áóäåò çàâèñåòü îò âåëè÷èíû ñðîêà, íà êîòîðûé ïðèâëåêàåòñÿ êàïèòàë, à òàêæå îò âåëè÷èíû % è õàðàêòåðà âêëþ÷åíèÿ % â çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ.

Â îáùåì âèäå öåíà ÇÊ = âåëè÷èíå áàíêîâñêîãî %.



Åñëè ðàññìàòðèâàòü çàðóáåæíûé îïûò:

Êçê = i 

Êçê = i* (1-í)

Â Ðîññèè:

Êçê = i 

Êçê = i(õ (1-í) + (i   ,   i( - ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ + 3% ûõ ïóíêòà



Êçê =  i(x (1-í)*(n/360) + i(x (n/360)



îáëèãàöèîííûå çàéìû. Öåíà ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè, íî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëÿåòñÿ îöåíêà â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè îäíîâðåìåííîãî äèñêîíòíîãî è ïðîöåíòíîãî äîõîäà. Çà÷àñòóþ îáëèãàöèè ðåàëèçóþòñÿ íå ïî íîìèíàëó, à ñ äèñêîíòîì.



Êîç = ( Ääèñê + i )

Êîç – öåíà îáëèãàöèîííîãî çàéìà,

Ääèñê – ñòîèìîñòü äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà,

 i - ïðîöåíòíûé äîõîä



Åñëè çà ñ÷åò çàòðàò îïëà÷èâàþòñÿ äîõîäû, òî âîçíèêàåò íàëîãîâàÿ ýêîíîìèÿ  

          Êîç = ( Ääèñê +i)*(1-í)

Åñëè îäèí ýëåìåíò îïëà÷èâàåòñÿ:

           Êîç = Ääèñê +  i*(1-í) 















Òåìà: Óïðàâëåíèå êàïèòàëîì ïðåäïðèÿòèÿ



Èñòî÷íèêè è ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ

Ïîíÿòèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè è îñíîâíûå òåîðèè

Òèïû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè

Ïîðÿäîê âûïëàòû äèâèäåíäîâ





Èñòî÷íèêè è ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ



Â îáùåì âèäå âñå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû.

Âíóòðåííåå ôèíàíñèðîâàíèå – ïîäðàçóìåâàåò èñïîëüçîâàíèå ÑÊ, êîòîðûé ïî èñòî÷íèêàì ôîðìèðîâàíèÿ èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó:



��ÑÊ

��



âçíîñû ó÷ðåäè-	àìîðòèçàöèÿ	ïîæåðòâîâàíèÿ,		ðåçåðâû

òåëåé:						áëàãîòâ. âçíîñû,		è ôîíäû

��							öåëåâ. ôèí-íèå		

1.óñòàâíûé êàïèòàë								1.ðåçåðâíûé 

2.ýìèññèîííûé äîõîä							   êàïèòàë												2.äîáàâî÷íûé 											   êàïèòàë												3.íåðàñïðåä. 

											   ïðèáûëü



Âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå : åãî èñòî÷íèê – ÇÊ



�����ÇÊ





îáëèãàöèîííûå	  áàíêîâñêèå	êîììåð÷åñêèå	ãîñóäàð.        «ñïîíòàííîå

çàéìû		  êðåäèòû		êðåäèòû		êðåäèòû	  ôèíàí-íèå

										            èëè êðåäè-

											  òîðñêàÿ çà-

											  äîëæåííîñòü



Âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò áûòü íå òîëüêî çàåìíûì, íî è ôîðìèðîâàòü ÑÊ ïðåäïðèÿòèÿ â ïðîöåññå äîïîëíèòåëüíîé (âòîðè÷íîé) ýìèññèè àêöèé. 





Ðàññìîòðèì ïðèíöèïèàëüíûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ÇÊ è ÑÊ.



Ïðèçíàê�ÑÊ�ÇÊ��1. Ïðàâî íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè êàïèòàëîì�äàåò�íåò��2. Ïðàâî íà ïîëó÷åíèå ÷àñòè ïðèáûëè è èìóùåñòâà�ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó�ïðàêòè÷åñêè äàåò ïåðâîî÷åðåäíîå ïðàâî��3. Ñðîê âîçâðàòà êàïèòàëà�íå óñòàíîâëåí�ïî äîãîâîðó��4. Ëüãîòû ïðè íàëîãîîáëîæåíèè�íåò�åñòü, â çàâèñèìîñòè îò âèäà ÇÊ��

	Â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóåòñÿ 4 îñíîâíûõ ñïîñîáà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îíè, â îñíîâíîì, ñâÿçàíû ñ âíåøíèìè èñòî÷íèêàìè.



Ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ�Ïðåèìóùåñòâà�Íåäîñòàòêè��1. çàêðûòàÿ ïîäïèñêà íà àêöèè ìåæäó ïðåæíèìè è íîâûìè àêöèîíåðàìè�Êîíòðîëü çà ïðåäïðèÿòèåì íå óòðà÷èâàåòñÿ; ôèíàíñîâûé ðèñê âîçðàñòàåò íåçíà÷èòåëüíî�Îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ îãðàíè÷åí è ìîæåò ñëîæèòüñÿ âûñîêèé óðîâåíü ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ��2. îòêðûòàÿ ïîäïèñêà�Âîçìîæíà ìîáèëèçàöèÿ êðóïíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà äîñòàòî÷íî áîëüøèå ñðîêè; ôèíàíñîâûé ðèñê âîçðàñòàåò íåçíà÷èòåëüíî�Âîçìîæíà ïîòåðÿ êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì��3. äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå�Âîçìîæíî ïðèâëå÷åíèå ñîëèäíîãî îáúåìà ðåñóðñîâ; êîíòðîëü çà ïðåäïðèÿòèåì íå óòðà÷èâàåòñÿ; âîçðàñòàåò ðåíòàáåëüíîñòü ÑÊ�Ôèíàíñîâûé ðèñê âîçðàñòàåò; ñðîê èñïîëüçîâàíèÿ è âîçìåùåíèÿ îãðàíè÷åí��4. êîìáèíèðîâàííûé�Ïðåîáëàäàíèå òåõ èëè èíûõ ïðåèìóùåñòâ (íåäîñòàòêîâ) íàáëþäàåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâåííûõ ïàðàìåòðîâ ñôîðìèðîâàííîé ñòðóêòóðû ñðåäñòâ��			

	Âíóòðåííå ôèíàíñèðîâàíèå îñíîâàíî íà èñïîëüçîâàíèè ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (àìîðòèçàöèÿ è ïðèáûëü) è äîëæíî îáåñïå÷èòü ïðîöåññû ñàìîîêóïàåìîñòè è ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ.





Ïîíÿòèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè è îñíîâíûå òåîðèè



	Òåðìèí «äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà» â ïðèíöèïå ñâÿçàí ñ ðàñïðåäåëåíèåì ïðèáûëè â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ. Îäíàêî ðàññìàòðèâàåìûå â äàííîì ñëó÷àå ïðèíöèïû è ìåòîäû ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè ïðèìåíèìû íå òîëüêî ê ÀÎ, íî è ê ïðåäïðèÿòèÿì ëþáîé îðãàíèçàöèîííî- ïðàâîâîé ôîðìû. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå èñïîëüçóåòñÿ øèðîêàÿ òðàêòîâêà òåðìèíà «äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà», ïîä êîòîðîé ïîíèìàþò ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ äîëè ïðèáûëè, âûïëà÷èâàåìîé ñîáñòâåííèêó â ñîîòâåòñòâèè ñ  äîëåé åãî âêëàäà â îáùóþ ñóììó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 

	Ïîñêîëüêó îñíîâíîé öåëüþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå íåîáõîäèìîé ïðîïîðöèîíàëüíîñòè ìåæäó òåêóùèì ïîòðåáëåíèåì ïðèáûëè è áóäóùèì åå ðîñòîì, êîòîðûé îáåñïå÷èò èíâåñòèöèîííîå ôèíàíñèðîâàíèå, òî  ñ ïîìîùüþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ìîæíî ìàêñèìèçèðîâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ è îáåñïå÷èòü ñòðàòåãè÷åñêîå ðàçâèòèå.

	Èñõîäÿ èç öåëè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, ïîä äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé ïîíèìàþò ñîñòàâíóþ ÷àñòü îáùåé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ, çàêëþ÷àþùåéñÿ â îïòèìèçàöèè ïðîïîðöèè ìåæäó ïîòðåáëÿåìîé è êàïèòàëèçèðóåìîé ïðèáûëüþ ñ öåëüþ ìàêñèìèçàöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

	Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè è âîñòðåáîâàííûìè òåîðèÿìè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ÿâëÿþòñÿ: 

Òåîðèÿ íåçàâèñèìîñòè äèâèäåíäîâ (àâòîðû: Ìèëëåð è Ìîäåëüÿííè). Òåîðèÿ óòâåðæäàåò, ÷òî èçáðàííàÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà íå îêàçûâàåò íèêàêîãî âëèÿíèÿ íè íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, íè íà áëàãîñîñòîÿíèå ñîáñòâåííèêîâ â òåêóùåì è ïåðñïåêòèâíîì ïåðèîäàõ. Òàê êàê ýòè ïîêàçàòåëè çàâèñÿò îò ñóììû ôîðìèðóåìîé ïðèáûëè, à íå ðàñïðåäåëÿåìîé. Ïîýòîìó äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ïðåäóñìàòðèâàòü ïðåæäå âñåãî íàïðàâëåíèå îñíîâíîé ìàññû ïðèáûëè íà ôèíàíñèðîâàíèå íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à îáûêíîâåííûì àêöèîíåðàì äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó.

Òåîðèÿ ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè äèâèäåíäîâ (àâòîðû: Ãîðäîí è Ëèíòíåð). Òåîðèÿ óòâåðæäàåò, ÷òî êàæäàÿ åäèíèöà òåêóùåãî äîõîäà, âûïëà÷åííîãî â ôîðìå äèâèäåíäîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ñòîèò âñåãäà äîðîæå , ò.ê. îíà î÷èùåíà îò ðèñêà, ÷åì äîõîä, îòëîæåííûé íà áóäóùåå ñ ïðèñóùåì åìó ðèñêîì. Èñõîäÿ èç ýòîé òåîðèè, ìàêñèìèçàöèÿ äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíîé, ÷åì êàïèòàëèçàöèÿ ïðèáûëè. Ïðîòèâíèêè ýòîé òåîðèè óòâåðæäàþò, ÷òî äîõîä, ïîëó÷åííûé â ôîðìå äèâèäåíäîâ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðåèíâåñòèðóåòñÿ â àêöèè ñâîåé èëè àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé, à ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, íå ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü ôàêòîð ðèñêà êàê àðãóìåíò â ïîëüçó òîé èëè èíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Òåîðèÿ ìàêñèìèçàöèè äèâèäåíäîâ èëè òåîðèÿ íàëîãîâûõ ïðåäïî÷òåíèé. Ïî ýòîé òåîðèè ýôôåêòèâíîñòü ïîëèòèêè îïðåäåëÿåòñÿ êðèòåðèåì ìèíèìèçàöèè íàëîãîâûõ âûïëàò íà êàïèòàëèçèðóåìóþ ïðèáûëü è ïîëó÷àåìûõ ëüãîò, à òàêæå íàëîãîâûõ âûïëàò ïî òåêóùèì è ïðåäñòîÿùèì äîõîäà ñîáñòâåííèêà. Íàëîãîîáëîæåíèå òåêóùèõ äîõîäîâ â âèäå äèâèäåíäíûõ âûïëàò áóäåò âñåãäà âûøå, ÷åì ó ïðåäñòîÿùèõ çà ñ÷åò âðåìåííîé ñòîèìîñòè äåíåã è íàëîãîâûõ ëüãîò ïî êàïèòàëèçèðóåìîé ïðèáûëè. Ïîýòîìó ñëåäóåò îáåñïå÷èòü ìèíèìóì äèâèäåíäíûõ âûïëàò è ìàêñèìàëüíî êàïèòàëèçèðîâàòü ïðèáûëü. Ýòà òåîðèÿ çàâèñèò îò ñèñòåìû ëüãîò â êîíêðåòíîé ñèñòåìå íàëîãîîáëîæåíèÿ, êîíêðåòíîé ñòðàíû â êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè.

Òåîðèÿ ñèãíàëèçèðîâàíèÿ ïîñòðîåíà íà òîì, ÷òî îñíîâíûå ìîäåëè îöåíêè òåêóùåé ðåàëüíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé, â êà÷åñòâå áàçîâîãî ýëåìåíòà èñïîëüçóþò ðàçìåð âûïëà÷èâàåìûõ ïî àêöèÿì äèâèäåíäîâ. Ïîýòîìó ðîñò óðîâíÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò îïðåäåëÿåò âîçðàñòàíèå ðåàëüíîé è êîòèðóåìîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé. Ýòî âîçðàñòàíèå àâòîìàòè÷åñêîå;8 ðåàëèçàöèÿ òàêèõ æå àêöèé áóäåò ïðèíîñèòü àêöèîíåðàì äîïîëíèòåëüíûé äîõîä. Íàðÿäó ñ ýòèì âûïëàòà âûñîêèõ äèâèäåíäîâ ñèãíàëèçèðóåò î òîì, ÷òî êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà ïîäúåìå è îæèäàåò ñóùåñòâåííûé ðîñò ïðèáûëè â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå. Ýòà òåîðèÿ íåðàçðûâíî ñâÿçàíà ñ âûñîêîé ïðîçðà÷íîñòüþ ôîíäîâîãî ðûíêà, íà êîòîðîì îïåðàòèâíî ïîëó÷åííàÿ èíôîðìàöèÿ îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà êîëåáàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé.

Òåîðèÿ êëèåíòóðû (èëè òåîðèÿ ñîîòâåòñòâèÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ñîñòàâó àêöèîíåðîâ). Ïî ýòîé òåîðèè êîìïàíèÿ äîëæíà îñóùåñòâëÿòü äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü îæèäàíèÿ áîëüøèíñòâà àêöèîíåðîâ è èõ ìåíòàëèòåò. Åñëè áîëüøèíñòâî àêöèîíåðîâ îòäàåò ïðåäïî÷òåíèå òåêóùåìó äèâèäåíäó, òî ñëåäóåò íàïðàâèòü ïðèáûëü ïðåèìóùåñòâåííî íà öåëè òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ è, íàîáîðîò, åñëè îñíîâíîé ñîñòàâ õî÷åò  êàïèòàëèçèðîâàòü ïðèáûëü, òî íàäî åå êàïèòàëèçèðîâàòü. Òà ÷àñòü àêöèîíåðîâ, êîòîðàÿ áóäåò íå ñîãëàñíà ñ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé, ðåèíâåñòèðóåò ñâîé êàïèòàë â àêöèè äðóãèõ êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå ñîñòàâ êëèåíòóðû ñòàíåò áîëåå îäíîðîäíûì. 













Òèïû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè



Ïðàêòè÷åñêîå èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ òåîðèé ïðèâåëî ê ðàçðàáîòêå 3õ îñíîâíûõ ïîäõîäîâ ê ôîðìèðîâàíèþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè:

êîíñåðâàòèâíûé,

óìåðåííûé (êîìïðîìèññíûé),

àãðåññèâíûé.

Îíè ïîçâîëèëè ñôîðìèðîâàòü 5 òèïîâ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Èçáðàííûé òèï õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîêàçàòåëåì – êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò:  Êäâ = div/ EPS, ãäå

Div – äèâèäåíäû, âûïëà÷åííûå íà 1 àêöèþ,

EPS – ×Ï â ðàñ÷åòå íà 1 àêöèþ 



Îñíîâíûå òèïû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè 

Ïîäõîä ê ôîðìèðîâàíèþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè�Òèïû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè��1. êîíñåðâàòèâíûé�1.1 îñòàòî÷íàÿ ïîëèòèêà âûïëàòû äèâèäåíäîâ,

1.2 ïîëèòèêà ñòàáèëüíîãî ðàçìåðà äèâèäåíäíûõ âûïëàò��2. êîìïðîìèññíûé�2. ïîëèòèêà ìèíèìàëüíîãî ñòàáèëüíîãî ðàçìåðà äèâèäåíäíûõ âûïëàò ñ íàäáàâêîé â îïðåäåëåííûå ïåðèîäû – ïîëèòèêà «ýêñòðàäèâèäåíäîâ»��3. àãðåññèâíûé�3.1 ïîëèòèêà ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò ïî îòíîøåíèþ ê ïðèáûëè

3.2 ïîëèòèêà ïîñòîÿííîãî âîçðàñòàíèÿ ðàçìåðà äèâèäåíäíûõ âûïëàò���ðàçìåð

ïðèáûëè

è äèâèäåíäîâ								ïðèáûëü

�íà 1 îáûê.

��Àêöèþ	

���									3.1

��				3.2

��   ïðèá.

��

�       3.1

�									

									2

��        2								          1.1

									1.2

�      1.2

�������      1.1	

		   1	      2          3  	4	  5	    ãîäû

Çàâåðøàþùèì ýòàïîì ôîðìèðîâàíèÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ âûáîð ôîðì: 

âûïëàòû äèâèäåíäîâ íàëè÷íûìè äåíüãàìè,  

âûïëàòû àêöèÿìè. Îíà èíòåðåñíà äëÿ àêöèîíåðîâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ðîñò êàïèòàëà â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå,

àâòîìàòè÷åñêîå ðåèíâåñòèðîâàíèå, ò.å. ïðàâî âûáîðà ïîëó÷èòü íàëè÷íûå äåíüãè èëè ðåèíâåñòèðîâàòü â äîïîëíèòåëüíûå àêöèè, 

âûêóï àêöèè êîìïàíèè, ò.å. íà ñóììó äèâèäåíäíîãî ôîíäà ôèðìà âûêóïàåò íà ðûíêå ñâîáîäíî îáðàùàþùèåñÿ àêöèè.





Ïîðÿäîê âûïëàòû äèâèäåíäîâ



Ïîðÿäîê âûïëàòû äèâèäåíäîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ îáû÷íî çàêîíîäàòåëüíûìè àêòàìè, â ÷àñòíîñòè ÃÊ ÐÔ, ÔÇ îá ÀÎ.

Âûïëàòû ïðîìåæóòî÷íûõ äèâèäåíäîâ ó÷èòûâàþòñÿ ïðè âûïëàòå êîíå÷íîãî ãîäîâîãî äèâèäåíäà.

Ïî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäâÿâëÿþòñÿ:1. ïðèáûëü çà òåêóùèé ãîä ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì, 2. ïðèáûëü çà îò÷åòíûé ãîä, ñïåöèàëüíî ôîðìèðóåìûå ôîíäû è ðåçåðâû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì.

Â çàðóáåæíîì çàêîíîäàòåëüñòâå ñëåäóþùèå èñòî÷íèêè: 1.íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ïðîøëûõ ëåò, 2.ýìèññèîííûé äîõîä, 3.íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü òåêóùåãî ãîäà.

Ðåøåíèå î âûïëàòå ïðîìåæóòî÷íûõ äèâèäåíäîâ, ðàçìåðå äèâèäåíäîâ è ðåøåíèå î ãîäîâîì äèâèäåíäå ïðèíèìàåòñÿ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ îáùåñòâà. Ýòî ñëóæèò îñíîâàíèåì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ Îáùåãî ñîáðàíèÿ. Ïðè ýòîì ðàçìåð ãîäîâûõ äèâèäåíäîâ íå ìîæåò áûòü áîëüøå ðåêîìåíäîâàííûõ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ è ìåíüøå âûïëà÷åííûõ ïðîìåæóòî÷íûõ äèâèäåíäîâ.

Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ âïðàâå ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì îïðåäåëåííûõ êàòåãîðèé, à òàêæå ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì â íåïîëíîì ðàçìåðå. Êàê ïðàâèëî, äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ íàëè÷íûìè çà âû÷åòîì ïîäîõîäíîãî íàëîãà.

Â Åâðîïå, ÑØÀ íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà ïðàêòèêà âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèÿìè.

Äàòà âûïëàòû äèâèäåíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ Óñòàâîì Îáùåñòâà è ðåøåíèåì Îáùåãî ñîáðàíèÿ. Âûïëàòà íå ìîæåò íà÷àòüñÿ ðàíåå 1 ìåñÿöà ïîñëå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ. 

Äëÿ êàæäîé âûïëàòû ñîñòàâëÿåòñÿ ñïèñîê ëèö. Íàðÿäó ñ êàëåíäàðíûìè ñðîêàìè âûïëàòû äèâèäåíäîâ è îãðàíè÷åíèÿìè êàëåíäàðíûõ ñðîêîâ ñóùåñòâóþò è îáùèå îãðàíè÷åíèÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ: 1) ñâÿçàííûå ñ ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì ýìèòåíòîâ è 2) ñâÿçàííûå ñ ãðóïïàìè àêöèé.

Îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì ýìèòåíòîâ. Îáùåñòâî íå âïðàâå âûïëà÷èâàòü è ïðèíèìàòü ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ, åñëè 

1. íå ïðîèçîøëà ïîëíàÿ îïëàòà âñåãî ÓÊ,

2. äî âûêóïà àêöèé, ïî êîòîðûì àêöèîíåðû èìåþò ïðàâî òðåáîâàòü âûïëàòû,

3. íà ìîìåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ îáùåñòâî îòâå÷àåò ïðèçíàêîì íåñîñòîÿòåëüíîñòè,

4. ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ îáùåñòâà ìåíüøå óñòàâíîãî êàïèòàëà è ðåçåðâíîãî êàïèòàëà.

Îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ãðóïïàìè àêöèé.

Îáùåñòâî íå âïðàâå ïðèíèìàòü ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ, åñëè

 íå ïðèíÿòî ðåøåíèå î âûïëàòå â ïîëíîì ðàçìåðå äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, ïî êîòîðîì ðàçìåð äèâèäåíäîâ óñòàíîâëåí â Óñòàâå.









Òåìà: Óïðàâëåíèå îáîðîòíûìè àêòèâàìè



Ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ â îáëàñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è èõ ýêâèâàëåíòàìè

Óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ

Óïðàâëåíèå çàïàñàìè

Óïðàâëåíèå èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ è âèäû ñòðàòåãèé ôèíàíñèðîâàíèÿ





Ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ â îáëàñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà



Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì ñóùåñòâóåò ñëåäóþùàÿ êëàññèôèêàöèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ: 1) ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ó÷àñòèÿ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà è â ñôåðå îáðàùåíèÿ,  2) ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ëèêâèäíîñòè è îòðàæåíèÿ â ó÷åòå,  3) ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ îòíîøåíèÿ ê èçìåíåíèÿì îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è ñëó÷àéíûõ ôàêòîðîâ, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðàññìîòðèì êëàññèôèêàöèþ ¹3. Îáîðîòíûå àêòèâû ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà: 

ïîñòîÿííûé êàïèòàë (ñèñòåìíàÿ ÷àñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà);

ïåðåìåííàÿ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ (âàðüèðóþùàÿ ÷àñòü).

Â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ñóùåñòâóþò 2 òðàêòîâêè ïîíÿòèÿ ñèñòåìíîé ÷àñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Ñîãëàñíî ïåðâîé òðàêòîâêè ïîñòîÿííûé êàïèòàë – ýòà òà ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ, ïîòðåáíîñòü â êîòîðûõ îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííà â òå÷åíèè âñåãî îïåðàöèîííîãî öèêëà. Ýòî ìîæåò áûòü óñðåäíåííàÿ ïî âðåìåííîìó ïàðàìåòðó âåëè÷èíà îáîðîòíûõ àêòèâîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì âåäåíèè ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ñîãëàñíî âòîðîé òðàêòîâêè ñèñòåìíàÿ ÷àñòü ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà êàê ìèíèìóì îáîðîòíûõ àêòèâîâ, íåîáõîäèìûé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèì ìèíèìóì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, êàê íåêèé àíàëîã ðåçåðâíîãî êàïèòàëà.

Âàðüèðóþùàÿ ÷àñòü (ïåðåìåííàÿ) âîçíèêàåò â ñâÿçè ñ äîïîëíèòåëüíûìè ïîòðåáíîñòÿìè ïðåäïðèÿòèÿ è ôîðìèðóåìûìè àêòèâàìè. 

Íàïðèìåð: Â ïèêîâûå ìîìåíòû äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííûå ëèáî ñ ôîðñ-ìàæîðíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè ëèáî ñî ñòðàõîâàíèåì îò òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâ èëè æå ñ ñåçîííîñòüþ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ.



Öåëåâîé óñòàíîâêîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè ÿâëÿþòñÿ:

îïðåäåëåíèå îáúåìà è ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ,

îïðåäåëåíèå èñòî÷íèêîâ èõ ïîêðûòèÿ, 

îïðåäåëåíèå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó èñòî÷íèêàìè ïîêðûòèÿ, äîñòàòî÷íîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîé ïðîèçâîäñòâåííîé è ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ , 

ïîääåðæàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå, îïòèìèçèðóþùåì óïðàâëåíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è, â ÷àñòíîñòè, ïîääåðæàíèå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ,

çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îáîðîòíûé êàïèòàë, ñ îäíîé ñòîðîíû äîëæåí áûòü äîñòàòî÷íî äîõîäíûì, à ñ äðóãîé ñòîðîíû áûñòðîîáîðà÷èâàåìûì. Åñëè äîñòèãàåòñÿ âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà ãîòîâîé ïðîäóêöèè, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìû äîñòèãàåì âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ. 

Îñíîâíîé öåëüþ óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå êîìïðîìèññà ìåæäó ëèêâèäíîñòüþ, äîõîäíîñòüþ è îáîðà÷èâàåìîñòüþ.





Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è èõ ýêâèâàëåíòàìè



Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè âêëþ÷àåò: 

ðàñ÷åò âðåìåíè îáðàùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôèíàíñîâûé öèêë),

àíàëèç äåíåæíîãî ïîòîêà,

ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà,

îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå è â êàññå.

Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ó÷èòûâàþòñÿ òðè ñëåäóþùèõ ôàêòîðà:

ðóòèííîñòü (äåíåæíûå ñðåäñòâà èñïîëüçóþòñÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ òåêóùèõ îïåðàöèè è, ïîñêîëüêó ìåæäó âõîäÿùèìè è èñõîäÿùèìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè âñåãäà èìååòñÿ âðåìåííîé ëàã, òî ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèìî íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå äåðæàòü ñâîáîäíûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ);

ïðåäîñòîðîæíîñòü (ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèå ïîäâåðæåíî âëèÿíèþ íåîïðåäåëåííîñòè â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, òî åìó íåîáõîäèìû äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ñîâåðøåíèÿ íåïðåäâèäåííûõ ïëàòåæåé);

ñïåêóëÿòèâíîñòü (äåíåæíûå ñðåäñòâà íåîáõîäèìû ïðåäïðèÿòèþ ïî ñïåêóëÿòèâíûì ñîîáðàæåíèÿì, ïîñêîëüêó ñóùåñòâóåò ïðàêòè÷åñêè íåíóëåâàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ìîæåò ïðåäñòàâèòñÿ âîçìîæíîñòü âûãîäíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ).



Ôèíàíñîâûé öèêë = îïåðàöèîííûé öèêë - âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 

Îïåðàöèîííûé öèêë = âðåìÿ îáðàùåíèÿ çàïàñîâ + âðåìÿ îáðàùåíèÿ äåáèòîðñêîé ýàäîëæåííîñòè

Äëÿ ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîãî ðàñ÷åòà îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòó èñïîëüçóþòñÿ ìîäåëè, ïîçâîëÿþùèå îöåíèòü îáùèé îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ, äîëþ, êîòîðóþ ñëåäóåò äåðæàòü íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, äîëþ, êîòîðóþ íóæíî äåðæàòü â âèäå áûñòðîðåàëèçóåìûõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå îöåíèòü ìîìåíòû òðàíñôîðìàöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è áûñòðîðåàëèçóåìûõ àêòèâîâ.

Ìîäåëü Áåìîëÿ (Áàóìîëà).

 Â íåé ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðåäïðèÿòèå íà÷èíàåò ðàáîòàòü, èìåÿ ìàêñèìàëüíûé è öåëåñîîáðàçíûé äëÿ íåãî óðîâåíü äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à çàòåì ïîñòåïåííî ðàñõîäóåò èõ â òå÷åíèè íåêîòîðîãî ïåðèîäà. Êàê òîëüêî çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èñòîùàåòñÿ, ò.å. ñòàíîâèòñÿ ðàâíûì íóëþ èëè äîñòèãàåò óðîâíÿ áåçîïàñíîñòè, òî ïðåäïðèÿòèå ïðîäàåò ñâîè êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè è ïîïîëíÿåò çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äî ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû.
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              Q = ( (2*V*C) / r



   ãäå   Q - ñóììà ïîïîëíåíèÿ,

V - ïðîãíîçèðóåìàÿ ïîòðåáíîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïåðèîäå ( ìåñÿö, êâàðòàë, ãîä),

C - ðàñõîäû íà òðàíñôîðìàöèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè, 

r - ïðèåìëåìûé äîõîä äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïî êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñîâûì âëîæåíèÿì.



                 ÇÄÑñð. = Q / 2 ,

ãäå    ÇÄÑñð. – ñðåäíèé çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ



                  k = V/Q , 

ãäå     k – êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî êîíâåðòàöèè



Îáùèå ðàñõîäû ïî ðåàëèçàöèè äàííîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ñîñòàâëÿþò âåëè÷èíó 

                 OP = ck + r*(Q/2), 

ãäå         ck – ïðÿìûå ðàñõîäû 

               r*(Q/2) – óïóùåííàÿ âûãîäà îò õðàíåíèÿ ñðåäíåãî çàïàñà íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå



Ýòà ìîäåëü ïðèåìëåìà òîëüêî äëÿ ïðåäïðèÿòèé, äåíåæíûå äîõîäû êîòîðûõ ñòàáèëüíû è ïðîãíîçèðóåìû.	



Ìîäåëü Ìèëëåðà – Îððà

Ëîãèêà ìîäåëè ñëåäóþùàÿ: îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ìåíÿåòñÿ õàîòè÷åñêè äî òåõ ïîð, ïîêà íå äîñòèãàåò íåêîåãî âåðõíåãî ïðåäåëà. Êàê òîëüêî ýòî ïðîèñõîäèò, ïðåäïðèÿòèå íà÷èíàåò ïîêóïàòü öåííûå áóìàãè äëÿ òîãî, ÷òîáû âåðíóòü çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ê íåêîòîðîìó íîðìàëüíîìó ñîñòîÿíèþ, íàçûâàåìîìó òî÷êîé âîçâðàòà.

Åñëè çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äîñòèãàåò íèæíåãî ïðåäåëà, òî â ýòîì ñëó÷àå ïðåäïðèÿòèå ïðîäàåò ñâîè öåííûå áóìàãè è ïîëó÷àåò äåíåæíûå ñðåäñòâà, äîâåäÿ èõ çàïàñ äî íîðìàëüíîãî ïðåäåëà.				





�����   îñò. äåí.

  ñð. íà ð/ñ



�						âåðõíèé ïðåäåë









						òî÷êà âîçâðàòà





						íèæíèé ïðåäåë

						

						t





Ðåàëèçàöèÿ ýòîé ìîäåëè íà ïðàêòèêå âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû:

óñòàíàâëèâàåòñÿ ìèíèìàëüíàÿ âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ (Îí), êîòîðóþ öåëåñîîáðàçíî èìåòü íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, èñõîäÿ èç ñðåäíåé ïîòðåáíîñòè äåíåã äëÿ îïëàòû áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ è äðóãèõ òðåáîâàíèé;

ïî ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì îïðåäåëÿåòñÿ âàðèàöèÿ ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíûå ñ÷åòà;

îïðåäåëÿþòñÿ ðàñõîäû ïî õðàíåíèþ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå (ýòà âåëè÷èíà ìîæåò áûòü ïðèíÿòà íà óðîâíå ñòàâêè åæåäíåâíîãî äîõîäà ïî êðàòêîñðî÷íûì öåííûì áóìàãàì, îáðàùàþùèìñÿ íà ðûíêå);

ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðàñõîäû ïî âçàèìíîé òðàíñôîðìàöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è öåííûõ áóìàã;

ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàçìàõ âàðèàöèè íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:                   3

                              S = 3* ( ( 3*Px*V) / (4*Pt)

S – ðàçìàõ âàðèàöèè, 

Px - ðàñõîäû ïî õðàíåíèþ,

V - åæåäíåâíàÿ âàðèàöèÿ,

Pt - ðàñõîäû ïî òðàíñôîðìàöèè



ðàññ÷èòûâàåòñÿ âåðõíÿÿ ãðàíèöà äåíåæíûõ ñðåäñòâ Îâ, èñõîäÿ èç òîãî,       ÷òî ïðè äîñòèæåíèè ýòîé ãðàíèöû èëè åå ïðåâûøåíèè, ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåîáõîäèìî áóäåò êîíâåðòèðîâàòü â öåííûå áóìàãè 

                                Îâ = Îí  + S

îïðåäåëåíèå òî÷êè âîçâðàòà, ò.å. âåëè÷èíû îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, ê êîòîðîé íåîáõîäèìî âåðíóòüñÿ â ñëó÷àå, åñëè ôàêòè÷åñêèé îñòàòîê âûõîäèò íà ãðàíèöû èëè çà ãðàíèöû âåðõíåãî è íèæíåãî ïðåäåëà.

                                  Òâ = Îí +S/3  



Ýòè ìîäåëè ïîçâîëÿþò ôîðìèðîâàòü îïòèìàëüíûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ( ýòî êëþ÷åâîé ïîêàçàòåëü äëÿ ðàñ÷åòà äåíåæíîãî ïîòîêà).





Óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ



Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, êàê èçâåñòíî, ÿâëÿåòñÿ âåñüìà ìíîãîîáðàçíîé è ñîäåðæèò çàäîëæåííîñòü çà òîâàðû, ðàáîòû, óñëóãè, ñðîê îïëàòû êîòîðûõ íå íàñòóïèë èëè íå îïëà÷åííûå â ñðîê. (Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïî âåêñåëÿì, ïî ðàñ÷åòàì ñ áþäæåòîì, ïî ðàñ÷åòàì ñ ïåðñîíàëîì).

Â îáùåé ñóììå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 80-90% ïðèõîäÿòñÿ íà ðàñ÷åòû ñ ïîêóïàòåëÿìè. Ïîýòîìó ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ ñâÿçàíà â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ îïòèìèçàöèåé ðàçìåðà çàäîëæåííîñòè è èíêàññàöèè çàäîëæåííîñòè çà ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ.

Ïîýòîìó ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ íàçûâàþò êðåäèòíîé ïîëèòèêîé ïî îòíîøåíèþ ê ïîêóïàòåëÿì ïðîäóêöèè.

Ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷àñòü îáùåé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè è ìàðêåòèíãîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííîé íà ðàñøèðåíèå îáúåìîâ ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è ñâÿçàííîé ñ îïòèìèçàöèåé ðàçìåðà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è îáåñïå÷åíèåì ñâîåâðåìåííîé åå èíêàññàöèè.

Ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ âêëþ÷àåò:

Àíàëèç äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â ïðåäøåñòâóþùåì ïåðèîäå â öåëÿõ îöåíêè óðîâíÿ è ñîñòàâà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â íåå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ. Çäåñü àíàëèçèðóþòñÿ ñðîêè ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïåðèîäû åå èíêàññàöèè, ðàçìåð îòâëå÷åíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ â äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, ñîñòàâ ÄÇ ïî åå âîçðàñòíûì ãðóïïàì, âûÿâëÿåòñÿ áåçíàäåæíàÿ è ñîìíèòåëüíàÿ ÄÇ.

 Ôîðìèðóþòñÿ îïðåäåëåííûå ïðèíöèïû è ïîäõîäû êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïî îòíîøåíèþ ê ïîêóïàòåëÿì ïðîäóêöèè . Ðåøàþòñÿ äâà îñíîâíûõ âîïðîñà: 1. â êàêèõ ôîðìàõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåàëèçàöèÿ ïðîäóêöèè, 2. êàêîé òèï êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñëåäóåò èçáðàòü.

Ðàçëè÷àþò òðè îñíîâíûõ òèïà êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïî îòíîøåíèþ ê ïîêóïàòåëÿì:

Êîíñåðâàòèâíûé. Íàïðàâëåí íà ìèíèìèçàöèþ êðåäèòíîãî ðèñêà,

 êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíîé, ïîýòîìó ñóùåñòâåííî ñîêðàùàåò êðóã ïîêóïàòåëåé â êðåäèò. Â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò ãðóïï ïîêóïàòåëåé ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì; çà ñ÷åò ìèíèìèçàöèè ñðîêîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà è åãî ðàçìåðà, óæåñòî÷åíèÿ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà è ïîâûøåíèÿ åãî ñòîèìîñòè, çà ñ÷åò áîëåå æåñòêîé ïðîöåäóðû èíêàññàöèè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Óìåðåííûé òèï îðèåíòèðóåòñÿ íà ñðåäíèé óðîâåíü êðåäèòíîãî

 ðèñêà è ñîîòâåòñòâåííî áîëåå ìÿãêèå óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà.

Àãðåññèâíûé (ìÿãêèé) òèï ïðåäóñìàòðèâàåò ìàêñèìèçàöèþ

 äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè â êðåäèò, íå ñ÷èòàÿñü ñ âûñîêèì óðîâíåì êðåäèòíîãî ðèñêà.

Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû êðåäèòíûõ óñëîâèé âêëþ÷àåò:

à) ñðîê ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà,

á) ëèìèò ïðåäîñòàâëÿåìîãî êðåäèòà,

â) ñòîèìîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà, ò.å. ñèñòåìà öåíîâûõ ñêèäîê ïðè îñóùåñòâëåíèè ðàñ÷åòîâ çà ïðèîáðåòåííóþ ïðîäóêöèþ,

ã) ñèñòåìå øòðàôíûõ ñàíêöèé çà ïðîñðî÷êó èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ.

Íàïðèìåð: Ïðè 5% ñêèäêå, 7 -äíåâíîì ñðîêå îïëàòû è ÷èñòîì ïåðèîäå 30 äíåé. Ïðåäïðèÿòèå òåðÿåò ñêèäêó ñ 8 ïî 30 äåíü, åñëè íå ïðîèçâåäåò îïëàòó â òå÷åíèè 7 äíåé; ïî èñòå÷åíèþ 30 äíåé âûñòóïàåò ñèñòåìà øòðàôíûõ ñàíêöèé.

Ôîðìèðîâàíèå ñòàíäàðòîâ îöåíêè ïîêóïàòåëåé è äèôôåðåíöèàöèÿ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà. Â îñíîâå ýòèõ ñòàíäàðòîâ ëåæèò êðåäèòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîñòðîåíèå ýôôåêòèâíûõ ñèñòåì êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì ñâîåâðåìåííîé èíêàññàöèåé  äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Îäíîé èç ýôôåêòèâíûõ ôîðì ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìà ÀÂÑ, ãäå â êàòåãîðèþ À âûäåëÿþò íàèáîëåå êðóïíûå è ñîìíèòåëüíûå âèäû äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; â êàòåãîðèþ Â – êðåäèòû ñðåäíèõ ðàçìåðîâ; â êàòåãîðèþ Ñ – âñå îñòàëüíûå âèäû, íå îêàçûâàþùèå ñåðüåçíîãî âëèÿíèÿ íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.







Óïðàâëåíèå çàïàñàìè





	Ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷àñòü îáùåé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè ïðåäïðèÿòèÿ, çàêëþ÷àþùåéñÿ â îïòèìèçàöèè îáùåãî ðàçìåðà è ñòðóêòóðû çàïàñîâ ÒÌÖ, ìèíèìèçàöèè çàòðàò ïî èõ îáñëóæèâàíèþ è îáåñïå÷åíèþ ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ çà èõ äâèæåíèåì.

Ðàçðàáîòêà ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè îõâàòûâàåò ðÿä ïîñëåäîâàòåëüíî âûïîëíÿåìûõ ýòàïîâ ðàáîò, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ:

Àíàëèç çàïàñîâ ÒÌÖ â ïðåäøåñòâóþùåì ïåðèîäå. Îñíîâíîé çàäà÷åé ýòîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå óðîâíÿ îáåñïå÷åííîñòè ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîîòâåòñòâóþùèìè çàïàñàìè ÒÌÖ â ïðåäøåñòâóþùåì ïåðèîäå è îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Àíàëèç ïðîâîäèòñÿ â ðàçðåçå îñíîâíûõ âèäîâ çàïàñîâ.

Îïðåäåëåíèå öåëåé ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ. Öåëè ìîãóò áûòü:

îáåñïå÷åíèå òåêóùåé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè (òåêóùèå çàïàñû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ);

îáåñïå÷åíèå òåêóùåé ñáûòîâîé äåÿòåëüíîñòè (òåêóùèå çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè);

íàêîïëåíèå ñåçîííûõ çàïàñîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ õîçÿéñòâåííûé ïðîöåññ â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå

Îïòèìèçàöèÿ ðàçìåðà îñíîâíûõ ãðóïï òåêóùèõ çàïàñîâ. Ñ ýòîé öåëüþ èñïîëüçóåòñÿ ðÿä ìîäåëåé. Ñðåäè êîòîðûõ íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà «Ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííîãî ðàçìåðà çàêàçà» . Îíà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà êàê äëÿ îïòèìèçàöèè ðàçìåðà ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ, òàê è çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Ðàñ÷åòíûé ìåõàíèçì ýòîé ìîäåëè îñíîâàí íà îïòèìèçàöèè ñîâîêóïíûõ îïåðàöèîííûõ çàòðàò ïî çàêóïêå è õðàíåíèþ çàïàñîâ íà ïðåäïðèÿòèè. Ýòè îïåðàöèîííûå çàòðàòû ïðåäâàðèòåëüíî ðàçäåëÿþòñÿ íà äâå ãðóïïû: 

à) ñóììà çàòðàò ïî ðàçìåùåíèþ çàêàçîâ ( âêëþ÷àþùèõ ðàñõîäû ïî òðàíñïîðòèðîâàíèþ è ïðèåìêå òîâàðîâ) 



         			   ÎÏÏ

ÎÇðç = ----------- õ Ñðç   , ãäå

       			   ÐÏÏ

ÎÇðç - ñóììà îïåðàöèîííûõ çàòðàò ïî ðàçìåùåíèþ çàêàçîâ;

Ñðç   -  ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ðàçìåùåíèÿ îäíîãî çàêàçà;

ÎÏÏ – îáúåì ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòðåáëåíèÿ òîâàðîâ â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå;

ÐÏÏ – ñðåäíèé ðàçìåð îäíîé ïàðòèè ïîñòàâêè òîâàðîâ.

	Èç ïðèâåäåííîé ôîðìóëû âèäíî, ÷òî ïðè íåèçìåííîì îáúåìå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòðåáëåíèÿ è ñðåäíåé ñòîèìîñòè ðàçìåùåíèÿ îäíîãî çàêàçà îáùàÿ ñóììà îïåðàöèîííûõ çàòðàò ïî ðàçìåùåíèþ çàêàçîâ ìèíèìèçèðóåòñÿ ñ ðîñòîì ñðåäíåãî ðàçìåðà îäíîé ïàðòèè ïîñòàâêè òîâàðîâ.

á) ñóììà çàòðàò ïî õðàíåíèþ òîâàðîâ íà ñêëàäå.

					   ÐÏÏ

ÎÇõò = ----------- õ Ñõ   , ãäå

       			      2

ÎÇõò - ñóììà îïåðàöèîííûõ çàòðàò ïî õðàíåíèþ òîâàðîâ íà ñêëàäå;

Ñõ   -  ñòîèìîñòü õðàíåíèÿ åäèíèöû òîâàðà â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå.

	Èç ïðèâåäåííîé ôîðìóëû âèäíî, ÷òî ïðè íåèçìåííîé ñòîèìîñòè õðàíåíèÿ åäèíèöû òîâàðà â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå îáùàÿ ñóììà îïåðàöèîííûõ çàòðàò ïî õðàíåíèþ òîâàðíûõ çàïàñîâ íà ñêëàäå ìèíèìèçèðóåòñÿ ïðè ñíèæåíèè ñðåäíåãî ðàçìåðà îäíîé ïàðòèè ïîñòàâêè òîâàðîâ. 

	Ò.î. ñ ðîñòîì ñðåäíåãî ðàçìåðà îäíîé ïàðòèè ïîñòàâêè òîâàðîâ ñíèæàþòñÿ ÎÇðç è âîçðàñòàþò ÎÇõò. Äàííàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò îïòèìèçèðîâàòü ïðîïîðöèè ìåæäó ýòèìè äâóìÿ ãðóïïàìè çàòðàò òàê, ÷òîáû èõ ñîâîêóïíàÿ ñóììà áûëà ìèíèìàëüíîé.

	 Îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷íîãî (îïòèìàëüíîãî) çàïàñà

�çàòðàòû

���								





��							      Ñóììàðíûå çàòðàòû									
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Ìàòåìàòè÷åñêè äàííàÿ ìîäåëü âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé:



                    			2*ÎÏÏ*Ñðç

ÐÏÏî = ( (((((( , ãäå

          						      Ñõ

	ÐÏÏî  - îïòèìàëüíûé ñðåäíèé ðàçìåð ïàðòèè ïîñòàâêè òîâàðîâ.

	Ñîîòâåòñòâåííî îïòèìàëüíûé ñðåäíèé ðàçìåð ïðîèçâîäñòâåííîãî çàïàñà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

ÐÏÏî

				     ÏÇî = (((((

						   2

	Äëÿ çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé àíàëîãè÷åí.



Îïòèìèçàöèÿ îáùåé ñóììû çàïàñîâ ÒÌÖ, âêëþ÷àåìûõ â ñîñòàâ îáîðîòíûõ àêòèâîâ.

Ïîñòðîåíèå ýôôåêòèâíûõ ñèñòåì êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì çàïàñîâ íà ïðåäïðèÿòèè. Çäåñü îñíîâíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ ñâîåâðåìåííîå ðàçìåùåíèå çàêàçîâ íà ïîïîëíåíèå çàïàñîâ è âîâëå÷åíèå â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò èçëèøíå ñôîðìèðîâàííûõ èõ âèäîâ.

Îïòèìèçàöèÿ îáùåé ñóììû çàïàñîâ ÒÌÖ, âêëþ÷àåìûõ â ñîñòàâ îáîðîòíûõ àêòèâîâ





Óïðàâëåíèå èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ è âèäû ñòðàòåãèé ôèíàíñèðîâàíèÿ



Â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ïðèíÿòî âûäåëÿòü ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ àêòèâîâ â çàâèñèìîñòè îò îòíîøåíèÿ ìåíåäæåðà ê âûáîðó âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Èçâåñòíû ÷åòûðå ìîäåëè ïîâåäåíèÿ: èäåàëüíàÿ, àãðåññèâíàÿ, êîíñåðâàòèâíàÿ, êîìïðîìèññíàÿ. Âûáîð òîé èëè èíîé ìîäåëè ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîäèòñÿ ê óñòàíîâëåíèþ âåëè÷èíû äîëãîñðî÷íûõ ïàññèâîâ è ðàñ÷åòó íà åå îñíîâå âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà êàê ðàçíèöû ìåæäó äîëãîñðî÷íûìè ïàññèâàìè è âíåîáîðîòíûìè àêòèâàìè (ÎÊ=ÄÏ-ÂÀ). Ñëåäîâàòåëüíî, êàæäîé ñòðàòåãèè ïîâåäåíèè ñîîòâåòñòâóåò ñâîå áàçîâîå óðàâíåíèå.    

Èäåàëüíàÿ ìîäåëü îñíîâàíà íà âçàèìíîì ñîîòâåòñòâèè êàòåãîðèé «òåêóùèå àêòèâû» è «òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà». Ìîäåëü îçíà÷àåò, ÷òî òåêóùèå àêòèâû ïî âåëè÷èíå ñîâïàäàþò ñ êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ò.å. ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ðàâåí íóëþ. Â ðåàëüíîé æèçíè òàêàÿ ìîäåëü ïðàêòè÷åñêè íå âñòðå÷àåòñÿ. Êðîìå òîãî, ñ ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè îíà íàèáîëåå ðèñêîâàííà. Ñóòü ýòîé ñòðàòåãèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû óñòàíàâëèâàþòñÿ íà óðîâíå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, ò.å. áàçîâîå áàëàíñîâîå óðàâíåíèå (ìîäåëü) áóäåò èìåòü âèä: ÄÏ=ÂÀ

Àãðåññèâíàÿ ìîäåëü îçíà÷àåò, ÷òî äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû ñëóæàò èñòî÷íèêàìè ïîêðûòèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, ò.å. òîãî èõ ìèíèìóìà, êîòîðûé íåîáõîäèì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå îáîðîòíûé êàïèòàë â òî÷íîñòè ðàâåí ýòîìó ìèíèìóìó (ÎÊ=Ñ×). Áàçîâîå áàëàíñîâîå óðàâíåíèå áóäåò èìåòü âèä: ÄÏ=ÂÀ+Ñ×.

Êîíñåðâàòèâíàÿ ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âàðüèðóþùàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ òàêæå ïîêðûâàåòñÿ äîëãîñðî÷íûìè ïàññèâàìè. Â ýòîì ñëó÷àå êðàòêîñðî÷íîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íåò, îòñóòñòâóåò ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ðàâåí ïî âåëè÷èíå òåêóùèì àêòèâàì (ÎÊ=ÒÀ). Ýòà ñòðàòåãèÿ ïðåäïîëàãàåò óñòàíîâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ ïàññèâîâ íà óðîâíå, çàäàâàåìîì ñëåäóþùèì áàçîâûì áàëàíñîâûì óðàâíåíèåì: ÄÏ=ÂÀ+Ñ×+Â×. 

Êîìïðîìèññíàÿ ìîäåëü íàèáîëåå ðåàëüíà. Â ýòîì ñëó÷àå âíåîáîðîòíûå àêòèâû, ñèñòåìíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ è ïðèáëèçèòåëüíî ïîëîâèíà âàðüèðóþùåé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ ïîêðûâàåòñÿ äîëãîñðî÷íûìè ïàññèâàìè. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ðàâåí ïî âåëè÷èíå ñóììå ñèñòåìíîé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ è ïîëîâèíå èõ âàðüèðóþùåé ÷àñòè (ÎÊ=Ñ×+0,5*Â×). Ñòðàòåãèÿ ïðåäïîëàãàåò óñòàíîâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ ïàññèâîâ íà óðîâíå, çàäàâàåìîì ñëåäóþùèì áàçîâûì áàëàíñîâûì óðàâíåíèåì: ÄÏ=ÂÀ+Ñ×+0,5*Â×.    















     






























