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Введение

Финансовый менеджмент представляет собой одно из самых перспективных направлений в экономической науке. 
Целью данного курса является подготовка специалистов владеющих в достаточной мере знаниями и умениями в сфере финансового менеджмента.
В настоящее время имеется большой ряд обстоятельных руководств по финансовому менеджменту. Но, по мнению авторов, они не учитывают типовую учебную программу по дисциплине для студентов экономических специальностей, также отмечается недостаток учебных пособий, включающих в себя не только теоретический материал, но и практические упражнения по каждой теме. 
Предлагаемое учебное пособие включает в себя два первых раздела курса финансового менеджмента: «Содержание финансового менеджмента, базовые концепции», «Структура капитала и дивидендная политика».

В первом разделе представлены следующие темы: содержание финансового менеджмента, базовые концепции и показатели финансового менеджмента, риск и доходность, управление портфелем активов.

Второй раздел представлен темами: управление текущими затратами, политика привлечения заемного капитала, теории структуры капитала, управление дивидендной политикой.
Материал учебного пособия построен по следующей схеме: вначале приводятся рассматриваемые вопросы по теме, далее приводится необходимый минимум теоретических сведений, затем даются практические задания и упражнения с методическими рекомендациями по их решению, контрольные вопросы и тестовые задания по теме.

Авторы выражают надежду, что предлагаемое пособие будет способствовать эффективному изучению дисциплины «Финансовый менеджмент».

Раздел 1. Содержание финансового менеджмента, базовые концепции

Тема 1: Содержание финансового менеджмента 

1. Понятие, цель,  функции и задачи финансового менеджмента.

2. Этапы развития современной теории финансового менеджмента.

3. Финансовые решения долгосрочного и краткосрочного характера (стратегия и тактика).
4. Финансовая служба в организационной структуре фирмы.

Теоретические основы темы:

Финансовый менеджмент – система принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его денежных средств.

Главная цель: обеспечение максимизации рыночной стоимости предприятия

Основные задачи финансового менеджмента:

1) Обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в  соответствии с потребностями предприятия и его стратегией развития.

2) Обеспечение эффективного использования финансовых ресурсов в разрезе  основных направлений деятельности предприятия.

3) Оптимизация денежного оборота.

4)  Максимизация прибыли при допустимом уровне финансового риска и благоприятной политике налогообложения.

5) Обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли.

6) Обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе  его развития, т. е. обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности.

Рассмотрим, как реализуются эти задачи.

1. Обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде. Эта задача реализуется путем определения общей потребности в финансовых ресурсах предприятия на предстоящий период, максимизации объема привлечения собственных финансовых ресурсов за счет внутренних источников, определения целесообразности формирования собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников, управления привлечением заемных финансовых средств, оптимизации структуры источников формирования ресурсного финансового потенциала.

2. Обеспечение наиболее эффективного использования сформированного объема финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия. Оптимизация распределения сформированного объема финансовых ресурсов предусматривает установление необходимой пропорциональности в их использовании на цели производственного и социального развития предприятия, выплаты необходимого уровня доходов на инвестированный капитал собственникам предприятия и т.п. В процессе производственного потребления сформированных финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия должны быть учтены стратегические цели его развития и возможный уровень отдачи вкладываемых средств.

3. Оптимизация денежного оборота. Эта задача решается путем эффективного управления денежными потоками предприятия в процессе кругооборота его денежных средств, обеспечением синхронизации объемов поступления и расходования денежных средств по отдельным периодам, поддержанием необходимой ликвидности его оборотных активов. Одним из результатов такой оптимизации является минимизация среднего остатка свободных денежных активов, обеспечивающая снижение потерь от их неэффективного использования и инфляции.

4. Обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом уровне финансового риска. Максимизация прибыли достигается за счет эффективного управления активами предприятия, вовлечения в хозяйственный оборот заемных финансовых средств, выбора наиболее эффективных направлений операционной и финансовой деятельности. При этом, для достижения целей экономического развития предприятие должно стремиться максимизировать не балансовую, а чистую прибыль, остающуюся в его распоряжении, что требует осуществления эффективной налоговой, амортизационной и дивидендной политики. Решая эту задачу, необходимо иметь в виду, что максимизация уровня прибыли предприятия достигается, как правило, при существенном возрастании уровня финансовых рисков, так как между этими двумя показателями существует прямая связь. Поэтому максимизация прибыли должна обеспечиваться в пределах допустимого финансового риска, конкретный уровень которого устанавливается собственниками или менеджерами предприятия с учетом их финансового менталитета (отношения к степени допустимого риска при осуществлении хозяйственной деятельности). Но существуют и официальные нормативы (например, максимально допустимые соотношения между объемами собственных и привлеченных финансовых ресурсов коммерческих банков).

5. Обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли. Если уровень прибыли предприятия задан или спланирован заранее, важной задачей является снижение уровня финансового риска, обеспечивающего получение этой прибыли. Такая минимизация может быть обеспечена путем диверсификации видов операционной и финансовой деятельности, а также портфеля финансовых инвестиций; профилактикой и избежанием отдельных финансовых рисков, эффективными формами их внутреннего и внешнего страхования.

6. Обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе  его развития, т. е. обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности. Такое равновесие характеризуется высоким уровнем финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия на всех этапах его развития и обеспечивается формированием оптимальной структуры капитала и активов, эффективными пропорциями в объемах формирования финансовых ресурсов за счет различных источников, достаточным уровнем самофинансирования инвестиционных потребностей.

Финансовый менеджмент реализует свою главную цель и основные задачи путем осуществления определенных функций (рис.1):
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Рисунок 1. Функции финансового менеджмента.

Рассмотрим функции присущие финансовому менеджменту как специальной области управления предприятием:

Управление  активами -    формирование необходимого объема ресурсов организации, полученных за  счет  инвестированного  в  них   капитала,  способных  обеспечить получение устойчивого дохода и рост рыночной  стоимости организации, с учетом фактора времени и ликвидности.  

Управление  капиталом  (пассивами) -  определение потребности  в  капитале  для  финансирования  формируемых  активов организации;  оптимизация  структуры  капитала  в  целях  обеспечения наиболее эффективного его использования.  

Управление  инвестициями    - определение  параметров инвестиционной  деятельности  организации;  оценка  инвестиционной привлекательности  финансовых  инструментов;  выбор  наиболее эффективных  инвестиционных  решений;  определение  источников финансирования  инвестиций;  формирование  оптимального инвестиционного  портфеля  организации;  мониторинг  инвестиционного портфеля; поддержание оптимального уровня рисков и доходности по портфелю. 

Управление  денежными  потоками   - синхронизация  и обеспечение сбалансированности притоков и оттоков денежных средств организации,  оптимизация  использования  денежных  ресурсов   для обеспечения ликвидности и финансовой устойчивости организации. 

Управление  финансовыми  рисками  -   выявление, классификация  и оценка финансовых рисков;  определение величины допустимого  уровня  финансового  рисков,  принимаемых  организацией; определение  наиболее  эффективных  способов,  методов   и  процедур минимизации   рисков;  разработка  и  реализация  мероприятий  по устранению и минимизации рисков.

Антикризисное финансовое управление – постоянный мониторинг финансового состояния предприятия с целью своевременного диагностирования симптомов финансового кризиса; определение масштабов кризисного состояния предприятия и факторов его вызывающих.
 Основные принципы финансового менеджмента представлены на рисунке 2.
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Рисунок 2. Основные принципы финансового менеджмента.

1.  Ориентированность  на  стратегические  цели  развития организации.  Управленческие  решения  в  области  финансовой деятельности  в  текущем  периоде  не  должны  противоречить стратегическим целям организации. 

2.  Адаптивность.  Финансовой  менеджмент  призван  учитывать изменения  факторов  внешней  и  внутренней  среды,  конъюнктуры финансового  рынка,  ресурсного  потенциала,  форм  организации производственной и финансовой деятельности, финансового состояния и других параметров функционирования организации.  

3. Комплексность.  Финансовый  менеджмент  как  комплексная управляющая система связывает все управленческие решения в области формирования,  распределения  и  использования  финансовых  ресурсов организации.  

4.  Интегрированность.  Любое  управленческое  решение  прямо или косвенно оказывает влияние на формирование денежных потоков и результаты финансовой деятельности, поэтому финансовый менеджмент непосредственно связан с общей системой управления организацией.

Финансовый менеджмент как наука сформировался в конце XIX в.  Крупномасштабное  производство  потребовало значительных  объёмов  финансовых  ресурсов,  которые  следовало,  во-первых, привлечь и, во-вторых, эффективно ими распорядиться. 

Расцвет  и  повышение  роли  финансового  капитала  дал  мощный  импульс развитию финансового (фондового) рынка, который выступал связующим звеном всех элементов финансовой системы.

В  системе  общей  экономической  теории  началось  формирование  теории финансов (монетаристы,  неокейнсианцы)  и  теории  фирмы (О.Уильямсон,  А. Алчиан, Р. Коуз и др.). 

В 1885-1920гг. оформилась школа научного управления (Ф. У. Тейлор, Франк и Лилиан Гилберт, Генри Гантт), основополагающие принципы которой могли быть применены  к  управлению  функциональной,  а  именно  финансовой  сферой деятельности организации.

Существенный  вклад  в  методологию  управления  финансами  внесли маржиналисты  (К. Менгер, Э. Бем-Баверк, англичанин У. Джевонс, американец Дж. Б.  Кларк,  швейцарец  В.  Парето),  которые  предприняли  попытку  с  помощью математического аппарата изложить экономические идеи и придать экономической науке строго доказательную форму.  

Становление финансового менеджмента как самостоятельной научной дисциплины было обусловлено необходимостью, в связи с расширением финансовых отношений, и возможностью, обусловленной теоретическим заделом в смежных науках. 

За более чем столетний период своего существования финансовый менеджмент в своём развитии, по мнению И. А. Бланка  прошёл четыре этапа:

1 этап – 1890-1930 гг.

· определение источников привлечения капитала;

· финансовые аспекты слияния компаний;

· разработка индикаторов конъюнктуры финансового рынка и др.

2 этап – 1931-1950 гг.

· разработка методов диагностики финансового состояния и основных направлений преодолений кризиса предприятием;

· законодательная унификация основных инструментов финансового инвестирования;

· разработка правил и норм поведения субъектов на финансовых рынках и др.

3 этап – 1951-1980 гг.

· обоснование главной цели деятельности организации;

· оценка различных финансовых инструментов;

· оценка стоимости капитала и разработка основ дивидендной политики;

· разработка направлений эффективного использования оборотных средств;

· совершенствование вопросов планирование, бюджетирования и т. д. 

4 этап – 1981г. - настоящее время.

· обоснование принципов и моделей финансового обеспечения роста предприятия;

· совершенствование методов анализа конъюнктуры финансового рынка;

· разработка новых финансовых инструментов и финансовых технологий;

· разработка методов оценки инвестиционной привлекательности финансовых проектов и т.д.

Финансовые менеджеры ориентируются на  выбранную  предприятием  миссию (причину существования  организации),  из  которой  вытекают  стратегические  цели  и тактические задачи управления финансами предприятия. Стратегические цели при  этом  должны  быть  конкретными,  измеримыми,  ориентированными  во  времени, достижимыми.

Стратегическими целями могут являться:

· максимизация прибыли;

· минимизация трансакционных издержек;

· максимизация добавленной стоимости;

· максимизация рыночной стоимости организации;

· обеспечение конкурентных преимуществ;

· максимизация темпа роста организации;

· максимизация объем продаж.

Главной (критериальной) целью является максимизация  рыночной  стоимости.  Количественным  выражением  её  выступает соотношение рыночной стоимости предприятия (или одной его акции) к сумме его чистых  активов (или  чистых  активов  в  расчёте  на  одну  акцию).  В  качестве дополнительных могут быть использованы и другие цели. Попутно следует отметить, что система целей должна быть самоподдерживающейся, т. е. действия и решения, необходимые для достижения одной цели, не должны мешать достижению других целей. 

Для развития стратегических целей необходима разработка тактических задач. Без этого  стратегическое  планирование  бессмысленно.  Тактические  задачи  имеют  три важнейшие характеристики: они рассчитаны на короткий срок; имеют чёткий горизонт исполнения;  чётко  обозначенный  круг  исполнителей,  в  силу  чего  они  легко соотносятся с конкретными действиями конкретных людей. 

Тактические задачи финансового менеджмента: 

· привлечение необходимого количества дешевых финансовых средств;

· эффективное распределение и использование финансовых ресурсов;

· рационализация денежного оборота для обеспечения эффективного финансового равновесия;

· разработка возможных вариантов реинвестирования капитала;

· рациональное соотношение доходности и риска.

Применительно к управлению финансами к тактическим задачам следует отнести задачи по привлечению  финансовых  ресурсов  с  минимальными  затратами  и  рисками  и  их эффективное использование. 

Финансовый  менеджмент  как  система  управления  представляет собой  совокупность  финансовых  отношений,  возникающих  в  процессе движения финансовых ресурсов организации и их кругооборота, между структурными  и  функциональными  подразделениями  внутри  самой  организации и между организацией и ее внешними контрагентами. 

Основными  элементами  системы  управления  финансовой деятельностью  организации  являются  субъекты  управления,  объекты управления, принципы и функции управления, инструменты управления (финансовые  методы,  приемы  и  модели),  используемые  в  практике управления финансами. 

   В  качестве  субъектов  управления  (управляющая  подсистема) финансовой деятельностью организации   выступают ее структурные и функциональные подразделения, деятельность которых взаимосвязана,  взаимообусловлена и подчинена единой стратегической цели и задачам управления  финансами  (организационная  структура  управления финансами). 

Субъекты  финансового  менеджмента  и,  в первую очередь, собственники должны создать внутри различных организационных структур  подразделения  и  службы,  которые  будут  иметь  определённые  функции управления  и  мотивацию   для  выполнения  целевых  установок  финансового менеджмента.

В  зависимости  от  размеров  организации  и  масштабов  ее деятельности,  организационная  структура  может  существенно видоизменяться.  Общепринятым  является  создание  в  организации самостоятельных  финансовых  служб  и  дирекций,  реализующих,  в частности:  

· финансовую стратегию и финансовую политику организации; 

· составление  и  выполнение  текущих  финансовых  планов  и бюджетов;

· контроль оперативных финансовых решений.  

В  качестве  объектов  управления  (управляемая  подсистема) финансовой  деятельностью  организации  выступают  совокупность финансовых  ресурсов  организации  и  источники  их  формирования,  а также  финансовые  отношения,  возникающие  в  процессе  движения финансовых  ресурсов  и  их  кругооборота.  В  частности,  объектами являются:  

· активы  и  пассивы  организации,  формирующиеся  в  процессе текущей деятельности и осуществления инвестиций;  

· денежные  потоки,  размеры  которых  зависят  от  внешних  и внутренних факторов; 

· финансовые результаты деятельности организации;

· финансовые риски. 

  Сложность  формирования  и  функционирования  системы управления  финансовой  деятельностью  организации  определяется неоднородностью составляющих  ее  элементов, воздействием  на  нее факторов внешней среды, а также внутренних факторов, в частности, качеством  финансового  менеджмента  организации,  уровнем  рисков, интересами собственников. 

Финансовый менеджмент как орган управления представляет собой совокупность  взаимосвязанных  и  взаимодействующих  структурных подразделений.  Для  крупных  организаций  характерно  выделение самостоятельной  финансовой  службы,  возглавляемой  финансовым директором. Финансовая дирекция (служба) может включать следующие структурные подразделения: 

·  отдел планирования и бюджетирования;

· отдел инвестирования;

· отдел фондирования;

· отдел бухгалтерского учета и отчетности;

· отдел внутреннего контроль и аудита;

· финансово-аналитическая служба;

· служба управления финансовыми рисками.

Успешное функционирование финансового менеджмента во многом  определяется  эффективностью  его  организационного  обеспечения. 

Система  организационного  обеспечения  финансового  менеджмента представляет  собой  взаимосвязанную  совокупность  внутренних структурных  служб  и  подразделений  организации,  обеспечивающих разработку и принятие управленческих решений по отдельным аспектам ее финансовой деятельности и несущих ответственность за результаты этих решений.

Основу организационного обеспечения финансового менеджмента составляет  формируемая  в  организации  структура  управления  ее финансовой  деятельностью,  элементами  которой  являются  службы, отделы и другие организационные подразделения аппарата управления. Так как система финансового менеджмента является составной частью общей  системы  управления  организацией,  структура  управления  ее финансовой  деятельностью  должна  быть  интегрирована  с  общей организационной  структурой  управления.  Такое  интегрирование позволяет  снизить  общий  уровень  управленческих  затрат,  обеспечить координацию  действий  системы  финансового  менеджмента  с  другими управляющими  системами  организации,  повысить  комплексность  и эффективность контроля реализации принятых решений. В  процессе  формирования  организационной  структуры финансового менеджмента исходят из объема финансовой деятельности организации,  ее  основных  форм,  функций  финансового  менеджмента, региональной  диверсификации  и  других  факторов.  Кроме  того,  при построении этой организационной структуры должны быть обеспечены эффективные  связи  между  различными  организационными подразделениями  службы  управления  финансовой  деятельностью,  с одной стороны, и между подразделениями финансового менеджмента и других функциональных систем управления организацией, с другой. 

Формируемую  в  структуре  управления  организацией  систему связей между различными звеньями аппарата управления подразделяют на  горизонтальные  и  вертикальные  связи.  Горизонтальные  связи строятся  как  одноуровневые,  а  вертикальные    как  многоуровневые, обеспечивающие иерархичность управления.

 Процесс  построения  организационной  структуры  достаточно сложен. Не существует такой структуры, которая была бы оптимальной для  всех  ситуаций.  Поэтому  всякая  организация  на  практике,  в зависимости  от  условий  (ее  собственной  стратегии,  величины, ассортимента  предоставляемых  услуг  и  др.)  может  использовать различные варианты классических подходов, создавая оптимальный тип организационной  структуры,  наиболее  приемлемый  для  нее  в  данный момент.

Контрольные вопросы:

1. Дайте определение финансового менеджмента.

2. Какова основная цель финансового менеджмента?

3. Перечислите основные этапы развития современной теории финансового менеджмента.

4. Укажите основные задачи финансового менеджмента.

5. Перечислите основные принципы финансового менеджмента.

6. Дайте характеристику основных функций финансового менеджмента.

7. Какие требования предъявляются к финансовому менеджеру?

8. Укажите объект и субъект финансового менеджмента.

9. Перечислите тактические задачи финансового менеджмента.
10. Каково место финансовой службы в организационной структуре предприятия?
Тестовые задания:

1. Какое из перечисленных ниже определений наиболее полно раскрывает сущность финансового менеджмента?

A) система принципов и методов, приемов и средств управления производством и производственным персоналом;

B) руководство предприятия, фирмы, руководящий орган;

C) система принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с организацией денежного оборота;

D) система принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия  и организацией денежного оборота;

E) управление финансами.

****
2. Главной целью финансового менеджмента является:

A) оптимизация денежного оборота;

B) обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия;

C) обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе его развития;

D) обеспечение минимизации уровня финансового риска;

E) обеспечение эффективного использования сформированного объема финансовых ресурсов.

****

3. Укажите, какой из принципов финансового менеджмента означает, что подготовка каждого управленческого решения в сфере формирования и использования финансовых ресурсов и организации денежного оборота должна учитывать альтернативные возможности действий:

A) интегрированность с общей системой управления предприятием;

B) комплексный характер формирования управленческих решений;

C) высокий динамизм управления;

D) вариативность подходов к разработке отдельных управленческих решений;

E) ориентированность на стратегические цели развития предприятия.

****

4. Укажите, какой из принципов финансового менеджмента означает, что какими бы не казались те или иные проекты управленческих решений, они должны быть отклонены, если они вступают в противоречие с главной целью деятельности предприятия:

A) интегрированность с общей системой управления предприятия;

B) комплексный характер формирования управленческих решений;

C) высокий динамизм управления;

D) вариативность подходов к разработке отдельных управленческих решений;

E) ориентированность на стратегические цели развития предприятия.

****

5. Укажите задачу финансового менеджмента, реализуемую путем определения общей потребности в финансовых ресурсах предприятия на предстоящий период:

A) обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде;

B) оптимизация денежного оборота;

C) обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусмотренном уровне финансового риска;

D) обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия;

E) обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусмотренном уровне прибыли.

****

6. Укажите задачу финансового менеджмента, реализуемую путем оптимизации распределения сформированного объема финансовых ресурсов:

A) обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде;

B) обеспечение наиболее эффективного распределения и использования сформированного объема финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия;

C) оптимизация денежного оборота; 

D) обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом уровне финансового риска;

E) обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли.

****

7. Укажите задачу финансового менеджмента, реализуемую путем эффективного управления денежными потоками предприятия в процессе кругооборота его денежных средств:

A) обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предшествующем периоде;

B) обеспечение наиболее эффективного распределения и использования сформированного объема финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия; 

C) оптимизация денежного потока;

D) обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом уровне финансового риска;

E) обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли.

****

8. Укажите задачу финансового менеджмента, реализуемую путем эффективного управления активами предприятия:

A) обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с задачами предприятия в предстоящем периоде;

B) обеспечение наиболее эффективного распределения и использования сформированного объема финансовых ресурсов;

C) оптимизация денежного оборота;

D) обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом уровне финансового риска;

E) обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли.

****

9. В процессе реализации этой функции финансового менеджмента должны быть определены объемы и содержание информационных потребностей; сформированы внешние и внутренние источники информации, удовлетворяющие эти потребности.

A) разработка финансовой стратегии предприятия

B) осуществление планирования финансовой деятельности предприятия по основным ее направлениям

C) разработка системы стимулирования реализации принятых управленческих решений в области финансовой деятельности

D) осуществление анализа различных аспектов финансовой деятельности предприятия

E) формирование эффективных информационных систем

****

10. Укажите функцию финансового менеджмента, в процессе реализации которой определяется общая потребность в капитале и оптимизируется его структура:

A) антикризисное финансовое управление,

B) управление активами,

C) управление капиталами, 

D) управление инвестициями,

D) разработка финансовой стратегии предприятия.

****

ВСТАВЬТЕ ПРОПУЩЕННЫЕ СЛОВА
1. В какой бы сфере деятельности предприятия не принималось управленческое решение, оно прямо или косвенно оказывает влияние на формирование денежных потоков и ………. (распределение финансовых ресурсов от инвестиционной деятельности, результаты  финансовой деятельности, разработку финансовой стратегии предприятия)

2. Какими бы эффективными не казались те или иные проекты управленческих решений, они должны быть отклонены, если они вступают в противоречие с ……… (главной целью деятельности предприятия, задачами предприятия на текущий период, персоналом предприятия).

3. ………. финансового менеджмента (механизм, функции, задачи, принципы)  представляет собой систему основных элементов, регулирующих процесс разработки и реализации управленческих решений в области финансовой деятельности предприятия.
4. Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов финансовой деятельности предприятия – это элемент механизма финансового менеджмента. Механизм такого регулирования формируется в рамках …….. (самого предприятия, государства, финансового рынка)
5.  ……………… (система финансового анализа, система финансового планирования, система информационного обеспечения) финансового менеджмента представляет собой процесс непрерывного целенаправленного подбора соответствующих информативных показателей, необходимых для осуществления анализа, планирования и подготовки эффективных оперативных управленческих решений по всем аспектам финансовой деятельности предприятия.

6. При наличии  альтернативных проектов управленческих решений их выбор для реализации должен быть основан на системе критериев, определяющих финансовую идеологию, стратегию или конкретную финансовую политику предприятия. Система таких критериев устанавливается………(государством, самим предприятием, налоговыми органами, независимыми экспертами

7. Главной целью финансового менеджмента является ………………….. (обеспечение минимизации финансового риска, обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия, оптимизация денежного оборота) в текущем и перспективном периоде.
8. Для достижения целей экономического развития предприятие  должно стремиться максимизировать не балансовую, а …….. (валовую, чистую, операционную) прибыль, что требует осуществления эффективной налоговой, амортизационной и дивидендной политики. 
9. Финансовая ……. (идеология, стратегия,  политика),  предприятия характеризует систему основополагающих принципов осуществления финансовой деятельности конкретного предприятия, определяемых  его «миссией» и финансовым менталитетом его учредителей и менеджеров.
10. Рыночный механизм регулирования финансовой деятельности предприятия– это элемент механизма финансового менеджмента.  Этот механизм формируется в сфере ……… (самого предприятия,  финансового рынка, государственных органов) в разрезе отдельных его видов и сегментов.
Тема 2: Базовые концепции и показатели финансового менеджмента 

1. Базовые концепции финансового менеджмента.

2. Основные категории финансового менеджмента.

3. Основные показатели, используемые в теории и практике финансового менеджмента.

Теоретические основы темы:

Концепция в финансовом менеджменте это способ определения теоретического подхода к некоторым сторонам и явлениям финансового менеджмента. В основных концепциях выражается точка зрения на отдельные явления финансовой деятельности, определяется сущность и направление развития этих явлений. К основным концепциям относятся:

- концепция денежного потока;

- концепция временной ценности денежных ресурсов;

- концепция компромисса между риском и доходностью;

- концепция стоимости капитала;

- концепция эффективности рынка капитала;

- концепция асимметричной информации;
- концепция агентских отношений;


- концепция альтернативных затрат.

Целесообразно объединить все концепции в три большие группы: 

1.  Концепции,  определяющие  тактические  задачи  и  основные  параметры финансовой  деятельности,  которые  связаны  с  эффективным  привлечением, распределением и использованием финансовых ресурсов.  

а)  Концепция приоритета экономических интересов собственников. Впервые ее выдвинул американский экономист Герберт Саймон. Он сформулировал целевую концепцию  экономического  поведения,  заключающуюся  в  необходимости приоритетного  удовлетворения  интересов  собственников. В  прикладном  своем значении  она  формулируется  как «максимизация  рыночной  стоимости предприятия». В 1978 г. Г. Саймону была присуждена Нобелевская премия по экономике.

б)   Современная  портфельная  теория.  Ее  родоначальником  является  Гарри Марковец, изложивший основные принципы данной концепции в 1952 г. в работе «Выбор портфеля». В основе этой концепции лежат методологические принципы статистического анализа и оптимизации соотношения уровня риска и доходности рисковых инструментов финансового инвестирования. 

Получение любого дохода в бизнесе практически всегда сопряжено с риском, и зависимость между ними прямо пропорциональная. В то же время возможны ситуации, когда максимизация дохода должна быть сопряжена с минимизацией риска.

В дальнейшем в разработку этой теории существенный вклад внесли Джеймс Тобин и Уильям Шарп. Все три исследователя являются лауреатами Нобелевской премии по экономике. 

в) Концепция стоимости капитала. Первоначальные теоретические разработки этой проблемы были осуществлены еще в 1938 году американским   экономистом   Джоном   Уильямсом    и изложены в работе «Теория инвестиционной стоимости». Эта концепция получила отражение в 1958 г. в работе американских исследователей Франко  Модильяни   и  Мертона  Миллера «Стоимость  капитала,  корпоративные финансы и теория инвестиций». Сущность этой концепции состоит в минимизации средневзвешенной  стоимости  капитала,  что  при  прочих  равных  условиях обеспечивает максимизацию благосостояния собственников. 

г)  Концепция  структуры  капитала.  Это  одна  из  краеугольных  концепций финансового менеджмента также была выдвинута Франко Модильяни и Мертоном Миллером и изложена в их работе «Стоимость капитала, корпоративные финансы и теория инвестиций» (1958 г.). В основе этой концепции лежит, механизм влияния избранного  предприятием  соотношения  собственного  и  заемного  капитала  на показатель его рыночной стоимости.  

д) Теория  дивидендной  политики.  Основы  теоретических  разработок  этой проблемы  были  заложены  в 1956  году  американским  экономистом  Джоном Линтером  в  его  работе «Распределение  корпоративного  дохода  между дивидендами, капитализацией и налогами». Однако существенные теоретические выводы были сделаны Мертоном Миллером и Франко Модильяни в их работе «Дивидендная политика, возрастание стоимости акций», опубликованной в 1961 году. 

е)  Модели финансового обеспечения устойчивого роста предприятия.  Первая из  этих  моделей  была  разработана  в 1988  году  американским  экономистом Джеймсом  Ван  Хорном   и  изложена  в  его  работе «Моделирование  устойчивого роста». Затем более усложненные модели устойчивого роста предприятия были разработаны Робертом Хиггинсом. Они рассматриваются в его работе: «Какие темпы роста может позволить себе фирма», опубликованной в 1997 году.

2. Концепции  оценки  финансовых  инструментов  инвестирования.  При принятии  инвестиционных  управленческих  решений  приходится  осуществлять дисконтирование денег и находить компромисс между доходностью и риском. 

а) Концепция стоимости денег во времени. Основные теоретические положения этой концепции были сформулированы в 1930 году Иркином Фишером в работе «Теория  процента:  как  определить  реальный  доход  в  процессе  инвестиционных решений».  Позднее  в 1958  году  Джоном  Хиршлейфером  в  работе «Теории оптимального  инвестиционного  решения».  Сущность  концепции  в  том,  что настоящая стоимость денег всегда выше их будущей стоимости в связи с альтернативой возможного их инвестирования, а также влиянием факторов инфляции и риска. 

Будущая стоимость денег – сумма инвестированных в настоящий момент денежных средств, в которую они превратятся через определенный период времени с учетом определенной ставки  процента.

Настоящая стоимость денег – сумма будущих денежных средств, приведенных с учетом определенной ставки процента к настоящему периоду времени.

Простой процент – сумма дохода, начисляемого к основной сумме капитала в каждом интервале, по которой дальнейшие расчеты платежей не осуществляются.

Сложный процент – сумма дохода,  начисляемого в каждом интервале, которая не выплачивается, а присоединяется к основной сумме капитала и в последующем платежном периоде сама приносит доход.

б) Концепция взаимосвязи уровня риска и доходности. Теоретические основы этой концепции впервые были сформулированы в 1921 году Фрэнком Найтом — основателем Чикагской школы экономической теории — в книге «Риск, неопределенность и прибыль». Сущность концепции в том, что между уровнем ожидаемого дохода и уровнем сопутствующего ему риска существует прямо пропорциональная зависимость. 

в)  Модели оценки акций и облигаций на основе их доходности. Простейшие модели  оценки  акций  и  облигаций  на  основе  данных  об  их  доходности  были впервые систематизированы Джоном Уильямсом  еще в 1938 году в его работе «Теория  инвестиционной  стоимости».  Затем  система  моделей  этого  вида  была дополнена  Майроном  Гордоном   в  работе «Инвестирование,  финансирование  и оценка стоимости корпорации», опубликованной в 1962 г. и Скоттом Бауманом  в работе «Инвестиционный доход и настоящая стоимость», опубликованной в 1969г. 

В  основе  всех  моделей  оценки  этого  вида  лежит  дисконтированная  стоимость ожидаемой доходности финансовых инструментов при соответствующем уровне их риска. 

г)   Модель  оценки  финансовых  активов  с  учетом  систематического  риска. Уильям Шарп, опубликовал ее в 1964 году в работе «Цены финансовых активов». Ее основу составляет определение необходимого уровня доходности отдельных финансовых  инструментов  инвестирования  с  учетом  уровня  их  систематического риска. Позднее эта модель была усовершенствована Джоном Линтнером  в 1965 году, Яном Моссиным  в 1966 году и другими исследователями. 

д)  Модель оценки опционов. Эта модель предложена американскими экономистами Фишером Блэком и Майроном Скоулзом в 1973 году в работе «Ценообразование корпоративных обязательств». Модель отражает теоретическую концепцию авторов об  условиях  ценообразования  такого  рода  финансовых  активов.   Позднее  были разработаны  альтернативные  модели  этого  вида,  в  частности,  модель  Роберта Мертона   в  работе «Теория  рационального  ценообразования  опционов», опубликованной  в 1973  году; модель  Джона  Кокса  и  Стефена  Росса   в  работе «Ценообразование  опционов  в  альтернативном  стохастическом  процессе», опубликованной в 1976 году, и другие. 

3. Концепции достижения информационной эффективности рынка, указывают на  необходимость «идеализации»  финансового  рынка:  совершенная (свободная) конкуренция, равнодоступность информации, отсутствие трансакционных затрат и т.д. 

а)   Гипотеза эффективности рынка. Эта гипотеза была выдвинута в 1970 году американским  экономистом   Юджином  Фама   в  работе «Эффективные  рынки капитала:  обзор  теоретических  и  практических  исследований».  Она  отражает зависимость ценовой эффективности фондового рынка от уровня информационного обеспечения  его  участников.  

Достижение информационной эффективности рынка базируется на выполнении следующих условий: 

· рынку свойственна множественность покупателей и продавцов;

· информация доступна всем субъектам рынка одновременно, и ее получение не связано с затратами;

· отсутствуют транзакционные затраты, налоги и другие факторы, препятствующие совершению сделок;

· сделки, совершаемые отдельным физическим или юридическим лицом, не могут повлиять на общий уровень цен на рынке;

· все субъекты рынка действуют рационально, стремясь максимизировать ожидаемую выгоду;

· сверхдоходы от сделки с ценными бумагами невозможны как равновероятностное прогнозируемое событие для всех участников рынка.

В  зависимости  от  условий  информационного обеспечения участников следует различать слабую, умеренную и сильную  ценовую  эффективность фондового  рынка.  

В условиях слабой формы текущие цены на акции полностью отражают динамику цен предшествующих периодов. При этом невозможен обоснованный прогноз повышения или понижения курсов на основе статистики динамики цен.

В условиях умеренной формы эффективности текущие цены отражают не только имеющиеся в прошлом изменения цен, но и всю равнодоступную информацию, которая, поступая на рынок, немедленно отражается на ценах.

В условиях сильной формы текущие цены отражают как общедоступную информацию, так и ограниченную информацию, т. е. вся информация является доступной, следовательно, никто не может получить сверхдоходы по ценным бумагам.

Эта  гипотеза  дала  импульс многочисленным  исследованиям  в  области  прогнозирования  повышенной доходности отдельных видов ценных бумаг, связанной с их недооценкой рынком.

б)  Концепция  агентских  отношений.  Авторами  этой  концепции  являются американские исследователи Майкл Дженсен  и Уильям Меклинг, опубликовавшие ее в 1976 году в работе «Теория фирмы: управленческое поведение, агентские затраты и структура  собственников».  Рассматриваемая  концепция  предполагает,  что деятельность  менеджеров (агентов)  лишь  тогда  будет  направлена  на  реализацию главной цели управления финансами, если она будет дополнительно стимулироваться их  участием  в  прибыли  и  соответственно  эффективно  контролироваться собственниками.  

в) Концепция асимметрической информации. Авторами этой концепции являются американские экономисты Стюарт Майерс  и Николас Майджлаф, опубликовавшие ее в 1984 г. в работе «Корпоративное  финансирование и инвестиционные решения  в условиях,  когда  фирмы  владеют   информацией,    которой   не   располагают инвесторы».  Сущность  её  в  том,  что  потенциальные  инвесторы —  возможные покупатели ценных бумаг компании располагают о ее деятельности меньшим объемом информации,  чем  ее  менеджеры.   В  результате  асимметрической  информации инвесторы несут впоследствии определенные финансовые потери.  

г)  Арбитражная  теория  ценообразования.  Она  была  разработана  американским профессором Стефеном Россом в 1976 году и изложена в его работе «Арбитражная теория  ценообразования  финансовых  активов».  Основу  этой  теории  составляет положение  о  том,  что  на  конкурентных  финансовых  рынках «арбитраж» (спекулятивные  операции,  основанные  на  разнице  рыночных  цен  на  отдельных рынках) обеспечивает выравнивание реальных рыночных цен отдельных финансовых активов в соответствии с уровнем их риска и доходности. Позднее (в 1984 г.) на основе конкретизации  этих  факторов  данные  модели  оценки  были  уточнены  Ричардом Роллом  и  Стефеном  Россом   в  работе «Использование  теории  арбитражного ценообразования при стратегическом планировании инвестиционного портфеля».

Основные категории финансового менеджмента

Активы представляют собой экономические ресурсы в форме совокупных имущественных ценностей, используемых с целью получения прибыли.

Материальные активы — это имущество предприятия (например, земля, здания и сооружения, машины и оборудование, товарные запасы, инвестиции, дебиторская задолженность и наличные деньги). 

Под нематериальными актива​ми понимается владение каким-либо правом (например, па​тентом или правом на получение прибыли в будущем – гудвилл, патенты, авторские права и торговые марки).

Финансовые активы: денежные активы в национальной и иностранной валюте, дебеторская задолжность, краткосрочные и долгосрочные финансовые вложения, контрактное право обмена финансовыми инструментами с другим предприятием на потенциально выгодных условиях, акции другого предприятия.
Финансовый инструмент - это любой контракт или ценная бумага, по которым происходит одновременное увеличение финансовых активов одного хозяйственного объекта и финансовых обязательств другого объекта

Внеоборотные активы (долгосрочные активы, основные средства) имеют достаточно высокую стои​мость и длительный срок использования предприятием (основные средства, незавершенное строительство, долгосрочные финансовые вложения). Обо​ротные активы (текущие активы)— это денежная наличность и статьи ба​ланса, которые могут быть переведены в денежные средства, проданы или потреблены в течение года или одного операционного цикла. Примером таких  активов являются запасы го​товой продукции и дебиторская задолженность (задолжен​ность клиентов перед предприятием).
Чистые активы – разница между общей стоимостью активов и общей величиной заемного капитала называется чистыми активами. Из основного балансового уравнения следует, что чистые активы должны равняться величине собственного капитала.

Чистые текущие активы – разница между текущими активами и текущими обязательствами.

Основное балансовое уравнение: А=СК+П (активы равны собственному капиталу плюс пассивы).
Пассивы — это финансовые обязательства предприятия. 
Обязательства – это оформленные договором гражданско-правовые отношения, в силу которых одна сторона обязана совершить в пользу другой стороны определенные действия или воздержаться от определенных действий.

Обязательства  это сумма денег, которая должна быть заплачена на определенную дату в будущем.

Обязательства – средства кредиторов.

Текущие обязательства должны быть оплачены в течение года с даты составления баланса, в котором оно отображены (например, кредиторская задолженность). Долгосрочные обязательства – обязательства, которые не должные быть оплачены или погашены в течение года или одного операционного цикла.

Капитал предприятия характеризует общую стоимость средств в денежной, материальной и нематериальной формах, инвестированных в формирование его активов.

Собственный капитал — это стоимость всего имущества предприятия после уплаты всех долгов.

 Доходы – это приток или другое увеличение активов предприятия или уменьшение его задолженности в результате производства или реализации продукции, услуг или другой деятельности, которая является основной деятельностью.

Расходы – это затраты, издержки, уменьшение средств предприятия или увеличение его обязательств, которые возникают в процессе его хозяйственной деятельности в целях получения прибыли и приводят к уменьшению величины собственного капитала. К расходам относятся различные затраты средств – себестоимость реализованной продукции, внепроизводственные и административные расходы, выплата процентов, заработной платы, налогов и т.п.

Прибыль – 1) прирост стоимости собственного капитала; 2) превышение валовых доходов предприятия за отчетный период над его валовыми расходами.

Эффективность финансового менеджмента на предприятии в значительной мере определяется используемой информационной базой и зависит от нее. В состав ее    следует  включать  информацию  о  макро-, микросреде, а также о внутренней среде предприятия.  

Формирование  системы  информативных  показателей  финансового менеджмента  для  конкретного  предприятия  связано  с  его  отраслевыми особенностями,  организационно-правовой  формой,  объемом,  степенью диверсификации хозяйственной деятельности и другими условиями. Поэтому вся  совокупность  показателей,  включаемых  в  информационную  базу финансового  менеджмента,  может  быть  сгруппирована  по  видам  источников информации  и  требует  процедурного  уточнения  по  каждой  группе применительно к практической деятельности конкретного предприятия.

К  первой  группе  относятся  показатели,  характеризующие общеэкономическое  развитие  страны  и  региона (территории).  Система информативных показателей этой группы служит для прогнозирования условий  макросреды   предприятия   при  принятии стратегических решений  в области финансовой деятельности. 

Ко  второй  группе  относятся  основные  информативные  показатели, характеризующие отраслевую принадлежность предприятия. К этой группе относятся следующие показатели: индекс цен на продукцию; ставка налога на прибыль по основной деятельности;  общая стоимость активов, в том числе оборотных;  общая сумма используемого капитала, в том числе собственного;  объем произведенной (реализованной) продукции и др. 

К  третьей  группе  относятся  показатели,  характеризующие  конъюнктуру финансового рынка.

К этой группе относятся следующие показатели: виды  основных  котируемых  фондовых  инструментов (акции, облигации   и   т.д.), обращающихся   на   биржевом    и   внебиржевом фондовом рынке;  котируемые  цены  спроса  и  предложения  основных  видов  фондовых инструментов; цены  и  объемы  сделок  по  основным  видам  фондовых  инструментов; сводный индекс динамики цен на фондовом рынке;  депозитные и кредитные ставки коммерческих банков; официальные курсы отдельных валют; курсы  покупки-продажи  отдельных  валют  на  межбанковской  валютной бирже и в коммерческих банках и т.д. 

Источником  формирования  системы  показателей  этой  группы  при необходимости  ежедневного  использования  служат  публикации  коммерческих изданий,  представленных  на  соответствующих  электронных  источниках  или получаемых по технологиям сетевых каналов связи. 

К  четвертой  группе  относятся  показатели,  формируемые  из  внутренних источников  информации  предприятия  по  данным  управленческого  и  финансового учета.

Основные показатели, используемые в теории и практики финансового менеджмента

В финансовом менеджменте наибольшее распространение получили следующие группы аналитических финансовых коэффициентов: оценки финансовой устойчивости предприятия; оценки платежеспособности (ликвидности) предприятия; коэффициенты оценки оборачиваемости активов;

оценки оборачиваемости капитала; оценки рентабельности и другие.

1. Коэффициенты оценки финансовой устойчивости предприятия позволяют выявить уровень финансового риска, связанного со структурой источников формирования капитала предприятия, а соответственно и степень его финансовой стабильности в процессе предстоящего развития. Такой оценки используются следующие показатели:

а) коэффициент автономии (КА);

б) коэффициент финансирования (КФ);

в) коэффициент задолженности (КЗ);

г) коэффициент текущей задолженности (КТЗ);

д) коэффициент долгосрочной финансовой независимости (КДН);
е) коэффициент маневренности собственного капитала (КМСК);

ж) коэффициент маневренности собственного и долгосрочного заемного капитала (КМсд).

2. Коэффициенты оценки платежеспособности (ликвидности) характеризуют возможность предприятия своевременно рассчитываться по своим текущим финансовым обязательствам за счет оборотных активов различного уровня ликвидности.

Для проведения оценки платежеспособности (ликвидности) используются следующие основные показатели:

а) коэффициент абсолютной платежеспособности или «кислотный тест» (КАП);

б) коэффициент промежуточной платежеспособности (КПП);
в) коэффициент текущей платежеспособности (КТП);

г) общий коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской задолженности (КДК0);

д) коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской задолженности по коммерческим операциям (КДКК);

3. Коэффициенты оценки оборачиваемости активов (КОa)

а) коэффициент оборачиваемости оборотных активов предприятия (КОоа);

б) период оборота всех используемых активов в днях (ПОа);

в) период оборота оборотных активов в днях (ПОоа);

г) период оборота внеоборотных активов в годах (ПОва).

4. Коэффициенты оценки оборачиваемости капитала характеризуют насколько быстро капитал в целом и отдельные его элементы оборачиваются в процессе хозяйственной деятельности.

Для оценки оборачиваемости капитала используются следующие показатели:

а) коэффициент оборачиваемости всего используемого капитала (КОк);

б) коэффициент оборачиваемости собственного капитала в рассматриваемом периоде (КОСК);

в) коэффициент оборачиваемости привлеченного заемного капитала в рассматриваемом периоде (К0 ЗК);

г) коэффициент оборачиваемости привлеченного финансового) кредита в рассматриваемом периоде (КОфк); 

д) коэффициент оборачиваемости привлеченного товарного (коммерческого) кредита в рассматриваемом периоде (К0 тк);

е) период оборота всего используемого капитала предприятия в днях (ПОК);

ж) период оборота собственного капитала в днях (ПОСК);

з) период оборота привлеченного заемного капитала в днях (ПОЗК);

и) период оборота привлеченного финансового (банковского) кредита в днях (ПОфк);

к) период оборота привлеченного краткосрочного банковского кредита в днях (ПОк);

л) период оборота привлеченного товарного (коммерческого) кредита в днях (ПОТК);

м) период оборота общей кредиторской задолженности предприятия в днях (ПООКЗ);

н) период оборота текущих обязательств предприятия по расчетам в днях (ПОтор).

5. Коэффициенты оценки рентабельности (прибыльности) характеризуют способность предприятия генерировать необходимую прибыль в процессе своей хозяйственной деятельности и определяют общую эффективность использования активов и вложенного капитала. Для проведения такой оценки используются следующие основные показатели:

а) коэффициент рентабельности всех используемых активов или коэффициент экономической рентабельности (Ра);

б) коэффициент рентабельности собственного капитала или коэффициент финансовой рентабельности (Рск);

в) коэффициент рентабельности реализации продукции или коэффициент коммерческой рентабельности (Ррп);

г) коэффициент рентабельности текущих затрат (Ртз);

д) коэффициент рентабельности инвестиций (Ри).
Практические задания и упражнения:

 Задача 1
Чему равен коэффициент автономии если  общая сумма капитала предприятия на начало года составила 2000 усл. ден. ед, собственный капитал 1000 усл. ден. ед. 

Задача 2

Чему равен коэффициент автономии если общая сумма всех активов предприятия на начало года составила 6000 усл. ден. ед., стоимость чистых активов предприятия на начало года 1500 усл. ден. ед. 

Задача 3

Чему равен коэффициент финансирования, если сумма собственного капитала равна 5000 усл. ден. ед, привлеченного капитала 1000 усл. ден. ед.?

Задача 4

Общий объем реализации продукции в 1 квартале составил 2500 усл.ден.ед., общая сумма чистой прибыли 100 усл.ден.ед,  средняя стоимость всех используемых активов предприятия 500 усл.ден.ед. Рассчитайте коэффициент оборачиваемости активов и коэффициент экономической рентабельности.
Задача 5

Рассчитайте коэффициент рентабельности собственного капитала, если средняя сумма собственного капитала предприятия равна 1000 усл.ден.ед., общая сумма чистой прибыли предприятия, полученная от всех видов хозяйственной деятельности 800 усл.ден.ед.

Задача 6

Определите стоимость чистых активов, если общая сумма всех активов предприятия по балансовой стоимости равна 1000 усл.ден.ед., общая сумма заемного капитала 300 усл.ден.ед.

Задача 7

По виду выпускаемой продукции известны следующие данные: цена – 120 тенге, объем реализации – 2 тыс. штук, себестоимость одного изделия – 90 тенге. На основании этих данных определите: выручку, общую себестоимость, общую прибыль, прибыль на единицу.

Задача 8

Рассчитать коэффициент коммерческой рентабельности при следующих условиях: предприятие реализовало в январе – 1200 изделий, по цене 70 тенге за изделие. Сумма чистой прибыли составила 34000 тенге.
Методические указания к задачам 1-8
Коэффициент автономии (КА) показывает, в какой степени объем используемых предприятием активов сформирован за счет собственного капитала и насколько оно независимо от внешних источников финансирования.

Расчет осуществляется по формулам:
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СК – сумма собственного капитала предприятия на определенную дату;

ЧА – стоимость чистых активов предприятия на определенную дату;

К – общая сумма капитала предприятия на определенную дату;

А – общая стоимость всех активов предприятия на определенную дату.

Коэффициент финансирования(КФ) характеризует объем привлеченных заемных средств на единицу собственного капитала, т.е. степень зависимости предприятия от внешних источников финансирования.
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ЗК – сумма привлеченного предприятием заемного капитала;

СК – сумма собственного капитала предприятия.

Коэффициент оборачиваемости активов (КОа) характеризует насколько быстро сформированные активы оборачиваются в процессе хозяйственной деятельности предприятия. Этот показатель определяется по формуле:
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ОР – общий объем реализации продукции в рассматриваемом периоде;
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 - средняя стоимость всех используемых активов предприятия в рассматриваемом периоде.

Коэффициент рентабельности активов (Ра ) (коэффициент экономической рентабельности) характеризует уровень чистой прибыли, генерируемой всеми активами предприятия. Расчет этого показателя осуществляется по формуле:
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ЧПо- общая сумма чистой прибыли предприятия, полученная от всех видов хозяйственной деятельности в рассматриваемом периоде.
Коэффициент рентабельности собственного капитала (Рск) (коэффициент финансовой рентабельности) характеризует уровень прибыльности собственного капитала, вложенного в предприятие.
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Коэффициент рентабельности реализации продукции (Ррп) (коэффициент коммерческой рентабельности) характеризует прибыльность операционной деятельности предприятия.
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ЧПрп – сумма чистой прибыли, полученная от операционной деятельности предприятия.
Задача 9

Определить сумму простого процента за год и будущую стоимость вклада при следующих условиях: первоначальная сумма вклада – 1000 усл.ден.ед, процентная ставка выплачиваемая ежеквартально 20%.
Задача 10

Ссуда в размере 5 млн. тенге выдана на полгода по простой ставке ссудных процентов 20% годовых. Определить наращенную сумму.

Задача 11

Определить период начисления, за который первоначальный капитал в размере 20 млн. тенге вырастет до 65 млн. тенге, если используется простая ставка процентов 20% годовых.

Задача 12

Определить простую ставку процентов, при которой первоначальный капитал в размере 24 млн. тенге достигнет 26 млн. тенге через 100 дней. К=365.

Задача 13

Первоначальная вложенная сумма равна 200 тыс. тенге. Определить наращенную сумму через 5 лет при использовании простой и сложной ставок ссудных процентов в размере 12% годовых. 

Задача 14

Определить современную величину суммы 500 тыс. тенге, выплачиваемой через 3 года, при использовании ставки сложных процентов 20% годовых.

Задача 15

Кредит выдается под простую процентную ставку 26 % годовых на 250 дней. Рассчитать сумму, получаемую заемщиком, и  сумму процентных денег, если требуется возвратить 40 млн. тенге.
Задача 16

Банк предоставил ссуду в размере 90 тыс. тенге на 26 месяцев под  15% годовых на условиях ежегодного начисления процентов. Каков будет процентный доход банка?

Задача 17

Определить простую ставку процента, при которой  первоначальный капитал в размере 16 млн. тенге достигнет 20 млн. через год.

Задача 18

Определить под какую ставку процентов выгоднее поместить капитал в 10 млн. тенге на пять лет:

1) под простую ставку процентов 30 % годовых;
2) под сложную ставку в 25 % при ежеквартальном начислении.

Задача 19

На депозит вложено $1500 сроком на 390 дней. Процентная ставка 7,5% годовых. Какая сумма будет на счете к концу срока, если начисление процентов производится по схеме простых процентов. Временная база 365 дней. 

Задача 20

Вексель выдан на сумму 150 тыс. тенге с уплатой 08.02.2009. Владелец векселя учел его в банке 30.11.2008 по простой учетной ставке 12%. Найти сумму, полученную векселедержателем и сумму дисконта, если T=360 дней. 

Задача 21

Клиенту предлагается кредит на сумму 210 тыс. тенге на срок 2,5 года по схеме сложного процента по ставке 19 % годовых с ежемесячной капитализацией процентов. Клиент желает перейти к схеме простого процента. Рассчитать процентную ставку для схемы простого процента, которая обеспечит банку поступление средств в объеме первой схемы. 

Задача 22

Вексель учтен за полгода до даты его погашения по простой учетной ставке 15,5%. Какова доходность учетной операции в виде простой процентной ставки?
Задача 23

Сертификат номинальной стоимостью 28 млн. тенге выдан на 200 дней (год високосный) с погашением 30 млн. тенге. Определить доходность сертификата в виде простой ставки ссудного процента.

Задача 24
Фирма берет кредит в размере 100 000 на 2,5 года, ставка по кредиту в первый год равна 16%. Каждые полгода ставка  увеличивается на 1% . Какую сумму должна вернуть фирма? 

Методические указания к задачам 9-24
Основные обозначения:

P – первоначальная сумма долга (или вложенная сумма);

I – плата за пользование кредитными ресурсами;

S – объем возвращенных средств (или наращенная сумма);

i – годовая процентная ставка (ставка наращения);

m – число капитализаций процентов в году (капитализация – присоединение начисленных процентов к первоначальной сумме долга);

n – число лет ссуды;

Δt – число дней ссуды;

T – количество дней в году (временная база);

d – ставка дисконтирования.

Сравнительная таблица простых и сложных процентов

	Простые проценты
	Сложные проценты

	Описание схемы

	Проценты начисляются на одну и ту же величину капитала (базу). Применяется при выдаче краткосрочных ссуд или в случае, когда проценты не присоединяются к сумме долга, а периодически выплачиваются.
	Начисленные проценты присоединяются к первоначальной сумме долга. При последующем начислении процентов в качестве базы используется первоначальная сумма, увеличенная на сумму начисленных ранее процентов.

	Графическое изображение
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	Формула для целого числа лет
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	Формула для дробного числа лет
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	Начисление сложных процентов при капитализации несколько раз в год
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	Формула банковского дисконтирования (учета) для целого числа лет
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	Формула банковского дисконтирования (учета) для дробного числа лет
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Три подхода к расчету дневной процентной ставки:

	Значение временной базы Т
	Дневная процентная ставка

	365 дней/366 дней для високосных лет
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 для обычных лет
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	365 дней для любого года
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	360 дней = 12 месяцев в году по 30 дней в каждом
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Задача 25
Петров берет ссуду в размере 3000$ у трастовой компании на 1 год.   Если бы компания была уверена в том, что выплата будет произведена, то установила бы ставку в размере 15%. Однако, с вероятностью 7% компания предполагает, что Петров не сможет вернуть кредит. Какую сумму должна установить компания для Петрова?

Задача 26
ТОО «Жулдыз» берет кредит в размере 2000 усл. ден. ед. у финансовой компании. Срок - 1 год. Если бы компания была уверена в том, что выплата будет произведена, то она установила бы ставку 16%, однако существует вероятность в 3% не возврата долга в срок. Какую сумму  должна установить компания?

Задача 27
Банк выдал кредит фирме в 10 млн. тенге на год. Требуемая реальная доходность операции равна 8 % годовых, ожидаемый годовой уровень инфляции принят равным 6 % годовых. Определите ставку процентов по кредиту, погашаемую сумму и сумму выплаченных процентов.
Задача 28
Бекжан берет ссуду в размере 1300 единиц в банке, сроком на 2 года. Если бы банк был уверен в том, что выплата будет произведена, то установил бы ставку 9% (по простым процентам), однако существует вероятность в 6% не возврата долга в срок. Какую сумму должен установить банк?
Задача 29
Екатерина берет кредит в размере 1200 ед-ц в банке, сроком на 2 года. Если бы банк был уверен в том, что выплата будет произведена, то  установил бы ставку 10% (по простым процентам), однако существует вероятность в 4% не возврата долга в срок. Какую сумму должен установить банк?
Задача 30
Екатерина берет кредит в размере 1200 ед-ц в банке, сроком на 2 года. Если бы банк был уверен в том, что выплата будет произведена, то  установил бы ставку 10% (по сложным процентам), однако существует вероятность в 4% не возврата долга в срок. Какую % ставку должен установить банк?
Задача 31

Бекжан берет ссуду в размере 1300 ед-ц в банке, сроком на 2 года. Если бы банк был уверен в том, что выплата будет произведена, то  установил бы ставку 9% (по простым процентам), однако существует вероятность в 6% не возврата долга в срок. Какую % ставку должен установить банк?

Методические указания к задачам 25-31
Простые проценты.
Сумма, которую необходимо вернуть  с учетом дефолта  (d): 
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Процентная ставка с учетом дефолта – (d)  равна: 
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Сложные проценты:
Сумма, которую необходимо вернуть  с учетом дефолта  (d):


[image: image28.wmf])

1

(

)

1

(

d

i

P

S

n

d

-

+

=

     
 Процентная  ставка  с учетом дефолта – (d)  равна: 
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Задача 32
Вы заняли на 6 лет 15 000 долларов под 10 % годовых начисляемых по схеме сложных процентов на непогашенный остаток. Возвращать нужно равными суммами в конце каждого года. Определите, какая сумма будет уплачена за три года.
Задача 33

Период платежей по аннуитету предусмотрен в количестве 4 лет, интервал платежей один год. Сумма каждого отдельного платежа (члена аннуитета) составляет 690 условных денежных единиц, процентная ставка 10 % в год. Рассчитайте будущую стоимость обыкновенного аннуитета и будущую стоимость обязательного аннуитета.

Задача 34

Период платежей по аннуитету предусмотрен в количестве 3 лет, интервал платежей один год. Сумма каждого отдельного платежа (члена аннуитета) составляет 2300 условных денежных единиц, процентная ставка 6 % в год. Определить текущую стоимость обыкновенного аннуитета и текущую стоимость обязательного аннуитета.

Задача 35

Анализируются два варианта накопления средств по схеме аннуитета постнумерандо:

1) вносить на депозит $ 500  каждые полгода при условии, что банк начисляет 8 % годовых с полугодовым начислением процентов.

2) делать ежегодный вклад в размере $ 1000  на условиях 9 % годовых при ежегодном начислении процентов.

Ответьте на следующие вопросы:

- какая сумма будет на счете через 10 лет при реализации каждого плана? Какой план более предпочтителен?

- изменится ли ваш выбор, если процентная ставка в плане 2 будет снижена до 8,5 %.

Задача 36

Инвестор в течение 6 лет намерен ежегодно вкладывать по $ 4000 в облигации с купонной доходностью 7 % (схема пренумерандо). Чему будет равна сумма к получению в конце периода?

Задача 37

Финансовая компания создает фонд для погашения своих облигаций путем ежегодных взносов в банк (схема постнумерандо) суммы  10 000 тенге под 10 % годовых. Какова будет величина фонда к концу 4 года.
Задача 38

Фирма заняла на 5 лет 10 млн. тенге под 8 %, начисляемых по схеме сложных процентов на непогашенный остаток. Возвращать нужно равными суммами в конце каждого года. Определите общую сумму процентов к выплате. 

Методические указания к задачам 32-38

Основные обозначения:


[image: image30.wmf]p

R

 - член ренты (величина отдельного платежа по ренте);

S – наращенная сумма ренты;

A – современная стоимость ренты;

i – годовая процентная ставка;

n – срок ренты;

m – число раз начисления процентов в году;

p – число членов ренты в течение года.
Сравнительная таблица рент постнумерандо и пренумерандо
	Рента постнумерандо
	Рента пренумерандо

	Определение финансовой ренты

	Финансовая рента – поток платежей, поступающих через равные промежутки времени.

	Платежи производятся в конце периодов ренты
	Платежи производятся в начале периодов ренты

	Графическое изображение
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	Наращенная стоимость ренты – сумма всех платежей с наращенными на них к концу срока процентами

	Наращенная стоимость годовой ренты
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	Наращенная стоимость р-срочной ренты (m=1, p≠1)
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	Наращенная стоимость годовой ренты при начислении процентов m раз в году (p=1, m≠1)
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	Наращенная стоимость p-срочной ренты при начислении процентов m раз в году (p≠1, m≠1)
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	Современная стоимость ренты – сумма всех рентных платежей, дисконтированных к ее началу. Современная стоимость ренты – это разовый платеж, относящийся к моменту начала ренты и имеющий такую величину, что финансовый результат с учетом процентного дохода для ренты и для современной величины одинаков. В смысле равенства достигаемых финансовых результатов можно говорить о том, что современная стоимость есть «свертка» ренты к моменту ее начала.

	Современная стоимость годовой ренты
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	Современная стоимость р-срочной ренты (m=1, p≠1)
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	Современная стоимость годовой ренты при начислении процентов m раз в году (p=1, m≠1)
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	Современная стоимость p-срочной ренты при начислении процентов m раз в году (p≠1, m≠1)
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Контрольные вопросы:
1. Перечислите и раскройте содержание базовых концепций финансового менеджмента.

2. Дайте определения категориям: активы, обязательства, капитал, доходы, расходы, финансовые инструменты.

3. Перечислите основные группы аналитических финансовых коэффициентов используемых в финансовом менеджменте.

Тестовые задания:

1. Коэффициент,  который характеризует  уровень чистой прибыли, генерируемой всеми активами предприятия, находящимися в его использовании по балансу, называется:

A) коэффициентом коммерческой рентабельности;

B) коэффициентом экономической рентабельности;

C) коэффициентом финансовой  рентабельности;

D) коэффициентом рентабельности текущих затрат;

E) коэффициентом автономии.

****
2. Коэффициент, который характеризует прибыльность операционной деятельности предприятия, называется:

A) коэффициентом коммерческой рентабельности;

B) коэффициентом экономической рентабельности;

C) коэффициентом финансовой  рентабельности;

D) коэффициентом рентабельности текущих затрат;

E) коэффициентом автономии.

****
3. Под концепцией в финансовом менеджменте понимается

A) система теоретико- познавательных категорий;

B) способ определения понимания теоретического подхода к некоторым сторонам и явлениям финансового менеджмента;

C) научный инструментарий и регулятивный принцип управления;

D) система показателей информационного обеспечения финансового менеджмента;

E) показатели, характеризующие конъюнктуру финансового рынка.

****
4. Данная концепция применяется в рамках анализа инвестиционных проектов, в основе которого лежит количественная оценка, связанная с оценкой денежного потока:

A) концепция эффективного рынка ценных бумаг;

B) концепция стоимости капитала;

C) концепция компромисса между риском и доходностью;

D) концепция денежного потока;

E)  концепция стоимости капитала.

****
5. Концепция, предполагающая достижение разумного соотношения между риском и доходностью:

A) концепция компромисса между риском и доходностью;

B) концепция денежного потока;

C) концепция эффективного рынка ценных бумаг;

D) концепция стоимости капитала;

E)  концепция стоимости ассиметричной информации.

****
6. Концепция, предусматривающая определение минимального уровня дохода, необходимого для покрытия затрат по поддержанию данного источника финансирования и позволяющая не оказаться в убытке:

A) концепция эффективного рынка ценных бумаг;

B) концепция ассиметричной информации;

C) концепция компромисса между риском и доходностью;

D) концепция денежного потока;

E)  концепция стоимости капитала.

****
7. Концепция, учитывающая быстроту отражения информации о рынке ценных бумаг на их цену, степень полноты и свободы доступа всех участников рынка к информации:

A) концепция компромисса между риском и доходностью;

B) концепция стоимости капитала;

C) концепция эффективного рынка ценных бумаг;

D) концепция денежного потока;

E)  концепция ассиметричной информации.

****
8. Смысл данной концепции заключается в том, что отдельные категории лиц могут владеть информацией недоступной в равной степени всем участникам рынка:

A) концепция стоимости капитала;

B) концепция денежного потока;

C) концепция ассиметричной информации;

D) концепция агентских отношений;

E) концепция альтернативных затрат.

****
9. Смысл данной концепции состоит в том, что владельцы компании не обязаны вникать в «тонкости» текущего управления деньгами:

A) концепция компромисса между риском и доходностью;

B) концепция агентских отношений;

C) концепция ассиметричной информации;

D) концепция денежного потока;

E) концепция альтернативных затрат.

****
10. Данная концепция предусматривает оценку альтернативных вариантов возможного вложения капитала, использования производственных мощностей и т.д:

A) концепция альтернативных затрат;

B) концепция денежного потока;

C) концепция ассиметричной информации;

D) концепция использования мощностей;

E) концепция стоимости капитала.

Тема 3: Риск и доходность. Управление корпорационными рисками

1. Экономическая сущность и классификация финансовых рисков.

2. Способы оценки финансового риска.

3. Внутренние механизмы нейтрализации  финансовых рисков.

4. Сущность и содержание риск-менеджмента.

Теоретические основы темы:
Целью предпринимательства является получение максимальных доходов при минимальных затратах капитала в условиях конкурентной борьбы. Реализация указанной цели требует соизмерения размеров вложенного (авансированного) в производственно-торговую деятельность капитала с финансовыми результатами этой деятельности.

Вместе с тем, при осуществлении любого вида хозяйственной деятельности объективно существует опасность (риск) потерь, объем которых обусловлен спецификой конкретного бизнеса. 
Риск - это вероятность возникновения потерь, убытков.
Финансовый   риск  предприятия  отражают  следующие   основные характеристики: 

Экономическая  природа.  Финансовый  риск  характеризуется  как категория  экономическая,  занимающая  определенное  место  в  системе экономических категорий, связанных с осуществлением хозяйственного процесса. 

Объективность  проявления.  Финансовый  риск  является  объективным явлением  в  функционировании  любого  предприятия;  он  сопровождает практически все виды финансовых операций и все направления его финансовой деятельности.  

Действие  в  условиях  выбора.  Как  действие  в  условиях  выбора финансовый риск является способом практического разрешения противоречий в развитии  возможных  условий  осуществления  предстоящей  финансовой деятельности.  Иными  словами,  финансовый  риск  это  не  отражение  рисковой ситуации (условий риска или неопределенности), а конкретное действие субъекта, принимающего решение, направленное на практический выход из этой ситуации в условиях неизбежного выбора. 

Альтернативность  выбора.  Финансовый  риск  предполагает необходимость выбора альтернативных действий  финансового менеджера.  

Целенаправленное действие. Финансовый риск всегда рассматривается по отношению к конкретной цели, на достижение которой он направлен.  

Вероятность достижения цели. Наличие вероятности отклонения от цели является  атрибутом  любого  финансового  риска,  отражающим  его  содержание. При этом количественная идентификация этой вероятности в условиях риска существенно отличается от условий неопределенности.  

Неопределенность  последствий.  Последствия  действий  финансового менеджера, связанных с финансовым риском, могут иметь как положительные, так  и  отрицательные  отклонения  от  целевого  результата.  При  этом  уровень  результативности  финансовых  операций  может  колебаться (по  отношению  к целевому его значению) в зависимости от вида и уровня риска в довольно значительном диапазоне.  

Ожидаемая  неблагоприятность  последствий. В теории и в хозяйственной практике уровень финансового риска оценивается, прежде всего, размерами  возможного экономического ущерба. Этот экономический ущерб может принимать различные формы — потерю прибыли, дохода, части или всей суммы капитала предприятия. 

Динамичность  уровня.  Уровень  финансового  риска,  присущий  той  или иной  операции  не    является  неизменным.  Прежде  всего,  он  существенно варьирует  во  времени,  т.е.  зависит  от  продолжительности  осуществления финансовой  операции.  Кроме  того,  показатель  уровня  финансового  риска значительно варьирует под воздействием объективных и субъективных факторов, которые находятся в постоянной динамике. 

Субъективность оценки. Несмотря на объективную природу финансового риска  как  экономического  явления,  оценка  уровня  финансового  риска  носит субъективный характер. Эта субъективность, определяется различным уровнем полноты  и  достоверности  информативной  базы,  квалификацией  финансовых менеджеров, их опытом в сфере риск-менеджмента и другими факторами.
Рассмотренные  основные  сущностные характеристики  финансового  риска позволяют сформулировать его следующим образом: 

Финансовый  риск  предприятия  представляет  собой  результат  выбора  его собственниками  или  менеджерами  альтернативного  финансового  решения, направленного  на  достижение  желаемого  целевого  результата  финансовой деятельности при вероятности получения экономического ущерба (финансовых потерь) в силу неопределенности условий его реализации.   

Риск - это экономическая категория. Как экономическая категория он представляет собой событие, которое может произойти или не произойти. В случае совершения такого события возможны три экономических результата: отрицательный (проигрыш, ущерб, убыток); нулевой; положительный (выигрыш, выгода, прибыль).

Риск - это действие, совершаемое в надежде на счастливый исход по принципу «повезет - не повезет». Конечно, риска можно избежать, т.е. просто уклониться от мероприятия, связанного с риском. Однако для предпринимателя избежание риска зачастую означает отказ от возможной прибыли. 
Риском можно управлять, т.е. использовать различные меры, позволяющие в определенной степени прогнозировать наступление рискового события и принимать меры к снижению степени риска. Эффективность организации управления риском во многом определяется классификацией риска (рис.3).
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Рисунок 3.  Классификация рисков

В зависимости от возможного результата (рискового события) риски можно подразделить на две большие группы: чистые и спекулятивные.

Чистые риски означают возможность получения отрицательного или нулевого результата. К этим рискам относятся: природно-естественные, экологические, политические, транспортные и часть коммерческих рисков (имущественные, производственные, торговые).

Спекулятивные риски выражаются в возможности получения как положительного, так и отрицательного результата. К ним относятся финансовые риски, являющиеся частью коммерческих рисков.

Финансовые риски связаны с вероятностью потерь финансовых ресурсов (т.е. денежных средств).

Финансовый риск - это вероятность возникновения неблагоприятных финансовых последствий в форме потери дохода или капитала в ситуации неопределенности условий осуществления финансовой деятельности предприятия.

Финансовые риски подразделяются на два вида:

1)  риски, связанные с покупательной способностью денег;

2)  риски, связанные с вложением капитала (инвестиционные риски).

К рискам, связанным с покупательной способностью денег, относятся следующие разновидности рисков: инфляционные и дефляционные риски, валютные риски, риск ликвидности.

Инфляция означает обесценение денег и, соответственно, рост цен. Дефляция - это процесс, обратный инфляции, он выражается в снижении цен и, соответственно, в увеличении покупательной способности денег.

Инфляционный риск - это риск того, что при росте инфляции, получаемые денежные доходы обесцениваются с точки зрения реальной покупательной способности быстрее, чем растут. В таких условиях предприниматель несет реальные потери.

Дефляционный риск - это риск того, что при росте дефляции происходит падение уровня цен, ухудшение экономических условий предпринимательства и снижение доходов.

Валютные риски представляют собой опасность валютных потерь, связанных с изменением курса одной иностранной валюты по отношению к другой при проведении внешнеэкономических, кредитных и других валютных операций.

Риски ликвидности - это риски, связанные с возможностью потерь при реализации ценных бумаг или других товаров - из-за изменения оценки их качества и потребительной стоимости.

Инвестиционные риски включают в себя следующие подвиды рисков:

1) риск упущенной выгоды;

2) риск снижения доходности;

3) риск прямых финансовых потерь.

Риск упущенной выгоды - это риск наступления косвенного (побочного) финансового ущерба (неполученная прибыль) в результате неосуществления какого-либо мероприятия. 

Риск снижения доходности может возникнуть в результате уменьшения размера процентов и дивидендов по портфельным инвестициям, по вкладам и кредитам. 

Риск снижения доходности включает в себя следующие разновидности: процентные риски и кредитные риски.

К процентным рискам относится опасность потерь коммерческими банками, кредитными учреждениями, инвестиционными институтами в результате превышения процентных ставок, выплачиваемых ими по привлеченным средствам, над ставками по предоставленным кредитам. К процентным рискам относятся также риски потерь, которые могут понести инвесторы в связи с изменением дивидендов по акциям, процентных ставок на рынке по облигациям, сертификатам и другим ценным бумагам. Рост рыночной ставки процента ведет к понижению курсовой стоимости ценных бумаг, особенно облигаций с фиксированным процентом. При повышении процента может начаться также массовый сброс ценных бумаг, эмитированных под более низкие фиксированные проценты и, по условиям выпуска, досрочно при​нимаемых обратно эмитентом. 

Процентный риск несет инвестор, вложивший средства в среднесрочные и долгосрочные ценные бумаги с фиксированным процентом при текущем повышении среднерыночного процента в сравнении с фиксированным уровнем. Иными словами, инвестор мог бы получить прирост доходов за счет повышения процента, но не может высвободить свои средства, вложенные на указанных выше условиях.

Процентный риск несет эмитент, выпускающий в обращение среднесрочные и долгосрочные ценные бумаги с фиксированным процентом при текущем понижении среднерыночного процента в сравнении с фиксированным уровнем. Иначе говоря, эмитент мог бы привлекать средства с рынка под более низкий процент, но он уже связан сделанным им выпуском ценных бумаг.

Этот вид риска при быстром росте процентных ставок в условиях инфляции имеет значение и для краткосрочных бумаг.

Кредитный риск - опасность неуплаты заемщиком основного долга и процентов, причитающихся кредитору. К кредитному риску относится также риск такого события, при котором эмитент, выпустивший долговые ценные бумаги, окажется не в состоянии выплачивать проценты по ним или основную сумму долга. Кредитный риск может быть также разновидностью рисков прямых финансовых потерь.

Риски прямых финансовых потерь включают в себя следующие разновидности: биржевой риск, селективный риск, риск банкротства, а также кредитный риск.

Биржевые риски представляют собой опасность потерь от биржевых сделок. К этим рискам относятся: риск неплатежа по коммерческим сделкам, риск неплатежа комиссионного вознаграждения брокерской фирмы и т.п.

Селективные риски (от лат. selectio - выбор, отбор) - это риски неправильного выбора способа вложения капитала, вида ценных бумаг для инвестирования в сравнении с другими видами ценных бумаг при формировании инвестиционного портфеля.

Риск банкротства представляет собой опасность в результате неправильного выбора способа вложения капитала, полной потери предпринимателем собственного капитала и неспособности его рассчитываться по взятым на себя обязательствам. В результате предприниматель становится банкротом.

Многие финансовые операции связаны с довольно существенным риском. Они требуют оценить степень риска и определить его величину.

Степень риска - это вероятность наступления случая потерь, а также размер возможного ущерба от него.

Риск может быть:

· допустимым - имеется угроза полной потери прибыли от реализации планируемого проекта;

· критическим - возможны непоступление не только прибыли, но и выручки и покрытие убытков за счет средств предпринимателя;

· катастрофическим - возможны потеря капитала, имущества и банкротство предпринимателя.

В абсолютном выражении риск может определяться величиной возможных потерь в материально-вещественном (физическом) или стоимостном (денежном) выражении.

В относительном выражении риск определяется как величина возможных потерь, отнесенная к некоторой базе, в виде которой наиболее удобно принимать либо имущественное состояние предприятия, либо общие затраты ресурсов на данный вид предпринимательской деятельности, либо ожидаемый доход (прибыль). Тогда потерями будем считать случайное отклонение прибыли, дохода, выручки в сторону снижения в сравнении с ожидаемыми величинами. Предпринимательские потери - это в первую очередь случайное снижение предпринимательского дохода. Именно величина таких потерь и характеризует степень риска. Отсюда анализ риска, прежде всего, связан с изучением потерь.

Если удается тем или иным способом спрогнозировать, оценить возможные потери по данной операции, то значит, получена количественная оценка риска, на который идет предприниматель. Разделив абсолютную величину возможных потерь на расчетный показатель затрат или прибыли, получим количественную оценку риска в относительном выражении, в процентах.

Говоря о том, что риск измеряется величиной возможных вероятных потерь, следует учитывать случайный характер таких потерь. Вероятность наступления события может быть определена объективным методом и субъективным.

Объективным методом пользуются для определения вероятности наступления события на основе исчисления частоты, с которой происходит данное событие.

Субъективный метод базируется на использовании субъективных критериев, которые основываются на различных предположениях. К таким предположениям могут относиться суждение оценивающего, его личный опыт, оценка эксперта по рейтингу, мнение аудитора-консультанта и т.п.
Таким образом, в основе оценки финансовых рисков лежит нахождение зависимости между определенными размерами потерь предприятия и вероятностью их возникновения. Эта зависимость находит выражение в строящейся кривой вероятностей возникновения определенного уровня потерь.

Построение кривой - чрезвычайно сложная задача, требующая от служащих, занимающихся вопросами финансового риска, достаточного опытами знаний. Для построения кривой вероятностей возникновения определенного уровня потерь (кривой риска) применяются различные способы: статистический; анализ целесообразности затрат; метод экспертных оценок; аналитический способ; метод аналогий. 

Суть статистического способа заключается в том, что изучается статистика потерь и прибылей, имевших место на данном или аналогичном производстве, устанавливаются величина и частотность получения той или иной экономической отдачи, составляется наиболее вероятный прогноз на будущее.

Финансовый риск, как и любой другой, имеет математически выраженную вероятность наступления потери, которая опирается на статистические данные и может быть рассчитана с достаточно высокой точностью.

Главные инструменты статистического метода расчета финансового риска: вариация, дисперсия и стандартное (среднеквадратическое) отклонение.

Вариация - изменение количественных показателей при переходе от одного варианта результата к другому.

Дисперсия - мера отклонения фактического значения от его среднего значения.

Таким образом, величина риска, или степень риска, может быть измерена двумя критериями: среднее ожидаемое значение, колеблемость (изменчивость) возможного результата.

Среднее ожидаемое значение - это то значение величины события, которое связано с неопределенной ситуацией. Оно является средневзвешенной всех возможных результатов, где вероятность каждого результата используется в качестве частоты, или веса, соответствующего значения. 
Метод анализа целесообразности затрат ориентирован на идентификацию потенциальных зон риска с учетом показателей финансовой устойчивости фирмы. В данном случае можно просто обойтись стандартными приемами финансового анализа результатов деятельности основного предприятия и деятельности его контр​агентов (банка, инвестиционного фонда, предприятия-клиента, предприятия-эмитента, инвестора, покупателя, продавца и т.п.).

Метод экспертных оценок обычно реализуется путем обработки мнений опытных предпринимателей и специалистов. Он отличается от статистического лишь методом сбора информации для построения кривой риска. Данный способ предполагает сбор и изучение оценок, сделанных различными специалистами (данного предприятия или внешними экспертами) вероятностей возникновения различных уровней потерь. Эти оценки базируются на учете всех факторов финансового риска, а также статистических данных. Реализация способа экспертных оценок значительно осложняется, если количество показателей оценки невелико.

Аналитический способ построения кривой риска наиболее сложен, поскольку лежащие в основе его элементы теории игр доступны только очень узким специалистам. Чаще используется подвид аналитического метода - анализ чувствительности модели. 

Анализ чувствительности модели состоит из следующих шагов: выбор ключевого показателя, относительно которого и производится оценка чувствительности (внутренняя норма доходности, чистый приведенный доход и т.п.); выбор факторов (уровень инфляции, степень состояния экономики и др.); расчет значений ключевого показателя на различных этапах осуществления проекта (закупка сырья, производство, реализация, транспортировка, капстроительство и т.п.). Сформированные таким путем последовательности затрат и поступлений финансовых ресурсов дают возможность определить потоки фондов денежных средств для каждого момента (или отрезка времени), т.е. определить показатели эффективности. Строятся диаграммы, отражающие зависимость выбранных результирующих показателей от величины исходных параметров. Сопоставляя между собой полученные диаграммы, можно определить так называемые ключевые показатели, в наибольшей степени влияющие на оценку доходности проекта.

Анализ чувствительности имеет и серьезные недостатки: он не является всеобъемлющим и не уточняет вероятность осуществления альтернативных проектов.

Метод аналогий при анализе риска нового проекта весьма полезен, так как в данном случае исследуются данные о последствиях воздействия неблагоприятных факторов финансового риска на другие аналогичные проекты других конкурирующих предприятий.

В  системе  методов  управления  финансовыми  рисками  предприятия основная роль принадлежит внутренним механизмам их нейтрализации. 
Внутренние  механизмы  нейтрализации  финансовых  рисков представляют  собой  систему  методов  минимизации  их  негативных последствий, избираемых и осуществляемых в рамках самого предприятия. 
Основным объектом использования внутренних механизмов нейтрализации являются, как правило, все виды допустимых финансовых рисков, значительная часть  рисков  критической  группы,  а  также  не  страхуемые  катастрофические риски, если они принимаются предприятием в силу объективной необходимости. 
В современных условиях внутренние механизмы нейтрализации охватывают преимущественную часть финансовых рисков предприятия. 
Преимуществом  использования  внутренних  механизмов  нейтрализации финансовых  рисков  является  высокая  степень  альтернативности  принимаемых управленческих  решений,  не  зависящих,  как  правило, от  других  субъектов хозяйствования. Они исходят из конкретных условий осуществления финансовой деятельности  предприятия  и  его  финансовых  возможностей,  позволяют  в наибольшей  степени  учесть  влияние  внутренних  факторов  на  уровень  финансовых рисков в процессе нейтрализации их негативных последствий. 

Для снижения степени риска применяются различные приемы. Наиболее распространенными являются:

· диверсификация;

· приобретение дополнительной информации о выборе и результатах;

· лимитирование;

· самострахование;

· страхование;

· хеджирование;

· приобретение контроля над деятельностью в связанных областях;

•
учет и оценка доли использования специфических фондов компании в ее общих фондах и др.

Диверсификация представляет собой процесс распределения капитала между различными объектами вложения, которые непосредственно не связаны между собой.

Диверсификация позволяет избежать части риска при распределении капитала между разнообразными видами деятельности. Например, приобретение инвестором акций пяти разных акционерных обществ вместо акций одного общества увеличивает вероятность получения им среднего дохода и соответственно снижает степень риска.

В качестве основных форм диверсификации финансовых рисков предприятия могут быть использованы следующие ее направления: 

•  диверсификация видов финансовой деятельности. Она предусматривает использование  альтернативных  возможностей  получения  дохода  от  различных финансовых операций — краткосрочных финансовых вложений, формирования кредитного портфеля, осуществления реального инвестирования, формирования портфеля долгосрочных финансовых вложений и т.п. 

• диверсификация  валютного  портфеля предприятия. Она  предусматривает  выбор  для  проведения внешнеэкономических  операций  нескольких  видов  валют.  В  процессе  этого направления диверсификации обеспечивается снижение финансовых потерь по валютному риску предприятия; 

• диверсификация  депозитного  портфеля.  Она  предусматривает, размещение крупных сумм временно свободных денежных средств на хранение в нескольких банках. Так как условия размещения денежных активов при этом существенно  не  меняются,  это  направление  диверсификации  обеспечивает снижение  уровня  риска  депозитного  портфеля  без  изменения  уровня  его доходности; 

• диверсификация кредитного портфеля. Она предусматривает расширение круга  покупателей  продукции  предприятия  и  направлена  на  уменьшение  его кредитного  риска.  Обычно  диверсификация  кредитного  портфеля  в  процессе нейтрализации  этого  вида  финансового риска  осуществляется  совместно  с лимитированием  концентрации  кредитных  операций  путем  установки дифференцированного по группам покупателей кредитного лимита; 

• диверсификация  портфеля  ценных  бумаг.  Это  направление диверсификации позволяет снижать уровень несистематического риска портфеля, не уменьшая при этом уровень его доходности; 

• диверсификация  программы  реального  инвестирования.  Она предусматривает  включение  в  программу  инвестирования  различных инвестиционных  проектов  с  альтернативной  отраслевой  и  региональной направленностью,  что  позволяет  снизить  общий  инвестиционный  риск  по программе. 
Наибольший эффект диверсификации финансовых рисков достигается при подборе  в  портфель  любого  вида  инструментов,  характеризующихся отрицательной корреляцией (или противоположной ковариацией). В этом случае совокупный уровень финансовых рисков портфеля  (выражаемый колеблемостью доходности)  снижается  в  сравнении  с  уровнем  рисков  любого  из  таких инструментов.  

 Характеризуя механизм диверсификации в целом, следует отметить, что  он  избирательно  воздействует  на  снижение  негативных  последствий отдельных  финансовых  рисков.  Обеспечивая  несомненный  эффект  в  нейтрализации  комплексных,  портфельных  финансовых  рисков несистематической (специфической) группы, он не дает эффекта в нейтрализации подавляющей части систематических  рисков —  инфляционного,  налогового  и  других.  Поэтому использование этого механизма носит на предприятии ограниченный характер. 
Диверсификация является наиболее обоснованным и относительно менее издержкоемким способом снижения степени финансового риска.

Риск состоит из двух частей: диверсифицируемого и недиверсифицируемого риска.

Диверсифицируемый риск, называемый еще несистематическим, может быть устранен путем его рассеивания, т.е. диверсификацией.

Недиверсифицируемый риск, называемый еще систематическим, не может быть уменьшен диверсификацией.

Причем исследования показывают, что расширение объектов вложения капитала, т.е. рассеивания риска, позволяет легко и значительно уменьшить объем риска. Поэтому основное внимание следует уделить уменьшению степени недиверсифицируемого риска.

С этой целью зарубежная экономика разработала так называемую «портфельную теорию». Частью этой теории является модель увязки систематического риска и доходности ценных бумаг (Capital Asset Pricing Model -САРМ)

Лимитирование - это установление лимита, т.е. предельных сумм расходов, продажи, кредита и т.п. Лимитирование является важным приемом снижения степени риска и применяется банками при выдаче ссуд, при заключении договора на овердрафт и т.п. Хозяйствующими субъектами он применяется при продаже товаров в кредит, предоставлении займов, определении сумм вложения капитала и т.п. Лимитирование  реализуется  путем  установления  на  предприятии соответствующих  внутренних  финансовых  нормативов  в  процессе  разработки политики осуществления различных аспектов финансовой деятельности. 

Система  финансовых  нормативов,  обеспечивающих  лимитирование концентрации рисков, может включать: 

· предельный размер (удельный вес) заемных средств, используемых в хозяйственной  деятельности.  Этот  лимит  устанавливается  раздельно  для операционной и инвестиционной деятельности предприятия, а в ряде случаев — и для  отдельных  финансовых  операций (финансирования  реального инвестиционного проекта; финансирования формирования оборотных активов и т.п.); 

· минимальный размер (удельный вес) активов в высоколиквидной форме. Этот лимит обеспечивает формирование так называемой «ликвидной подушки», характеризующей  размер  резервирования  высоколиквидных  активов  с  целью предстоящего погашения неотложных финансовых обязательств предприятия. В качестве «ликвидной  подушки»  в  первую  очередь  выступают  краткосрочные финансовые  инвестиции  предприятия, а  также  краткосрочные  формы  его дебиторской задолженности; 

· максимальный  размер  товарного (коммерческого)  или потребительского  кредита,  предоставляемого  одному  покупателю.  Размер кредитного лимита, направленный на снижение концентрации кредитного риска, устанавливается при формировании политики предоставления товарного кредита покупателям продукции; 

· максимальный размер депозитного вклада, размещаемого в одном банке. Лимитирование  концентрации  депозитного  риска  в  этой  форме осуществляется  в  процессе  использования  данного  финансового  инструмента инвестирования капитала предприятия; 
· максимальный  размер  вложения  средств  в  ценные  бумаги  одного эмитента.  Эта  форма  лимитирования  направлена  на  снижение  концентрации несистематического (специфического)  финансового  риска  при  формировании портфеля ценных бумаг. Для ряда  институциональных инвесторов этот лимит устанавливается в процессе государственного регулирования их деятельности в системе  обязательных нормативов; 

· максимальный  период  отвлечение  средств  в  дебиторскую задолженность.  За  счет  этого  финансового  норматива  обеспечивается лимитирование  риска  неплатежеспособности,  инфляционного  риска,  а  также кредитного риска.                                                                                                                        

Лимитирование  концентрации  финансовых  рисков  является  одним  из наиболее  распространенных  внутренних  механизмов  риск—менеджмента, реализующих финансовую идеологию предприятия в части принятия этих рисков и не требующих высоких затрат. 

Самострахование означает, что предприниматель предпочитает подстраховаться сам, чем покупать страховку в страховой компании. Тем самым, он экономит на затратах капитала по страхованию. Самострахование представляет собой децентрализованную форму создания натуральных и страховых (резервных) фондов непосредственно в хозяйствующем субъекте, особенно в тех, чья де​ятельность подвержена риску.

Создание предпринимателем обособленного фонда возмещения возможных убытков в производственно-торговом процессе выражает сущность самострахования. Основная задача самострахования заключается в оперативном преодолении временных затруднений финансово-коммерческой деятельности. В процессе самострахования создаются различные резервные и страховые фонды. Эти фонды в зависимости от цели назначения могут создаваться в натуральной или денежной форме.

Так, фермеры и другие субъекты сельского хозяйства создают, прежде всего, натуральные страховые фонды: семенной, фуражный и др. Их создание вызвано вероятностью наступления неблагоприятных климатических и природных условий. Резервные денежные фонды создаются на случай покрытия непредвиденных расходов, кредиторской задолженности, расходов по ликвидации хозяйствующего субъекта. Создание их является обязательным для акционерных обществ.

Хеджирование используется в банковской, биржевой и коммерческой практике для обозначения различных методов страхования валютных рисков.

Хеджирование - страхование рисков от неблагоприятных изменений цен на любые ТМЦ по контрактам и коммерческим операциям, предусматривающим поставки товаров в будущих периодах. Контракт, который служит для страховки от рисков изменения цен, носит название «хедж». Хозяйствующий субъект, осуществляющий хеджирование, называется «хеджер».

На степень и величину риска можно воздействовать через финансовый механизм. Такое воздействие осуществляется с помощью приемов финансового менеджмента и особой стратегии. В совокупности стратегия и приемы образуют своеобразный механизм управления риском, т.е. риск-менеджмент. Таким образом, риск-менеджмент представляет собой часть финансового менеджмента.

В основе риск-менеджмента лежат целенаправленный поиск и организация работы по снижению степени риска, искусство получения и увеличения дохода (выигрыша, прибыли) в неопределенной хозяйственной ситуации.
Риск-менеджмент представляет собой систему управления риском и экономическими, точнее, финансовыми отношениями, возникающими в процессе этого управления.

Риск-менеджмент включает в себя стратегию и тактику управления.

Под стратегией управления понимаются направление и способ использования средств для достижения поставленной цели. Этому способу соответствует определенный набор правил и ограничений для принятия решения. Стратегия позволяет сконцентрировать усилия на вариантах решения, не противоречащих принятой стратегии, отбросив все другие варианты. После достижения постав​ленной цели стратегия как направление и средство ее достижения прекращает свое существование. Новые цели ставят задачу разработки новой стратегии.

Тактика – это конкретные методы и приемы для достижения поставленной цели в конкретных условиях. Задачей тактики управления является выбор оптимального решения и наиболее приемлемых в данной хозяйственной ситуации методов и приемов управления.

Риск-менеджмент как система управления состоит из двух подсистем: управляемой подсистемы (объекта управления) и управляющей подсистемы (субъекта управления). Схематично это можно представить следующим образом.

Объектом управления в риск-менеджменте являются риск, рисковые вложения капитала и экономические отношения между хозяйствующими субъектами в процессе реализации риска. К этим экономическим отношениям относятся отношения между страхователем и страховщиком, заемщиком и кредитором, между предпринимателями (партнерами, конкурентами) и т.п.

Субъект управления в риск-менеджменте - это специальная группа людей (финансовый менеджер, специалист по страхованию,  и др.), которая посредством различных приемов и способов управленческого воздействия осуществляет целенаправленное функционирование объекта управления.

Процесс воздействия субъекта на объект управления, т.е. сам процесс управления, может осуществляться только при условии циркулирования определенной информации между управляющей и управляемой подсистемами. Процесс управления независимо от его конкретного содержания всегда предполагает получение, передачу, переработку и использование информации. В риск-менеджменте получение надежной и достаточной в данных условиях информации играет главную роль, так как оно позволяет принять конкретное решение по действиям в условиях риска.

Информационное обеспечение функционирования риск-менеджмента состоит из равного рода и вида информации: статистической, экономической, коммерческой, финансовой и т.п.

Эта информация включает осведомленность о вероятности того или иного страхового случая, страхового события, наличии и величине спроса на товары, на капитал, финансовой устойчивости и платежеспособности своих клиентов, партнеров, конкурентов, ценах, курсах и тарифах, в том числе на услуги страховщиков, об условиях страхования, о дивидендах и процентах и т.п.

Наличие у финансового менеджера надежной деловой информации позволяет ему быстро принять финансовые и коммерческие решения, влияет на правильность таких решении, что, естественно, ведет к снижению потерь и увеличению прибыли. 

Риск-менеджмент выполняет определенные функции. Различают два типа функций риск-менеджмента:

1) функции объекта управления;

2) функции субъекта управления.

К функциям объекта управления в риск-менеджменте относится организация:

· разрешения риска;

· рисковых вложений капитала;

· работы по снижению величины риска;

· процесса страхования рисков;

· экономических отношений и связей между субъектами хозяйственного процесса.

К функциям субъекта управления в риск-менеджменте относятся:

· прогнозирование;

· организация;

· регулирование;

· координация;

· стимулирование;

· контроль.

Прогнозирование в риск-менеджменте представляет собой разработку на перспективу изменений финансового состояния объекта в целом и его различных частей. Прогнозирование - это предвидение определенного события. Оно не ставит задачу непосредственно осуществить на практике разработанные прогнозы. Осо​бенностью прогнозирования является также альтернативность в построении финансовых показателей и параметров, определяющая разные варианты развития финансового состояния объекта управления на основе наметившихся тенденций. В динамике риска прогнозирование может осуществляться как на основе экстра​поляции прошлого в будущее с учетом экспертной оценки тенденции изменения, так и на основе прямого предвидения изменений. Эти изменения могут возникнуть неожиданно. Управление на основе предвидения этих изменений требует выработки у менеджера определенного чутья рыночного механизма и интуиции, а также применения гибких экстренных решений.

Организация в риск-менеджменте представляет собой объединение людей, совместно реализующих программу рискового вложения капитала на основе определенных правил и процедур. К этим правилам и процедурам относятся: создание органов управления, построение структуры аппарата управления, установление взаимосвязи между управленческими подразделениями, разработка норм, нормативов, методик и т.п.

Регулирование в риск-менеджменте представляет собой воздействие на объект управления, посредством которого достигается состояние устойчивости этого объекта в случае возникновения отклонения от заданных параметров. Регулирование охватывает главным образом текущие мероприятия по устранению возникших отклонений.

Координация в риск-менеджменте представляет собой согласованность работы всех звеньев системы управления риском, аппарата управления и специалистов. Координация обеспечивает единство отношений объекта управления, субъекта управления, аппарата управления и отдельного работника.

Стимулирование в риск-менеджменте представляет собой побуждение финансовых менеджеров и других специалистов к заинтересованности в результате своего труда.

Контроль в риск-менеджменте представляет собой проверку организации работы по снижению степени риска. Посредством контроля собирается информация о степени выполнения намеченной программы действия, доходности рисковых вложений капитала, соотношении прибыли и риска, на основании которой вносятся изменения в финансовые программы, организацию финансовой работы, организацию риск-менеджмента. Контроль предполагает анализ результатов мероприятий по снижению степени риска.

Методы защиты от финансовых рисков могут быть классифицированы на два вида: физическая защита, экономическая защита.

Физическая защита заключается в использовании таких средств, как сигнализация, приобретение сейфов, системы контроля качества продукции, защита данных от несанкционированного доступа, наем охраны и т.д.

Экономическая защита заключается в прогнозировании уровня дополнительных затрат, оценке тяжести возможного ущерба, использовании всего финансового механизма для лик​видации угрозы риска или его последствий.

Практические задания и упражнения:
Задача 1

Оценить уровень финансового риска по инвестиционной операции по следующим данным: на рассмотрение представлено два альтернативных проекта (проект А и проект Б), с вероятностью ожидаемых доходов, представленной в таблице.
	Возможные значения конъюктуры инвестиционного рынка
	Инвестиционный проект А
	Инвестиционный проект Б

	
	Расчетный доход, усл.ден.ед.
	Значение вероятности
	Сумма ожидае-мых доходов, усл.ден.ед.
	Расчетный доход, усл.ден.ед.
	Значение вероятности
	Сумма ожидае-мых доходов, усл.ден.ед.

	Высокая
	600
	0,25
	
	800
	0,2
	

	Средняя
	500
	0,5
	
	450
	0,6
	

	Низкая
	200
	0,25
	
	100
	0,2
	

	В целом
	
	1
	
	
	1
	


Задача 2

Рассчитать коэффициент вариации по трем инвестиционным проектам при различных значениях среднеквадратического отклонения и среднего ожидаемого дохода по ним. Исходные данные представлены в таблице.

	Варианты проектов
	Среднеквадратическое отклонение, (
	Средний ожидаемый доход по проекту, 
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	Коэффициент вариации, 
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	Проект А
	150
	450
	

	Проект Б
	221
	450
	

	Проект В
	318
	600
	


Задача 3

Для проектов С и D распределение вероятностей представлено в таблице. Рассчитайте средний ожидаемый доход, среднеквадратическое отклонение и коэффициент вариации. Какой проект менее рискованный?
	Состояние экономики
	Вероятность данного состояния
	Проект  С, IRR
	Проект D, IRR

	Подъем
	0,2
	30%
	115%

	Норма
	0,6
	20%
	80%

	Спад
	0,2
	10%
	45%


Задача 4

По данным таблицы рассчитать ожидаемую норму доходности и среднеквадратическое отклонение. Какой проект менее рискованный?

	Состояние экономики
	Вероятность данного состояния
	Проект А (возможная норма доходности)
	Проект В (возможная норма доходности)

	Подъем
	0,25
	90%
	25%

	Норма
	0,5
	20%
	20%

	Спад
	0,25
	-50%
	15%


Задача 5

Рассматривается возможность приобретения акций двух предприятий: А и Б. Экспертные оценки предполагаемых значений доходности по акциям и их вероятности представлены в следующей таблице.

Распределение вероятностей доходности акций

	Прогноз
	Вероятности
	Доходность акций предприятий, %

	
	
	А
	Б

	Пессимистический 
	0,3
	10
	20

	Вероятный 
	0,4
	30
	30

	Оптимистический 
	0,3
	50
	40


Определить степень риска вложений в акции каждого предприятия и выбрать наименее рисковый вариант.

Задача 6

Предпринимателю необходимо выбрать лучший из двух альтернативных финансовых активов, если имеются следующие их характеристики:
	Показатель
	Вариант А
	Вариант В

	Цена ценной бумаги, тенге

Доходность (экспертная оценка), %:

пессимистическая

наиболее вероятная

оптимистическая

 Размах вариации доходности, %
	12                         18

14                         13

16                         17

18                         21

4                          8


Методические указания к решению задач 1-6
В инвестиционном анализе риск часто измеряется с помощью стандартных статистических характеристик, таких как среднее ожидаемое значение, дисперсия, стандартное (среднее квадратическое) отклонение.

Среднее или ожидаемое значение определяется как сумма произведений случайной величины на их вероятности:
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где ri –  значение случайной величины

      pi – вероятность их осуществления 

Математическое ожидание является важной характеристикой случайной величины, т.к. служит центром распределения ее вероятностей. Однако взятая сама по себе она не позволяет измерить степень риска проводимой операции, отражая только, что при меньшем диапазоне вероятностного распределения ожидаемой доходности по отношению к средней величине меньше риск, связанный с данной операцией.

Количественное измерение риска инвестиций может быть получено с помощью других характеристик – дисперсии и стандартного отклонения.

Обе характеристики измеряют колебания дохода от инвестиций: чем они больше, тем выше рассеивание показателей дохода вокруг средней и, следовательно, значительнее степень риска.

Дисперсией называется сумма квадратов отклонений случайной величины от ее среднего значения, взвешенных на соответствующие вероятности:
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Стандартное отклонение представляет собой сумму отклонений случайной величины от ее среднего значения, взвешенных на соответствующие вероятности. При этом, чем меньше стандартное отклонение, тем короче диапазон вероятностного распределения и ниже риск, связанный с данной операцией.
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Для анализа рисков используют также коэффициент вариации – относительный показатель, определяющий степень риска на единицу среднего дохода:
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Коэффициент вариации позволяет определить уровень риска, если показатели среднего ожидаемого дохода от осуществления финансовых операций различаются между собой.

Задача 7

Используя данные о доходности финансовой операции за предыдущие годы, определить среднюю ожидаемую доходность и среднеквадратическое отклонение.
	Год
	Доходность,%

	2005
	10

	2006
	8

	2007
	0

	2008
	15


Методические указания к задаче 7
Стандартное отклонение в данном случае находится по формуле:
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,  где n – число случаев наблюдения.
Задача 8
Используя данные таблицы провести расчеты вариации, дисперсии, стандартного среднеквадратического отклонения для определения уровня рентабельности в 2009 году.

Экономическая рентабельность предприятия, %

	Год
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Рентабельность
	7
	16
	16
	4
	13
	15
	15
	8
	12
	20
	?


Задача 9  

Оценить степень рискованности вложений в инвестиционные проекты, связанные с модернизацией основных направлений деятельности предприятия, используя прогнозируемые доходы от таких мероприятий:

Данные для оценки целесообразности вложения средств в проекты «А» и «В»
	Наименование проекта
	Ситуация
	Полученная прибыль, млн. тенге
	Число случаев наблюдения

	«А»
	1
	340
	26

	
	2
	560
	15

	
	3
	180
	20

	
	4
	100
	29

	«В»
	1
	600
	14

	
	2
	340
	23

	
	3
	420
	10

	
	4
	230
	40


Контрольные вопросы:
1. Что такое риск?
2. Как классифицируют риски?

3. Дайте понятие допустимого, критического, катастрофического рисков.

4. В чем суть статистического метода оценки уровня финансового риска? Дайте понятие и приведите расчетные формулы  главных инструментов статистического метода расчета финансового риска: вариация, дисперсия и стандартное (среднеквадратическое) отклонение.

5. Перечислите приемы снижения степени риска.

6. Что такое диверсификация риска?

7. В чем заключается лимитирование рисков.

8. Дайте понятие самострахованию и хеджированию рисков.

9. Что такое риск-менеджмент?

10.  Как могут быть классифицированы методы защиты от финансовых рисков?

Тестовые задания:
Верны ли данные утверждения:

1. Финансовый риск проявляется в сфере экономической деятельности предприятия, прямо связан с формированием его доходов и характеризуется возможными экономическими его потерями в процессе осуществления финансовой деятельности 

2. Риск снижения финансовой устойчивости характеризует возможность возникновения финансовых потерь в процессе осуществления инвестиционной деятельности предприятий

3. Криминогенный риск проявляется в форме объявления его партнерами фиктивного банкротства,  поделки документов, обеспечивающих незаконное присвоение сторонними лицами денежных и других активов и др.

4. Внутренний, несистематический или специфический риск связан с неквалифицированным финансовым менеджментом, неэффективной структурой активов и капитала, чрезмерной приверженностью к рисковым финансовым операциям с высокой нормой прибыли, недооценкой хозяйственных партнеров и другими аналогичными факторами

5. Допустимый финансовый риск – финансовые потери по которому не превышают расчетной суммы валового дохода по осуществляемой финансовой операции.

6. Управление финансовыми рисками предприятия представляет собой процесс предвидения и нейтрализации их негативных финансовых последствий, профилактикой и страхованием.

7. Политика управления финансовыми рисками представляет собой сопоставимость уровня применяемых рисков с финансовыми возможностями предприятия.

8. Критерием катастрофического уровня финансовых рисков является возможность потерь по рассматриваемой финансовой операции в разрезе расчетной суммы дохода.

9. Недостаточная и некачественная информационная база, используемая в процессе оценки уровня финансовых рисков, усиливает субъективизм такой оценки, а, следовательно, снижает эффективность всего дальнейшего процесса риск-менеджмента.

10. Риск, влекущий как экономические потери, так и дополнительные доходы, часто называется «спекулятивным финансовым риском».

Выберите правильный ответ:

1. По характеризуемому объекту финансовые риски предприятия бывают:

А) Риск определенной финансовой операции;

В) Валютный риск;

С) Портфельный финансовый риск;

D) Риск, влекущий упущенную выгоду;

E) Сложный финансовый риск.
****
2. В зависимости от вида финансовые риски классифицируются как:

А) Риск определенной финансовой операции;

В) Валютный риск;

С) Портфельный финансовый риск;

D) Риск, влекущий упущенную выгоду;

E) Сложный финансовый риск.
****
3. В зависимости от совокупности исследуемых инструментов финансовые риски бывают:

А) Риск определенной финансовой операции;

В) Валютный риск;

С) Портфельный финансовый риск;

D) Риск, влекущий упущенную выгоду;

E) Сложный финансовый риск.
****
4. По комплексности исследований финансовые риски классифицируются как:

А) Риск определенной финансовой операции;

В) Валютный риск;

С) Портфельный финансовый риск;

D) Риск, влекущий упущенную выгоду;

E) Сложный финансовый риск.
****
5. В зависимости от финансового последствия в финансовых рисках выделяют:

А) Риск определенной финансовой операции;

В) Валютный риск;

С) Портфельный финансовый риск;

D) Риск, влекущий упущенную выгоду;

E) Сложный финансовый риск.
****
6. Риск, имеющий место в финансовой деятельности предприятия при предоставлении им товарного или потребительского кредита покупателю:

А) Налоговый;

В) Кредитный;

С) Структурный;

D) Депозитный;

E) Процентный.
****
7. По источникам возникновения финансовые риски бывают:

А) Внешний и сложный;

В) Сложный и внутренний;

С) Внешний и внутренний;

D) Систематический и сложный;

E) Специфический и внутренний.
****
8. В зависимости от уровня финансовых потерь финансовые риски подразделяются как:

А) Постоянный финансовый риск;

В) Временной финансовый риск;

С) Страхуемый финансовый риск;

D) Допустимый;

E) Непрогнозируемый.
****
9. Какой из принципов не относится к принципам управления финансовыми рисками предприятия:

А) Осознанность принятия рисков;

В) Управляемость принимаемыми рисками;

С) Экономичность управляемыми рисками;

D) Учет возможности передачи рисков;

E) Определение форм привлечения заемных средств.
****
10. Формирование и реализация политики управления финансовыми рисками предусматривает осуществление основного мероприятия:

А) Учет возможности передачи риска;

В) Сопоставимость уровня принимаемых рисков с финансовыми возможностями предприятия;

С) Выбор форм и видов страхования отдельных финансовых рисков предприятия;

D) Независимость управления отдельными рисками;

E) Управляемость принимаемыми рисками.

Тема 4: Управление портфелем активов 

1. Модель оценки доходности финансовых активов

2. Теория арбитражного ценообразования

3. Теория ценообразования опционов

Теоретические основы темы:

В отношении операций с финансовыми активами можно утверждать, что они являются безусловно рисковыми. В приложении к финансовым активам используют следующую интерпретацию риска и его меры: рисковость актива характеризуется степенью вариабельности дохода (или доходности), который может быть получен благодаря владению данным активом. Из курса статистики известны меры, позволяющие оценить вариабельность некоторых показателей:  это размах вариации, дисперсия, среднее квадратическое отклонение и коэффициент вариации.
Рисковость той или иной ценной бумаги зависит от многих факторов: общего состояния экономики данной страны, финансовой солидности и известности эмитента, вида бизнеса, в который вложены основные ресурсы эмитента, результатов его текущей деятельности, его инвестиционной политики, дивидендной политики, структуры источников финансирования, потребности в дополнительных источниках и др. Поэтому очевидно, что на рынке обращаются ценные бумаги различной доходности и степени риска.
Любой разумный инвестор старается, по возможности, элиминировать риск и потому, как правило, вкладывает свои деньги не в какую-то одну ценную бумагу, а формирует инвестиционный портфель, представляющий собой совокупность рыночных ценных бумаг, приобретенных физическим или юридическим лицом с целью получения дохода. В таком портфеле более рисковые активы уравновешиваются менее рисковыми. 
Одна и та же ценная бумага, рассматриваемая а) изолированно или б) как составная часть портфеля, по-разному характеризуется в плане ее рисковости, а именно, финансовый актив в составе портфеля является менее рисковым по сравнению с ситуацией, когда он рассматривается изолированно. Поэтому любые операции с конкретным активом оцениваются с позиции его влияния на риск портфеля, причем оказывается, что при наличии нескольких конкурирующих на включение в портфель активов далеко не всегда выбор будет сделан в пользу актива с наименьшим общим риском. Характеристика рисковости актива в контексте портфельных инвестиций делается с помощью так называемых общего и рыночного рисков. Общий риск относится к конкретному финансовому активу, рассматриваемому изолированно, и измеряется дисперсией возможных исходов относительно ожидаемой доходности этого актива. Рыночный риск относится к конкретному финансовому активу, рассматриваемому как часть инвестиционного портфеля, и составляет долю риска данного актива в риске портфеля в целом.
Общий риск портфеля включает в себя диверсифицируемый (синонимы: несистематический, специфический для компании) риск, который можно устранить путем диверсификации портфеля, и недиверсифицируемый (синонимы: систематический, рыночный) риск, который не элиминируется путем диверсификации.

Оценку капитальных финансовых активов необходимо осуществлять, рассматривая оцениваемый актив в контексте общеэкономических тенденций вообще и тенденций на финансовых рынках в частности, т.е. в его взаимосвязи и взаимообусловленности с другими аналогичными (в той или иной степени) активами и некоторыми общенациональными индикаторами. Эта идея нашла воплощение в разработке так называемой модели оценки капитальных финансовых активов, или однофакторной модели.

Моделью оценки капитальных финансовых активов (capital asset pricing model, САРМ) называется модель, описывающая зависимость между показателями доходности и риска индивидуального финансового актива и рынка в целом. Синоним: модель ценообразования на рынке капитальных финансовых активов. Модель представляет собой некое упрощенное, но весьма информативное выражение взаимозависимости между доходностью данного актива и доходностями других торгуемых на рынке активов, совокупно представленными в модели среднерыночной доходностью. Очевидная взаимосвязь характеристик финансовых активов была формализована американским исследователем Г. Марковицем, создавшим в середине XX в. теорию портфеля. Предложенная им техника оценивания требовала проведения хотя и однотипных, но множественных и утомительных расчетов в ходе перебора различных комбинаций торгуемых на рынке финансовых активов. Модель САРМ, предложенная в середине 1960-х гг. группой ученых, среди которых особо отмечается роль У. Шарпа, существенно упрощает технику расчетов.
Логика модели такова. Основными индикаторами на рынке капитальных финансовых активов, используемыми инвесторами, являются средняя рыночная доходность km; безрисковая доходность krf, под которой обычно понимают доходность долгосрочных государственных ценных бумаг; ожидаемая доходность ценной бумаги ke, целесообразность операции с которой анализируется; коэффициент β, характеризующий предельный вклад данной акции в риск рыночного портфеля, под которым понимается портфель, состоящий из инвестиций во все котируемые на рынке ценные бумаги, причем пропорция вложения в конкретную бумагу равна ее доле в общей капитализации рынка. В среднем для рынка  β = 1; для ценной бумаги, более рисковой по сравнению с рынком β > 1; для ценной бумаги, менее рисковой по сравнению с рынком β< 1.
Очевидно, что разность (km - krf) представляет собой рыночную премию за риск вложения средств не в безрисковые, а в рыночные активы; разность (ke - krf) — это ожидаемая премия за риск вложения в данную ценную бумагу; два этих показателя связаны прямо пропорциональной зависимостью через бета-коэффициент:
(ke-krf)= β *(km-krf).       (1)
Данное представление удобно для понимания сути взаимосвязи между премиями и риском ценных бумаг фирмы.  Поскольку на практике речь идет об оценке ожидаемой доходности конкретной ценной бумаги (или портфеля), то формула (1)  преобразуется следующим образом:
ke=krf + β*(km-krf)          (2)
Обе формулы выражают модель оценки финансовых активов (САРМ), применяемую, в частности, для прогнозирования доходности любой ценной бумаги, обращающейся на рынке. Модель имеет очень простую интерпретацию: чем выше риск, олицетворяемый с данной фирмой, по сравнению со среднерыночным, тем больше премия, получаемая от инвестирования в ее ценные бумаги. Как известно, на основе прогнозной доходности и данных об ожидаемых доходах, генерируемых некоторой ценной бумагой, можно рассчитать ее теоретическую стоимость; поэтому модель САРМ часто называют моделью ценообразования на рынке капитальных финансовых активов. 
В 1977 г. эта теория была подвергнута жесткой критике в работах Р. Ролла. Он высказал мнение, что САРМ нужно отбросить, поскольку ее в принципе нельзя эмпирически проверить. Несмотря на это, САРМ остается, вероятно, наиболее значительной и наиболее влиятельной современной финансовой теорией.

Развитие САРМ сделало многие основные предпосылки менее строгими и в целом привело к результатам,  которые согласуются с базовой теорией. Тем, не менее даже эти более поздние исследования содержат допущения,  которые являются и строгими, и не вполне реалистичными.

Теория арбитражного ценообразования (АРТ) была предложена профессором Йельского университета С. Россом в 1976 г. и является альтернативной САРМ моделью общего равновесия на финансовом рынке. Главным предположением теории является то, что каждый инвестор стремится использовать возможность увеличения доходности своего портфеля без увеличения риска. Механизмом, способствующим реализации данной возможности, является арбитражный портфель.

Арбитраж (arbitrage) — это получение безрисковой прибыли путем использования разных цен на одинаковую продукцию или ценные бумаги. Арбитраж, являющийся широко распространенной инвестиционной тактикой, обычно состоит из продажи ценной бумаги по относительно высокой цене и одновременной покупки такой же ценной бумаги (или ее функционального эквивалента) по относительно низкой цене. Арбитражная деятельность является важной составляющей современных эффективных рынков ценных бумаг. Поскольку арбитражные доходы являются безрисковыми по определению, то все инвесторы стремятся получать такие доходы при каждой возможности. 

Определить, подходит ли ценная бумага или портфель для арбитражных операций, можно различными способами. Одним из них является анализ общих факторов, которые влияют на курс ценных бумаг. Факторная модель подразумевает, что ценные бумаги или портфели с одинаковыми чувствительностями к факторам ведут себя одинаково, за исключением внефакторного риска. Поэтому ценные бумаги или портфели с одинаковыми чувствительностями к факторам должны иметь одинаковые ожидаемые доходности, в противном случае имелись бы «почти арбитражные» возможности. Но как только такие возможности появляются, деятельность инвесторов приводит к их исчезновению.

В основе теории лежат два положения: 

· в состоянии общего экономического равновесия на всех конкурентных рынках, включая рынок ценных бумаг, устанавливаются цены, исключающие возможность арбитража;

· ожидаемая величина и риск дохода ценной бумаги определяются не одним, как в модели САРМ (колебаниями доходности рыночного портфеля), а несколькими факторами (колебаниями ВВП, темпа инфляции, обменного курса национальной валюты и др.).

Сравнивая концепции АРТ и САРМ, можно отметить, что теория арбитражного ценообразования может быть представлена в многопериодном варианте, в ней не предполагается в качестве обязательного условия существование финансового инструмента с безрисковой доходностью и для ее применения не нужно исчислять среднеожидаемое значение дохода от ценных бумаг и его вариацию. С другой стороны, САРМ представляет собой модель определения всей системы равновесных цен обращающихся на рынке ценных бумаг, в то время как АРТ объясняет формирование равновесной цены на отдельную, вновь появляющуюся на рынке акцию. 

Модель ценообразования опционов (Option Pricing Model — ОРМ), разработанная для оценки колл опционов, может использоваться для оценки всех производных бумаг, включая варранты,  конвертируемые ценные бумаги, и даже для оценки  собственного капитала финансово зависимых фирм. 

Любое вложение в опцион является более рисковым, чем вложение непосредственно в акции: ведь риск, связанный с ним, изменяется каждый раз, когда изменяется цена акции. Соответственно, ожидаемая норма дохода на опцион, на которую рассчитывают инвесторы, ежечасно изменяется в зависимости от изменения рыночной цены акции. Именно поэтому определение стоимости опционов при помощи стандартных формул казалось практически невозможным, а разработка техники точной оценки этой стоимости на протяжении многих лет была не по силам экономистам. Все предыдущие (с 1900 г.) попытки определить стоимость вторичных ценных бумаг были неудачными из-за огромной проблемы - невозможности правильно исчислить премию за риск (доход на рисковые вложения).

М. Скоулз и Ф. Блэк совершили прорыв в этой области, разработав метод определения стоимости опциона, не требующий использования конкретной величины премии за риск. Однако это не означает, что премии за риск нет: просто она включена в цену акции. Именно эту идею оба ученых впервые обосновали в работе «Ценообразование на опционы и пассивы корпораций» (1973 г.). В этот период они тесно сотрудничали с Р. Мертоном, который также занимался проблемой оценки опционов. Он внес ряд предложений, которые улучшали упомянутую статью. В частности, соглашаясь с предположением относительно непрерывности осуществления операций с опционами и акциями, Р. Мертон предложил поддерживать между ними такое соотношение, которое является полностью безрисковым. Он придумал важное обобщение, согласно которому рыночное равновесие не является обязательным условием для оценки опциона, будучи для нее достаточным условием, если нет возможностей осуществить арбитражные операции. Опубликованная им статья «Теория рационального ценообразования опционов» (1973 г.) тоже включала формулу Блэка - Скоулза и некоторые обобщения (например, он предположил стохастичность процентной ставки).

Таким образом, эта формула оценивает «справедливую стоимость» опциона. Она полезна при принятии инвестиционных решений, но не гарантирует прибыли на опционных торгах.

 Концептуально формулу Блэка - Скоулза можно объяснить так: цена опциона «колл» = (ожидаемая цена акции) - (ожидаемая стоимость выполнения опциона). Она имеет такой математический вид: 

C=SN (d)-Le-rt N (-vt)       (3) , где
С - теоретическая оценка опциона «колл» (которую также называют «премией»),

S - текущая цена акции,

N - количество акций,

L - страйк опциона,

t - время до экспирации (конца действия) опциона (в годах),

q - среднее квадратичное отклонение курса акции (корень из суммы квадратов отклонений),

r - безрисковая процентная ставка,

е - основа натурального логарифма (2,71828),

d - дивидендная доходность акции,

ln - натуральный логарифм.

Эта формула основывалась на возможности осуществления безрисковой сделки с одновременным использованием акции и выписанным на нее опционом. Стоимость (цена) такой сделки должна совпадать со стоимостью безрисковых активов на рынке, а поскольку цена акции со временем изменяется, то и стоимость выписанного опциона, обеспечивающего безрисковую сделку, тоже должна соответственно изменяться. Из этих предписаний можно получить вероятностную оценку стоимости опциона. 

Модель основывается на следующих предположениях: 

1. По базисному активу колл опциона дивиденды не выплачиваются в течение всего срока действия опциона; 

2. Нет трансакционных затрат, связанных с покупкой или продажей акции или опциона;

3. Краткосрочная  безрисковая процентная ставка известна и является постоянной в течение всего срока действия опциона; 

4. Любой  покупатель ценной бумаги может получать ссуды по  краткосрочной безрисковой ставке для оплаты любой части ее цены; 

5. Короткая продажа разрешается без ограничений, при этом продавец получит немедленно всю наличную сумму за проданную без покрытия ценную бумагу по  сегодняшней цене; 

6. Колл опцион может быть исполнен только в момент истечения опциона;

7. Торговля  ценными бумагами ведется непрерывно, и цена акции движется непрерывно и случайным образом.

Модель ОРМ определяет влияние пяти факторов на текущую стоимость опциона следующим образом: 

1. Стоимость опциона возрастает с ростом цены акции, но с меньшим темпом; 

2. Если цена исполнения возрастает, то стоимость опциона снижается, но абсолютное  изменение ее меньше; 

3. Если период действия опциона  возрастает, то возрастает и его стоимость; 

4. При возрастании безрисковой процентной ставки стоимость опциона  возрастает незначительно; 

5. С увеличением вариации цены базисного актива стоимость опциона увеличивается.

Практические задания и упражнения:
Задача 1

Портфель состоит из 300 акций фирмы АА, 500 акций фирмы ВВ и 1150 акций фирмы СС. Текущие рыночные цены акций соответственно 20, 50 и 15 долларов. Рассчитайте структуру портфеля.

Задача 2
Ожидаемая доходность акций А, которые образуют 40% стоимости портфеля, составляет 10% , а акций В, образующих оставшиеся 60% портфеля – 20%. Определить ожидаемую доходность портфеля.

Методические указания к решению задачи 2
Ожидаемая доходность портфеля представляет собой взвешенную среднюю из показателей ожидаемой доходности отдельных активов, входящих в данный портфель.

Задача 3
Ожидаемая доходность акций АА и ВВ равна соответственно 10 и 20 %, их среднеквадратическое отклонение равно 5 и 60%. Коэффициент корреляции между доходностями акций равен 0,5. Рассчитайте ожидаемую доходность и стандартное отклонение портфеля, состоящего на 40% из акций АА и на 60% из акций ВВ.

Методические указания к решению задачи 3
Для определения риска портфеля, состоящего из двух активов используют формулу:
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 - дисперсия доходности портфеля;
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 - доли активов в портфеле;
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 - средние квадратические отклонения доходности активов;
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 - коэффициент корреляции между доходностью активов.

Задача 4

Исходя из котируемой цены трех акций, необходимо рассчитать уровень и сумму премии за риск по каждой акции, а также общий уровень доходности финансовых операций. Исходные данные приведены в следующей таблице. Результаты расчетов оформить в таблице.

	Варианты акций
	Котируемая цена акции на фондовом рынке, усл.ед.
	Средняя норма доходности на фондовом рынке, %
	Безрисковая норма доходности на фондовом рынке, %
	Бета-коэффициент по акциям

	Акция 1
	100
	12,0
	5,0
	0,8

	Акция 2
	70
	12,0
	5,0
	1,0

	Акция 3
	90
	12,0
	5,0
	1,2


Методические указания к решению задачи 4
Премия за риск – дополнительный доход, выплачиваемый инвестору сверх того уровня, который может быть получен по безрисковым финансовым операциям 

При определении необходимого уровня премии за риск используется следующая формула:
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 - средняя норма доходности на финансовом рынке

 Аn  - безрисковая норма доходности на финансовом рынке
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 - бета-коэффициент, характеризующий уровень систематического риска по конкретному финансовому инструменту.

При определении необходимой суммы премии за риск используется формула:
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где SI – стоимость конкретного финансового инструмента

При определении общего уровня доходности финансовых операций с учетом фактора риска используется следующая формула:
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Задача 5

Компания, имеющая β-коэффициент - 2,5, собирается привлечь дополнительный собственный капитал путем эмиссии обыкновенных акций. Уровень безрисковой процентной ставки составляет - 6,25%, средняя доходность рынка – 14%. Определить доходность инвесторов от покупки обыкновенных акций и размер премии за риск. 
Методические указания к решению задачи 5
Норму прибыли для акционеров, которую они могут получить на вложенные деньги, можно определить с помощью ставки дисконтирования по модели Шарпа (модель САРМ -  capital assets pricing model):
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- безрисковая ставка доходности

β – коэффициент, учитывающий чувствительность доходности оцениваемых акций к изменению среднерыночной доходности
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Задача 6
Компания имеющая β-коэффициент - 1,5, собирается привлечь дополнительный собственный капитал путем эмиссии обыкновенных акций. Уровень безрисковой процентной ставки составляет - 6,25%, средняя доходность рынка – 14%. Определить доходность инвесторов от покупки обыкновенных акций и размер премии за риск. 

Задача 7

Определить ожидаемую доходность портфеля, если уровень безрисковой процентной ставки составляет 10%, средняя доходность рынка 25%, среднеквадратическое отклонение доходности по портфелю в целом – 30%, среднеквадратическое отклонение доходности по фондовому рынку в целом – 15%. 

Методические указания к решению задач 6-7
См. методические указания к задаче 5.

Задача 8

Инвестор формирует портфель из трех активов: А, В и С. Удельный вес активов составляет 50%, 20% и 30% соответственно. βа  = 0,8; βв = 0,95; βс = 1,3. Определить бета портфеля. 

Методические указания к решению задачи 8
Бета портфеля — это средневзвешенное значение величин бета активов, входящих в портфель, где весами выступают их удельные веса в портфеле. Она рассчитывается по формуле:
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где: βp — бета портфеля; βi — бета i-го актива; θi — уд. вес i-го актива.
Задача 9

Портфель акций состоит из 10 видов акций по 10000 тенге, каждая из них имеет β=0,8. Рассчитать β портфеля при условии продажи одной акции портфеля и покупки взамен одной акции с β=2. Как это повлияет на рисковость портфеля?

Методические указания к решению задачи 9
См. методические указания к задаче 8.

Задача 10   

Портфель инвестора состоит из ценных бумаг со следующими характеристиками:
	Актив
	Общая рыночная стоимость
	β

	A
	50000
	0,1

	B
	10000
	0,9

	C
	25000
	1,1

	D
	8000
	1,2

	E
	7000
	1,7


Доходность безрисковых ценных бумаг равна 7%, доходность на рынке в среднем 14%. Рассчитайте: β – портфеля и доходность портфеля.
Задача 11   

Используя данные о структуре источников финансирования сравнимых компаний-аналогов, рассчитать β – коэффициент для АО «ВВВ». Какой уровень доходности должен быть от акций АО, если учитывать, что номинальная ставка дохода для инвестора должна составить 8 %, а премия за рыночный риск – 5 %. Исходные данные для решения задачи приведены в следующей таблице.

	Исходные данные для оценки риска АО «ВВВ»
	Расчетные данные

	Наименование компаний
	Величина собственного капитала,

тыс. тенге
	Величина заемного капитала, тыс. тенге
	β – коэффициенты сравнимых компаний
	Коэффициент автономии, Ка
	Коэффициент 

Х = β * Ка

	ААА
	28 000
	25 000
	1,13
	
	

	ААВ
	35 000
	31 800
	1,62
	
	

	АВВ
	40 000
	29 000
	1,09
	
	

	АВС
	48 000
	35 200
	1,56
	
	

	ВВВ
	45 600
	24 000
	?
	
	

	Средняя арифметическая величина Х по предприятиям-аналогам, Хс
	
	

	Величина β – коэффициента для анализируемого предприятия
	
	


Методические указания к решению задачи 11
В данном примере исходные данные – основные параметры, характеризующие качество источников финансирования, предприятий аналогов. Одним из основных показателей качества структуры источников финансирования является доля собственного капитала в общих источниках финансирования:

Коэффициент автономии = собственный капитал / общая сумма источников финансирования

Для оценки уровня риска анализируемого предприятия необходимо воспользоваться отношением β – коэффициента и коэффициентом автономии
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При среднем фиксированном значении Х, чем больше будет значение Ка, тем меньше будет величина β – коэффициента, тем меньше чувствительность показателей доходности ценных бумаг конкретной компании к изменению рыночного риска.

Норму прибыли для акционеров, которую они могут получить на вложенные деньги, можно определить с помощью ставки дисконтирования по модели Шарпа (модель САРМ -  capital assets pricing model):
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β – коэффициент, учитывающий чувствительность доходности оцениваемых акций к изменению среднерыночной доходности
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Задача 12   

Определите будущую стоимость вклада с учетом  фактора риска при следующих условиях: первоначальная стоимость вклада составляет 1 млн. тенге, безрисковая норма доходности на финансовом рынке составляет 5 %, уровень премии за риск определен в размере 7 %. Общий период размещения вклада составляет 3 года при начислении процентов один раз в год.

Методические указания к решению задачи 12
При оценке будущей стоимости денежных средств с учетом фактора риска используется следующая формула:
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Задача 13    

Оценить среднюю доходность портфеля инвестиций, если он предусматривает включение ценных бумаг двух видов, каждая из которых характеризуется определенной нормой доходности при конкретном состоянии фондового рынка. Доля ценных бумаг вида «А» в портфеле может составить  40 % и  60 %.  Исходные данные представлены в следующей таблице:
	Состояние фондового рынка
	Вероятность состояния,  %
	Доходность ценной бумаги «А», %
	Доходность ценной бумаги «В», %

	1
	25
	30
	28

	2
	20
	25
	27

	3
	28
	20
	20

	4
	27
	10
	15


Расчеты оформить в следующей таблице.

Оценка ожидаемого среднего дохода от портфеля инвестиций

	№ события
	Вероятность события
	Ожидаемая доходность ценной бумаги, %
	Средневзвешенная величина доходности ценной бумаги, %

	
	
	«А»
	«В»
	«А»
	«В»

	1
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	

	Ожидаемая доходность по ценной бумаге, %
	
	

	Ожидаемая доходность портфеля инвестиций при заданной структуре D (A) = 40 %
	
	

	Ожидаемая доходность портфеля инвестиций при заданной структуре D (A) = 60 %
	
	


Задача 14    

Рассчитать ставку дисконтирования  с применением модели САРМ для АО «ХХХ», учитывая текущие условия, сложившиеся в казахстанской экономике. При расчетах использовать следующие данные: безрисковая ставка доходности – 8,5 %, коэффициент, учитывающий чувствительность доходности оцениваемых акций к изменению среднерыночной доходности – 1,15, рыночная премия за риск – 7,58 %.

Контрольные вопросы:
1. В чем выражается рисковость операций с финансовыми активами?
2. Как может быть измерена результативность операций с финансовыми активами?

3. Можно ли управлять величиной несистематического риска?

4. Что такое β – коэффициент?

5. Прокомментируйте экономический смысл модели САРМ.
Раздел 2. Структура капитала и дивидендная политика

Тема 5: Операционный рычаг. Управление текущими затратами 

1. Классификация затрат предприятия

2. Операционный рычаг. Сила операционного рычага (DOL). Анализ безубыточности.

Теоретические основы темы:

В финансовом менеджменте применяются 2 основных подхода к максимизации прибыли:

1) на основе сопоставления предельных показателей: издержек, дохода и выручки;

2) на основе выявления взаимосвязи между показателями «выручка-издержки-прибыль».

В основе обоих методов лежит классификация издержек в зависимости от влияния на них изменения объемов производства.

Постоянные (или фиксированные) издержки не находятся в прямой зависимости от изменения объема выработки продукции. К ним относятся амортизационные отчисления, процент за кредит, арендная плата, оклады управленческого персонала, административные расходы. При относительном росте объема выпуска эти расходы не изменяются существенным образом и в пересчете на единицу продукции их доля уменьшается, что является резервом снижения себестоимости продукции.

Переменные издержки (пропорциональные) изменяются пропорционально изменению объема выпуска. Это расходы на приобретение сырья, материалов, электрической энергию, транспортные издержки, комиссионные и прочие. Но на  практике пропорциональность зависимости «переменные издержки – объем производства» не такая жесткая. Например, увеличив объем закупок сырья, можно сэкономить на скидке.

Полные (суммарные) издержки – это совокупность постоянных и переменных.

Экономический смысл деления издержек на постоянные и переменные проявляется в следующем: во-первых – решается вопрос о максимизации массы и темпах прироста прибыли за счет относительного сокращения тех или иных расходов; во-вторых – эта классификация дает возможность определить «запас финансовой прочности» и является основой для операционного анализа.

Цель операционного анализа – проследить взаимосвязь финансовых результатов фирмы, издержек и объемов производства. Это самый эффективный метод оперативного и стратегического финансового планирования.

Элементы операционного анализа:

· операционный рычаг;

· порог рентабельности;

· запас финансовой прочности.

Результаты операционного анализа могут составлять коммерческую тайну предприятия.

Операционный (производственный) рычаг

Действие операционного рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации всегда порождает более сильное изменение прибыли, то есть процент роста прибыли всегда больше процента роста выручки.

Сила воздействия операционного рычага (СВОР) определяется по формуле:
Сила воздействия операционного рычага = (Выручка от реализации – Переменные затраты)/Прибыль
 или        Маржинальный доход/Прибыль                            (1)
Формула силы воздействия операционного рычага позволяет ответить на вопрос, насколько чувствительна валовая маржа к изменению объема реализации продукции. Изменяется выручка, изменяется сила рычага. Например, если сила рычага равна 8,5, а рост выручки планируется на 3%, то прибыль вырастет на: 8,5 х 3% = 25,5%. Если выручка падает на 10%, то прибыль уменьшается на: 8,5 х 10% = 85%.

Чем больше постоянные затраты и меньше прибыль, тем сильнее действует операционный рычаг.

Сила воздействия операционного рычага указывает на степень предпринимательского риска, чем больше сила воздействия, тем выше предпринимательский риск.

СВОР дает возможность определить массу прибыли в зависимости от изменения выручки.

Порог рентабельности

Порог рентабельности – это такая выручка от реализации, при которой предприятие покрывает свои расходы на производство и реализацию продукции без получения прибыли и убытков. Валовой маржи хватает только на покрытие постоянных расходов, а прибыль равна нулю.

Порог рентабельности можно определить по формуле:

Порог рентабельности = Постоянные затраты/ Маржинальный доход в относительном выражении к выручке от реализации (коэффициент валовой маржи)





(2)
Чтобы определить массу прибыли после прохождения порога рентабельности, достаточно умножить количество товара, проданного сверх критического объема, на удельную величину валовой маржи в каждой единице товара.

Сила воздействия операционного рычага максимальна вблизи порога рентабельности и снижается по мере роста выручки от реализации и прибыли, так как удельный вес постоянных затрат в общей их сумме уменьшается вплоть до очередного «скачка» постоянных затрат.

Запас финансовой прочности

Запас финансовой прочности – это разница между достигнутой фактической выручкой от реализации продукции и порогом рентабельности.

Запас финансовой прочности = Выручка от реализации – Порог рентабельности








(3)
Если у предприятия высокий запас финансовой прочности (>10%), это свидетельствует о благоприятном значении силы воздействия операционного рычага (при оптимальном удельном весе постоянных затрат) и высоком уровне рентабельности. Такое  предприятие привлекательно для инвесторов, кредиторов, страховых компаний. Чем больше доля постоянных издержек в себестоимости, тем существеннее зависимость между выручкой от реализации и доходом. Для предприятий, имеющих громоздкие основные фонды, высокая сила операционного рычага представляет опасность, так как в нестабильных экономических условиях (падение платежеспособного спроса, инфляция) каждый % снижения выручки оборачивается катастрофическим падением прибыли. Автоматизация приводит к росту издержек, а, следовательно,  к росту силы операционного рычага и предпринимательскому риску. Таким образом, здесь есть и положительные и отрицательные стороны автоматизации. Нет однозначного ответа на вопрос, что выгоднее: иметь высокие переменные издержки и низкие постоянные, или наоборот. Для каждого предприятия свой вариант ответа. Он зависит от финансовых целей, исходного положения и прочих обстоятельств.

Практические задания и упражнения:
Задача 1
Предприятие намерено увеличить выручку от реализации, которая составляет 50000 тенге, на 20%. Совокупные переменные издержки составляют для первоначального варианта 41000 тенге, совокупные постоянные издержки – 4000 тенге. Рассчитать порог рентабельности и запас финансовой прочности для обоих вариантов.

Задача 2
Предприятие реализует 250 изделий в месяц по цене 1100 тенге. Переменные издержки составляют 920 тенге/шт, совокупные постоянные издержки – 40000 тенге в месяц. Если использовать более дешевые материалы, то можно сэкономить на переменных издержках по 50 тенге на каждую единицу продукции. Однако снижение качества может привести к снижению объема реализации до 150 изделий в месяц. Следует ли переходить на более дешевые материалы.

Задача 3
Предприятие намерено увеличить выручку от реализации, которая составляет  40000 тенге на 20%. Совокупные переменные издержки составляют для первоначального варианта 21000 тенге, совокупные постоянные издержки – 3000 тенге. Рассчитать коэффициент валовой маржи и силу воздействия операционного рычага для обоих вариантов.

Задача 4
Предприятие реализует 230 изделий в месяц по цене 600 тенге. Переменные издержки составляют 480 тенге/шт, совокупные постоянные издержки – 20000 тенге в месяц. Если снизить цену на 10 тенге и одновременно установить расходы на рекламу в размере 5000 тенге в месяц, то возможно увеличение объема реализации на 50%. Следует ли одобрить данное предложение?

Задача 5
Предприятие намерено увеличить выручку от реализации, которая составляет 45000 тенге, на 8%. Совокупные переменные издержки составляют для первоначального варианта 33000 тенге, совокупные постоянные издержки – 5000 тенге. Рассчитать порог рентабельности и запас финансовой прочности для обоих вариантов.

Задача 6
Предприятие реализует 800 изделий в месяц по цене 450 тенге. Переменные издержки составляют – 340 тенге за штуку, постоянные издержки - 25000 тенге в месяц. Если перевести сотрудников с окладов (месячный фонд оплаты труда 5000 тенге) на комиссионное вознаграждение в размере 35 тенге, с каждого проданного изделия, то объем продаж возрастет на 20%. Следует одобрить такое предложение?

Задача 7
Предприятие намерено увеличить выручку от реализации, которая составляет 60000 тенге, на 5%. Совокупные переменные издержки составляют для первоначального варианта 49000 тенге, совокупные постоянные издержки – 8000 тенге. Рассчитать порог рентабельности и силу операционного рычага для обоих вариантов.

Задача 8
Предприятие реализует 200000 изделий в месяц по цене 15 тенге. Переменные издержки составляют 7 тенге/шт, совокупные постоянные издержки – 800000 тенге в месяц. Поступает предложение продать дополнительно 25000 изделий по 9 тенге. Постоянные затраты при этом не изменяются. Следует ли принять это предложение?

Задача 9
 Имеются следующие исходные данные:

(тыс. тенге)

	1. Постоянные расходы
	1800,0

	2. Цена единицы продукции
	6,0

	3. Переменные расходы (расходы на  единицу продукции)
	4,5


Требуется:

а) определить  пороговое количество товара в натуральном выражении (в единицах).

б) рассчитать объем продаж, обеспечивающих прибыль в размере  900 тыс. тенге.

Задача 10
Выручка от реализации продукции составила на предприятия 700 млн. тенге, условно-переменные затраты – 350 млн. тенге, условно-постоянные затраты – 100 млн. тенге. Рассчитайте точку безубыточности. Как возрастет прибыль предприятия, если выручка увеличится на 5%.
Задача 11
Рассчитайте порог рентабельности и запас финансовой прочности по предприятию. Определите, как изменится прибыль при росте выручки от реализации на 8,5% и неизменных постоянных затратах. Сделайте анализ результатов.

	Показатели
	

	Выручка от реализации, тыс. тенге
	15 000,0

	Переменные издержки, тыс. тенге
	12 600,0

	1.Валовая маржа
2. Коэффициент валовой маржи
3. Постоянные издержки, тыс. тенге
4. Прибыль, тыс. тенге
5. Сила воздействия операционного рычага
6. Порог рентабельности, тыс. тенге
7. Запас финансовой прочности, тыс. тенге
7.1 Запас финансовой прочности, %
8.Прирост прибыли, %
	

2000, 0


Задача 12
Рассчитайте порог рентабельности в тенге и в натуральном выражении, а также запас финансовой прочности по предприятию. Сделайте анализ результатов.

	Показатели
	

	Выручка от реализации, тыс. тенге
	16 275,0

	Объем реализации, штук
	100

	Переменные затраты, тыс. тенге
	13 671,0

	Валовая маржа
	 

	Постоянные затраты, тыс. тенге 
	2000, 0

	Прибыль, тыс. тенге
	 

	Сила воздействия операционного рычага
	 

	Порог рентабельности
	 

	Пороговое количество выпускаемого товара
	

	Запас финансовой прочности, тыс. тенге
	 

	Запас финансовой прочности, в % к выручке от реализации.
	 


Задача 13
Руководство предприятия намерено увеличить выручку от реализации на 15 %, не выходя за пределы релевантного диапазона. Базисная выручка составила 40 000 тыс. тенге. Постоянные затраты в пересчете на весь объем продукции – 4000 тыс. тенге. Общие переменные затраты составляют для исходного варианта 32 000 тыс. тенге. Определить сумму прибыли, соответствующую новому уровню выручки от реализации традиционным способом и с помощью операционного рычага.

Задача 14
 Исходные данные для определения СВОР  (в тыс. тенге)

1. Выручка от продажи - 12500

2. Переменные затраты - 9500

3. Постоянные затраты  - 2200

Определить:

1. сколько процентов прибыли удастся сохранить предприятию, если выручка от продажи снизится на 25 %;

2. процент снижения выручки, при котором предприятие полностью лишается прибыли;

3. на сколько процентов необходимо снизить постоянные издержки, чтобы при снижении выручка на 25 % и при прежнем значении ЭОР, предприятие сохранило 75 % ожидаемой прибыли;

Задача 15
Выручка от реализации в базисном году составила 11 000 тыс. тенге, при переменных затратах 9 300 тыс. тенге и постоянных затратах – 1 500 тыс. тенге. В следующем году планируется увеличение выручки от продажи на 9,1 %. Определить увеличение выручки от продажи и прибыли традиционным способом и с помощью эффекта операционного левериджа.

Задача 16 

Выручка от продажи и затраты товаров А и В (в тыс. тенге)

	№ п/п
	Показатели
	Товар А
	Товар В
	Итого



	1
	Выручка от продажи
	7500
	8200
	

	2.
	Переменные затраты
	6000
	7300
	

	3
	Постоянные затраты.
	На оба товара
	1600


Определить:

1. валовую маржу;

2. финансовый результат от продажи;

3. порог рентабельности на оба товара;

4. запас финансовой прочности на оба товара.

Задача 17
 Имея следующие исходные данные по предприятию:

Объем продаж и суммарные затраты по двум видам товаров (в тыс. тенге)

	№ п/п
	Показатели
	Товар А
	Товар В
	Итого



	1
	Объем продаж
	5000
	6000
	

	2.
	Переменные затраты
	4500
	4800
	

	3
	Постоянные затраты.
	На оба товара
	1500


Определить:

1. валовую маржу;

2. финансовый результат от продажи;

3. порог рентабельности в целом и для каждого вида товара;

4. запас финансовой прочности в целом и для каждого вида товара;

5. какой товар является невыгодным для предприятия.

Задача 18
Определить структуру затрат предприятия малого бизнеса, если наибольшая из сумм расходов пришлась на январь и со​ставила 18 млн. тенге, самая низкая — на март (15 млн. тенге); мак​симальная сумма дохода, соответственно, была равна 25 млн. тенге, минимальная — 20 млн. тенге.
Задача 19
Предприятие «Анна» производит 100 000 шт. изделий типа А. Цена реализации — 2570 усл.ден.ед.; средние переменные издержки — 1800 усл.ден.ед./шт.; постоянные издержки — 38,5 млн. усл.ден.ед. 

Провести анализ чувствительности прибыли предприятия к 10%-ным изменениям основных элементов операционного рычага:

· Цена изменяется на 10%. Как изменяется прибыль? На сколько единиц продукции можно сократить объем реализации без потери прибыли?

· Оценить влияние 10-процентного изменения переменных расходов на прибыль.

· Оценить влияние 10-процентного изменения постоянных расходов на прибыль.

· Оценить влияние 10-процентного увеличения объема реализации.

Контрольные вопросы:
1. В чем заключается эффект операционного рычага?
2. Где сильнее влияние операционного рычага: ближе к порогу рентабельности или дальше от него?

3. Приведите примеры, когда одна и та же экономическая статья затрат может относиться к постоянной или переменной части затрат в зависимости от случая.

4. От каких факторов зависит изменение валовой маржи?

5. Дайте определение порога рентабельности.

6. Если на предприятии велика доля постоянных затрат, то производственный риск больше или меньше?

7. Какие факторы влияют на величину критического объема продаж?

8. В чем измеряется запас финансовой прочности?

Тестовые задания:
1. К переменным затратам относятся затраты:

A) аренда помещения; 
B) сырье и материалы; 
C) свет; 
D) отопление; 
E) воду.

****

2. Какие затраты зависят от объема деятельности, меняются в зависимости от изменения объема продаж?

A) постоянные; 
B) переменные; 
C) прямые; 
D) косвенные; 
E) непостоянные.

****

3. Какие расходы нельзя отнести на производство конкретного вида продукции (работ, услуг)?

A) постоянные; 
B) переменные; 
C) прямые; 
D) косвенные; 
E) непостоянные.

****

4. Запас финансовой прочности показывает:

A) насколько можно сократить объем деятельности до порога безубыточности;

B) насколько можно изменить объем деятельности в общем;

C) насколько можно увеличить объем деятельности до порога безубыточности;

D) насколько можно изменить объем деятельности до порога безубыточности;

E) насколько можно сохранить объем деятельности до порога безубыточности.

****

5. На чем строится операционный анализ?

A) на делении издержек на постоянные и переменные; B) на делении издержек на косвенные и прямые;

C) на делении издержек на основные и накладные; D) на делении активов на постоянные и переменные;

E) на делении активов на косвенные и прямые.

****

6. Сила операционного рычага находится по формуле:

A) прибыль/затраты; 
B) прибыль/валовая маржа; 
C) валовая маржа/затраты; 
D) затраты/валовая маржа;

E) валовая маржа/прибыль.

****

7. Ключевые элементы операционного анализа:

A) операционный рычаг и порог рентабельности;

B) операционный рычаг, порог рентабельности и запас финансовой прочности;

C) операционный рычаг и запас финансовой прочности;

D) порог рентабельности и запас финансовой прочности;

E) операционный рычаг, финансовый рычаг, порог рентабельности и запас финансовой прочности.

****

8. К постоянным затратам относятся затраты на:

A) аренда помещения; 
B) сырье; 
C) материалы; 
D) товары;
E) услуги.

****

9. По степени эластичности к объему деятельности затраты делятся на:

A) постоянные, переменные, косвенные, прямые;

B) основные и накладные;

C) косвенные и прямые;

D) постоянные и переменные;

E) материальные и нематериальные.

****

10. Какие расходы не зависят от объема деятельности в небольшом временном интервале, а также имеют место в том случае, если деятельность временно прекращена?

A) постоянные; 
B) переменные; 
C) прямые; 
D) косвенные; 
E) непостоянные.

****

11. Какие затраты вызваны только производством конкретного вида продукции и выполнением конкретных работ и услуг?

A) постоянные; 
B) переменные; 
C) прямые; 
D) косвенные; 
E) непостоянные.

****

12. Метод какого анализа можно назвать методом «мертвой точки» или методом критического объема продаж?

A) анализа рентабельности;

B) анализа ликвидности;

C) анализа платежеспособности;

D) анализа банкротства;

E) анализа безубыточности.

****

13. Действие какого рычага проявляется в том, что  любое изменение объема продаж порождает более сильное изменение прибыли?

A) финансового; 
B) ликвидационного; 
C) прибыльного; 
D) операционного; 
E) маржинального.

****

14. Разница между выручкой от реализации и переменными затратами – это:

A) прибыль; 
B) валовая маржа; 
C) единичная маржа; 
D) доходная маржа; 
E) маржинальные затраты.

Тема 6: Эффект финансового рычага

1. Эффект финансового рычага (европейская концепция и американская концепции).
2. Рациональная структура источников средств предприятия.
Теоретические основы темы:
Одна из главных задач финансового менеджмента — максимизация уровня рентабельности собственного капитала при заданном уровне финансового риска — реализуется разными методами. Одним из основных механизмов реализации этой задачи является «финансовый леверидж». 

Финансовый рычаг («финансовый леверидж») — это финансовый механизм управления рентабельностью собственного капитала за счет оптимизации соотношения используемых собственных и заемных финансовых средств.

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

Иными  словами,  финансовый леверидж представляет собой объективный фактор, возникающий с появлением   заемных  средств,  позволяющий  предприятию  получить  дополнительную прибыль на собственный капитал. 
Показатель,  отражающий  уровень  дополнительно  генерируемой  прибыли собственным  капиталом  при  различной доле  использования  заемных  средств,  называется  эффектом  финансового  рычага.  
Эффект финансового рычага — это приращение рентабельности собственных средств, получаемое при использовании заемных средств, при условии, что экономическая рентабельность активов фирмы больше ставки процента по кредиту.

Эффект финансового рычага (ЭФР) базируется на фундаментальной теории финансового менеджмента о структуре капитала (теория Модельяни-Миллера) и зависит от средней расчетной ставки процента (СРСП), которая не равняется банковскому проценту. Эффект от привлечения заемных средств может быть как положительным, так и отрицательным. При предоставлении средств клиенту, банкир обращает внимание на структуру источников хозяйственных средств, и в первую очередь на величину заемного капитала.

Для оценки эффекта рычага можно применить показатели финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Чистую прибыль ПРч и рентабельность собственных средств РСС.  

ПРч = ЭР * СС* (1-СНпр) + ЗС * (ЭР – СРСП) * (1 – СНпр)        (1)
РСС = ЭР * (1-СНпр) + ЗС / СС * (ЭР – СРСП) * (1 – СНпр)       (2), где 
ЭР – экономическая рентабельность активов предприятия;

      СС -  величина собственных средств предприятия;

      СНпр – ставка налога на прибыль;

      ЗС  - величина заемных средств предприятия;
      СРСП – ставка процента, учитывающая кредитный процент и расходы по взятию и  обслуживанию долга на предприятии (оформление, страхование, текущий контроль и др.). 
СРСП = Финансовые издержки по кредитам / Сумма заемных средств (3)
Иными словами, предприятие должно изначально наработать такую экономическую рентабельность, чтобы средств хватило, по крайней мере, для уплаты процентов за кредит. 
Для расчета эффекта финансового рычага применяется следующая формула: 

ЭФР = (1 – СНпр) х (ЭР – СРСП) х (ЗС / СС)              (4)
Эта формула имеет три составляющие: 
- налоговый корректор финансового рычага (1 – СНпр) — показывает, в какой степени проявляется эффект финансового рычага в связи с различным уровнем налогообложения прибыли; 
- дифференциал (ЭР – СРСП) — характеризует разницу между уровнем экономической рентабельности активов и средней расчетной ставкой процента по заемным средствам. СРСП, как правило, не совпадает с процентной ставкой, механически взятой из кредитного договора, и рассчитывается как умноженное на 100 отношение величины всех фактических финансовых издержек по всем кредитам за анализируемый период к общей сумме заемных средств, используемых в анализируемом периоде;

- плечо финансового рычага (ЗС/СС) — характеризует силу воздействия финансового рычага.

Выделение этих составляющих позволяет целенаправленно управлять изменением эффекта финансового рычага при формировании структуры капитала. 
Так, если дифференциал имеет положительное значение, то любое увеличение плеча финансового рычага, т.е. повышение доли заемных средств в структуре капитала, будет приводить к росту его эффекта. Соответственно, чем выше положительное значение дифференциала финансового рычага, тем выше при прочих равных условиях будет его эффект. 
Однако рост эффекта финансового рычага имеет определенные пределы и необходимо осознание глубокого противоречия и неразрывной связи между дифференциалом и плечом финансового рычага. В процессе повышения доли заемного капитала снижается уровень финансовой устойчивости предприятия, что приводит к увеличению риска его банкротства. Это вынуждает кредиторов увеличивать уровень кредитной ставки с учетом включения в нее возрастающей премии за дополнительный финансовый риск. Это увеличивает среднюю расчетную ставку процента, что (при данном уровне экономической рентабельности активов) ведет к сокращению дифференциала. 
При высоком значении плеча финансового рычага его дифференциал может быть сведен к нулю, при котором использование заемного капитала не дает прироста рентабельности собственного капитала. При отрицательном значении дифференциала рентабельность собственного капитала снизится, поскольку часть прибыли, генерируемой собственным капиталом, будет уходить на обслуживание используемого заемного капитала по высоким ставкам процента за кредит. Таким образом, привлечение дополнительного заемного капитала целесообразно только при условии, что уровень экономической рентабельности предприятия превышает стоимость заемных средств. 
Расчет эффекта финансового рычага позволяет определить предельную границу доли использования заемного капитала для конкретного предприятия, рассчитать допустимые условия кредитования. 
Привлекая заемные средства, предприятие может быстрее и масштабнее выполнить свои задачи. При этом проблема для финансового менеджера не в том, чтобы исключить все риски вообще, а в том, чтобы принять разумные, рассчитанные риски в пределах дифференциала (ЭР – СРСП). 

Многие западные экономисты считают, что оптимальное значение уровня эффекта финансового рычага близко к 30—50 %, т. е. что он должен быть равен одной трети — половине уровня экономической рентабельности активов. Тогда эффект финансового рычага способен как бы компенсировать налоговые изъятия и обеспечить собственным средствам достойную отдачу.

Решая задачу формирования рациональной структуры средств предприятия, помимо расчета количественных показателей, необходимо учитывать качественные факторы, в том числе: 
• Стабильность динамики оборота. Предприятие со стабильным оборотом может позволить себе относительно больший удельный вес заемных средств и более значительные постоянные расходы. 

• Уровень и динамика рентабельности. Предприятие генерирует достаточную прибыль для финансирования развития и обходится в большей степени собственными средствами. 
• Структура активов. Если предприятие располагает значительными активами общего назначения, способными служить обеспечением кредитов, то увеличение доли заемных средств в структуре пассива вполне оправдано. 

• Тяжесть налогообложения. Чем выше налог на прибыль, чем меньше налоговых льгот и возможностей использовать ускоренную амортизацию, тем более предпочтительным выглядит долговое финансирование из-за отнесения хотя бы части процентов за кредит на себестоимость. Более того, чем выше налоги, тем сильнее предприятие ощущает недостаток средств и тем чаще оно вынуждено обращаться к кредиту. 

• Отношение кредиторов к предприятию. Конкретные условия предоставления кредита могут отклоняться от средних в зависимости от финансово-хозяйственного положения предприятия. Для малого и/или начинающего свою деятельность предприятия доступ к кредитным ресурсам особенно затруднен из-за рискованного финансового положения предприятия, недостаточности обеспечения кредита, отсутствия кредитной истории. 

• Состояние рынка капиталов. При неблагоприятной конъюнктуре на рынке капиталов иногда приходится просто подчиняться обстоятельствам, откладывая до лучших времен формирование рациональной структуры источников средств.
Вторая концепция ЭФР в большей степени используется в практике американского финансового менеджмента. Эффект финансового рычага можно трактовать как изменение чистой прибыли на каждую обыкновенную акцию (в %), порождаемое данным изменением нетто результата эксплуатации инвестиций (в %).

Сила воздействия финансового рычага рассчитывается следующим образом:

Сила воздействия      изменение (процента) чистой прибыли на акцию

финансового       = _____________________________________________  (5)          

рычага

                       изменение (процента) НРЭИ

где НРЭИ – прибыль до уплаты % - ов за кредит и подоходного налога.
Данная формула показывает, на сколько процентов изменится чистая прибыль на 1 обыкновенную акцию при изменении НРЭИ на 1 процент.

Если заемные средства не привлекаются то сила воздействия финансового рычага равна единице.

Чем больше сила воздействия финансового рычага, тем больше финансовый риск, связанный с предприятием:

1. Возрастает риск невозмещения кредита с процентами для банкира;

2. Возрастает риск падения дивиденда и курса акций для инвестора.

Формула воздействия финансового рычага по 2 концепции не дает ответа на вопросы о безопасной величине и условиях заимствования – этому служит 1 способ расчета. Зато она выводит нас непосредственно на расчет сопряженного воздействия финансового и операционного рычагов и определение совокупного риска, связанного с предприятием.


Главная проблема финансового менеджмента – формирование рациональной структуры источников средств предприятия в целях финансирования необходимых объемов затрат и обеспечения желательного уровня доходов.


Связь между определением нужной структуры источников средств, с одной стороны, и разработкой разумной дивидендной политики, с другой стороны, заключается в том, что достижение остаточной чистой рентабельности собственных средств и высокого уровня дивиденда зависит от структуры источников средств; в свою очередь, возможности предприятия по формированию той или иной структуры капитала зависят от чистой рентабельности собственных средств (СС) и нормы распределения прибыли на дивиденды.

При высокой чистой рентабельности СС можно оставлять больше нераспределенной прибыли на развитие производства (наращивание СС).

Таким образом,  внешнее – за счет заимствований и эмиссии акций – и внутреннее – за счет нераспределенной прибыли – финансирование тесно взаимосвязаны. Внешнее долговое финансирование ни в коем случае не должно подменять привлечение и использование СС. Только достаточный объем СС может обеспечивать развитие предприятия и укреплять его независимость, а также свидетельствовать о намерении акционеров разделять связанные с предприятием риски и укреплять доверие партнеров, клиентов и кредиторов.

Целевая установка при формировании рациональной структуры источников средств: найти такое соотношение между заемными и собственными средствами, при котором стоимость акции предприятия будет наивысшей. Это становится возможным при достаточно высоком, но не чрезмерном эффекте финансового рычага. Уровень задолженности служит для инвестора чутким индикатором благополучия предприятия. Чрезвычайно высокий уровень заемных средств в пассивах свидетельствует о повышенном риске банкротства. 

В практике финансового менеджмента существуют различные, порой противоречивые мнения по поводу роли и удельного веса заемных средств в общей сумме капитала фирмы. Диапазон доли собственного и заемного капитала очень широк и изменяется в зависимости от видов деятельности и относительно стратегических  и тактических целей. Так, например, для издательской деятельности удельный вес собственных средств составляет 59%, а заемных средств – 41%; текстильной промышленности соответственно – 40: и 60%; самолетостроения 27% и 72%; банков – 9% и 93%; программных продуктов – 78% и 22%. 

Если предприятие обходится СС, то риск банкротства ограничивается, но инвесторы, получая относительно скромные дивиденды, считают, что предприятие не преследует цели максимизации прибыли, и начинают сбрасывать акции, снижая рыночную стоимость предприятия.

Для давно работающих компаний новая эмиссия акций расценивается инвесторами как негативный сигнал, а привлечение заемных средств – как благоприятный или нейтральный. Необходимо сохранять резерв финансовой гибкости, чтобы всегда иметь возможность привлечь кредиты и займы на нормальных условиях.

Существует 4 способа внешнего финансирования:

1. Закрытая подписка на акции;

2. Привлечение заемных средств в форме кредита, займов, эмиссии облигаций;

3. Открытая подписка на акции;

4. Комбинация первых трех способов.
Преимущества и недостатки основных способов внешнего финансирования
	Способ внешнего финансирования
	Преимущества
	Недостатки

	Закрытая подписка на акции
	Контроль за предприятием не утрачивается. Финансовый риск возрастает незначительно.
	Объем финансирования ограничен. Высокая стоимость привлечения средств.

	Привлечение заемных средств в форме кредита, займов, эмиссии облигаций
	Контроль за предприятием не утрачивается. Относительно низкая стоимость привлеченных средств.
	Финансовый риск возрастает. Срок возмещения строго определен.

	Открытая подписка на акции
	Финансовый риск не возрастает. Возможна мобилизация крупных средств на неопределенный срок.
	Может быть утрачен контроль над предприятием. Высокая стоимость привлечения средств.

	Комбинированный способ
	Преобладание тех или иных преимуществ или недостатков в зависимости от количественных параметров структуры источников средств.


Если НРЭИ в расчете на одну акцию невелик (а при этом дифференциал финансового рычага обычно отрицательный, чистая рентабельность СС и уровень дивиденда – пониженные),  то выгоднее наращивать собственные средства за счет эмиссии акций, чем брать кредит: привлечение заемных средств обходится предприятию дороже привлечения СС. Однако возможны трудности в процессе первичного размещения акций.


Если НРЭИ в расчете на одну акцию велик (а при этом дифференциал финансового рычага чаще всего положительный, чистая рентабельность СС и уровень дивиденда – повышенные), то выгоднее брать кредит, чем наращивать СС: привлечение заемных средств обходится предприятию дешевле СС. 

Если же в такой ситуации предпочитают выпустить акции, то у инвесторов может создаться ложное впечатление о неблагоприятном финансовом положении предприятия. Тогда также возникают проблемы с первичным размещением, курс акций предприятия падает, что и подтверждает исходную целесообразность обращения к долговому финансированию.

Необходим контроль над силой воздействия финансового и операционного рычагов в случае их одновременного возрастания.

Практические задания и упражнения:
Задание 1
 Рассмотреть механизм формирования эффекта финансового левериджа  и сделать выводы на следующем примере:

 (усл.денежных единиц)

	№ п/п
	Показатели
	Предприятия

	
	
	А
	Б
	В

	1
	Средняя сумма всего используемого капитала (активов) в рассматриваемом периоде
	1000
	1000
	1000

	
	из нее:
	
	
	

	2
	Средняя сумма собственного капитала
	1000
	800
	500

	3
	Средняя сумма заемного капитала
	
	
	

	4
	Сумма валовой прибыли (без учета расходов по уплате процентов за кредит)
	200
	200
	200

	5
	Коэффициент валовой рентабельности активов (без учета расходов по уплате процентов за кредит), % (стр.4: стр.1)
	
	
	

	6
	Средний уровень процентов за кредит, %
	10
	10
	10

	7
	Сумма процентов за кредит, уплаченная за использование заемного капитала (стр.3*стр.6)/100
	
	
	

	8
	Сумма валовой прибыли предприятия с учетом расходов по уплате процентов за кредит (стр. 4-стр. 7)
	
	
	

	9
	Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью
	0,3
	0,3
	0,3

	10
	Сумма налога на прибыль (стр.8*стр.9)
	
	
	

	11
	Сумма чистой прибыли, остающейся в распоряжении предприятия после уплаты налогов (стр.8-стр.10)
	
	
	

	12
	Коэффициент рентабельности собственного капитала или коэффициент финансовой рентабельности, % (стр.11*100)/стр.2
	
	
	

	13
	Прирост рентабельности собственного капитала в связи с использованием заемного капитала, в % (по отношению к предприятию «А»
	
	
	


Задание 2
Располагая собственным капиталом в сумме 60 тыс. усл. денежных единиц предприятие решило существенно увеличить объем своей хозяйственной деятельности за счет привлечения заемного капитала. Коэффициент валовой рентабельности активов (без учета расходов по оплате процента за кредит) составляет 10%. Минимальная ставка процента за кредит (ставка без риска) составляет 8%.
Определить,  при какой структуре капитала будет достигнут наивысший уровень финансовой рентабельности предприятия.

Таблица – Расчет коэффициента финансовой рентабельности при различных значениях коэффициента финансового левериджа (тыс. усл. денежных единиц)

	№ п/п
	Показатели
	Варианты расчета

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	Сумма собственного капитала
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Возможная сумма заемного капитала
	-
	15
	30
	60
	90
	120
	150

	3
	Общая сумма капитала (стр.1+стр.2)
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Коэффициент финансового левериджа (стр.2/ стр.1)
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Коэффициент валовой рентабельности активов,%
	
	
	
	
	
	
	

	6
	Ставка процентов за кредит без риска, %
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Премия за риск, %
	-
	-
	0,5
	1,0
	1,5
	2,0
	2,5

	8
	Ставка процента за кредит с учетом риска, %, (стр.6+стр.7)
	-
	
	
	
	
	
	

	9
	Сумма валовой прибыли без процентов за кредит (стр.3*стр.5/100)
	
	
	
	
	
	
	

	10
	Сумма уплачиваемых процентов за кредит (стр.2*стр.8/100)
	
	
	
	
	
	
	

	11
	Сумма валовой прибыли с учетом уплаты процентов за кредит (стр.9-стр.10)
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью.
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3

	13
	Сумма налога на прибыль (стр.11*стр.12)
	
	
	
	
	
	
	

	14
	Сумма чистой прибыли, оставшейся в распоряжении предприятия (стр.11-стр.13)
	
	
	
	
	
	
	

	15
	Коэффициент рентабельности собственного капитала (коэффициент финансовой рентабельности), % (стр.14*100/стр.1)
	
	
	
	
	
	
	

	16
	Эффект финансового левериджа, % (по сравнению с вариантом №1)
	
	
	
	
	
	
	


Задание 3
Имеются данные двух предприятий. Предприятие 1 не использует внешние источники финансирования, а предприятие 2 их эффективно использует.

Исходные данные предприятий

	№ п/п
	Показатели
	Предприятие 1
	Предприятие 2

	1
	Актив, тыс. тенге
	1000
	1000

	2
	Пассив, тыс. тенге
	1000
	1000

	2.1
	Собственный капитал, тыс. тенге (СК)
	1000
	500

	2.2
	Заемный капитал, тыс. тенге (ЗК)
	-
	500

	3
	НРЭИ, тыс. тенге
	200
	200

	4
	Процентная ставка, % (ПС)
	-
	15


Определить по двум предприятиям:

· экономическую рентабельность (без учета расходов по уплате процентов за кредит);

· рентабельность собственного капитала;

· эффект финансового левериджа;

· возможность дальнейшего привлечения заемных средств.

Методические указания для решения задачи 3
Для расчета эффекта финансового рычага (ЭФР) используем данные двух организаций, которые имеют равные активы, финансовый результат (НРЭИ), экономическую рентабельность (отношение НРЭИ к активу предприятия), но отличаются своей стратегией в области привлечения заемных источников финансирования. Первое предприятие не пользуется заемными средствами и существует исключительно за счет собственных средств, второе предприятие использует внешние источники финансирования, которые составляют 50% от общей валюты баланса.

Рентабельность собственного капитала на основании исходных данных можно определить по формуле:

Рск = НРЭИ / СК × 100 %

Для того чтобы определить рентабельность собственного капитала второго предприятия  необходимо из величины НРЭИ дополнительно вычесть издержки по привлечению заемных средств, т.е. финансовые издержки (ФИ).
Рск = (НРЭИ-ФИ) / СК × 100 %

Таким образом, ЭФР – показатель, характеризующий предел, до которого может быть улучшена деятельность организации за счет использования кредитов и займов. Эффект финансового рычага проявляется через приращения рентабельности собственного капитала. Однако в данном примере предприятия находятся в так называемом «налоговом раю», т.е. не платят налоги. Поэтому ЭФР можно рассчитать как разницу между рентабельностью собственного капитала второго и первого предприятия.
Задание 4
Исходные данные для расчета ЭФР
	№ п/п
	Показатели
	Предприятие А
	Предприятие В

	1
	Актив, тыс. тенге
	2000
	2000

	2
	Пассив, тыс. тенге
	2000
	2000

	2.1
	Собственный капитал, тыс. тенге (СК)
	2000 
	1000

	2.2
	Заемный капитал, тыс. тенге (ЗК)
	- 
	1000

	3
	НРЭИ, тыс. тенге
	400 
	400

	4
	СРСП, %
	- 
	15

	5
	Ставка налога на прибыль, %
	24
	24


Определить:

• экономическую рентабельность;

• рентабельность собственного капитала с учетом налогообложения;

• эффект финансового рычага и его составные элементы;

Методические указания для решения задачи 4
К основным составляющим эффекта финансового рычага (левериджа) можно отнести:

1. налоговый корректор финансового левериджа (Нк), возникающий вследствие введения ставки налогообложения и показывающий, в какой степени проявляется ЭФР в связи с различным уровнем налогообложения прибыли.

Нк = 1- С нп

2. дифференциал финансового левериджа, который характеризует разницу между  экономической рентабельностью и средним размером процента за кредит (Д).

Д = ЭР – СРСП

Дифференциал финансового левериджа является главным условием, формирующим положительный эффект финансового рычага. ЭФР проявляется только при условии, что уровень валовой прибыли, генерируемый активами организации, превышает среднюю расчетную ставку процента за пользование кредитом. Чем выше положительное значение дифференциала финансового левериджа, тем выше будет его эффект при неизменности других условий.

При определенном уровне финансового риска дифференциал финансового левериджа может иметь отрицательную величину, т.к. часть прибыли будет уходить на формирование заемного капитала по высоким процентам за пользование кредитом и рентабельность собственного капитала снизится.

Таким образом, можно сделать вывод о том, что формирование отрицательного дифференциала финансового левериджа (рычага) по различным причинам всегда приводит к снижению рентабельности собственного капитала. В этом случае использование заемного капитала дает отрицательный эффект и предприятие, не пользующееся внешними источниками финансирования находится в гораздо более выгодном положении.

3. плечо финансового рычага (ПФР), которое характеризует сумму заемного капитала, используемого организацией, в расчете на единицу собственного капитала

ПФР=ЗК / СК

Этот показатель является тем рычагом, который вызывает положительный или отрицательный эффект, получаемый за счет соответствующего его дифференциала. При положительном значении дифференциала любой прирост коэффициента финансового левериджа будет вызывать еще больший прирост рентабельности собственного капитала, а при отрицательном значении дифференциала прирост коэффициента будет приводить к еще большему снижению рентабельности собственного капитала.

Следовательно, при неизменном дифференциале ПФР является главным генератором как возрастания суммы и уровня прибыли на собственный капитал, так и финансового риска потери этой прибыли. Аналогичным образом, при неизменном коэффициенте финансового рычага (ПФР) положительная или отрицательная динамика его дифференциала генерирует

Задание 5
Определить эффект финансового рычага, если ставка налогообложения прибыли составляет 25 %.

	№ п/п
	Показатели
	Отчетный период

	1
	Выручка от продажи, тыс. тенге 
	1500

	2
	Переменные затраты, тыс. тенге
	1050

	3
	Постоянные затраты, тыс. тенге
	300

	4
	Собственный капитал,  тыс. тенге
	600

	5
	Долгосрочные кредиты, тыс. тенге
	150

	6
	Краткосрочные кредиты, тыс. тенге
	60

	7
	СРСП, % 
	25


Задание 6
Имеются данные по двум предприятия (А и В),  (в млн. тенге)
	№ п/п
	Показатели
	Предприятие А
	Предприятие В

	1
	Актив
	20,00
	10,50

	2
	Пассив
	20,00
	10,50

	2.1
	Собственный капитал (СК)
	10,00
	6,80

	2.2
	Заемный капитал (ЗК)
	10,00
	3,70

	3
	НРЭИ
	3,44
	4,20

	4
	Финансовые издержки
	1,70
	0,65

	5
	Ставка налога на прибыль, %
	24,00
	24,00


Определить:

1. Экономическую рентабельность;
2. Среднюю расчетную ставку процента ( %);
3. Эффект финансового левериджа;
4. Дифференциал и плечо финансового рычага;
5. Можно ли продолжать заимствования и на чьей стороне будет благосклонность банкира?

6. Предприятие «В» планирует взять кредит в размере 3,5 млн. тенге. Есть ли вероятность его получения и в какой сумме?

7. Можно ли продолжать заимствования, если ПФР (а) =1, а ПФР (в) =0,54?
Методические указания для решения задачи 6
СРСП - средняя цена, в которую обходятся предприятию заемные средства. СРСП не совпадает со ставкой банка за пользование кредитами, т.к. в банке имеются свои критерии, положенные в основу определения процентов по кредитам.

Средняя расчетная ставка процента определяется по формуле:

СРСП = ФИ / ЗК × 100 %

Задание 7
Имея следующие исходные данные:

Исходные данные по двум предприятия (А и В) (в млн. тенге)
	№ п/п
	Показатели
	Предприятие А
	Предприятие В 

	1
	Актив
	38,00
	46,00

	2
	Пассив
	38,00
	46,00

	2.1
	Собственный капитал (СК)
	23,00
	36,00

	2.2
	Заемный капитал (ЗК)
	15,00
	10,00

	3
	НРЭИ
	5,20
	6,45

	4
	Финансовые издержки
	2,53
	0,97

	5
	Ставка налога на прибыль, %
	35
	35


Определить:

1. Экономическую рентабельность;
2. СРСП;
3. Эффект финансового рычага;
4. Рентабельность собственного капитала;

5. Предприятие «А» рассчитало взять кредит в сумме 2,1 млн. тенге  на переоснащение цехов. Есть ли вероятность получения кредита, и в какой сумме?

6. Наиболее эффективно работающее предприятие. Дать сравнительную оценку деятельности.
Контрольные вопросы:
1. В чем смысл финансового рычага?

2. Что означает, если дифференциал равен нулю?

3. Как определяется средняя расчетная ставка процента?

4. Какие факторы влияют на увеличение эффекта финансового рычага?

5. Может ли плечо финансового рычага быть равно нулю?

Тестовые задания:
1. Укажите, какой показатель отражает уровень дополнительно генерируемой прибыли на собственный капитал при различной доле использования заемных средств:

А) Точка безубыточности; 
В) Эффект финансового левериджа; 
С) Эффект безубыточности;

D) Эффект операционного левериджа;
 Е) Порог рентабельности.

****

2. Увеличение коэффициента финансового левериджа:

А) увеличивает положительное воздействие дифференциала,

В) увеличивает отрицательное воздействие дифференциала,

С) увеличивает как отрицательное, так и положительное воздействие дифференциала,

D) не отражается на воздействии дифференциала,

Е) укрепляет финансовую независимость предприятия.

****

3. В формуле эффекта финансового левериджа: (1 – СНП) х (КВРА - ПК) х (ЗК/СК),  СНП  это:

А) Средняя сумма собственного капитала предприятия;

В) Средняя сумма использованного предприятием заемного капитала;

С) Средний размер процентов за кредит, уплаченный предприятием за использование заемного капитала, %;

D) Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

Е) Коэффициент валовой рентабельности активов 

****

4. В формуле эффекта финансового левериджа: (1 – СНП) х (КВРА - ПК) х (ЗК/СК), ПК  это:

А) Средняя сумма собственного капитала предприятия;

В) Средняя сумма использованного предприятием заемного капитала;

С) Средний размер процентов за кредит, уплаченный предприятием за использование заемного капитала, %;

D) Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

Е) Коэффициент валовой рентабельности активов 

****

5. В формуле эффекта финансового левериджа (1-СНП) это :

А) Дифференциал финансового левериджа;

В) Коэффициент финансового левериджа;

С) Налоговый корректор финансового левериджа;

D) Уровень финансового левериджа;

Е) Налоговый дифференциал финансового левериджа.

****

6. Использование предприятия заемных средств, которое влияет на изменение коэффициента рентабельности собственного капитала:

А) Операционный  леверидж;

В) Эффект финансового левериджа;

С) Эффект операционного левериджа;

D) Коэффициент операционного левериджа;

Е) Дифференциал финансового левериджа.

****

7. Рассчитать эффект финансового левериджа имея следующие данные:

СНП =0,3; КВРА=20; ПК=10; ЗК=200; СК=800:

****

8. Показатель, который характеризует степень проявления эффекта финансового рычага в связи с различным уровнем налогообложения прибыли – это:

А) налоговый корректор, 
В) дифференциал финансового левериджа, 
С) коэффициент финансового левериджа, 
D) плечо финансового рычага,
 Е) коэффициент операционного левериджа.

****

9. Показатель, который характеризует сумму заемного капитала, используемого предприятием, в расчете на единицу собственного капитала – это:

А) налоговый корректор,

В) дифференциал финансового левериджа,

С) коэффициент финансового левериджа,

D) коэффициент автономиии,

Е) коэффициент операционного левериджа.

****

10. Формирование отрицательного значения дифференциала финансового левериджа приводит к:

А) увеличению коэффициента рентабельности собственного капитала,

В) снижению коэффициента рентабельности собственного капитала,

С) росту оборачиваемости капитала,

D) снижению оборачиваемости капитала,

Е) росту автономии предприятия.

****

11. При ставке налога на прибыль 30%, налоговый корректор равен:

****

12. Предприятие А, не использующее заемный капитал имеет уровень рентабельности собственного капитала 15%, а предприятие В, использующее заемный капитал, 17%, эффект финансового левериджа у него равен, %:

****

13. Коэффициент валовой рентабельности активов 20%, средний уровень процентов за кредит 18%, дифференциал финансового левериджа составит:

****

14. В формуле эффекта финансового левериджа: (1 – СНП) х (КВРА - ПК) х (ЗК/СК), ЗК  это:

А) Средняя сумма собственного капитала предприятия;

В) Средняя сумма использованного предприятием заемного капитала;

С) Средний размер процентов за кредит, уплаченный предприятием за использование заемного капитала, %;

D) Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

Е) Коэффициент валовой рентабельности активов (отношение валовой прибыли к средней стоимости активов), %.

****

15. В формуле эффекта финансового левериджа: (1 – СНП) х (КВРА - ПК) х (ЗК/СК), СК  это:

А) Средняя сумма собственного капитала предприятия;

В) Средняя сумма использованного предприятием заемного капитала;

С) Средний размер процентов за кредит, уплаченный предприятием за использование заемного капитала, %;

D) Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

Е) Коэффициент валовой рентабельности активов (отношение валовой прибыли к средней стоимости активов), %.

****

16. В формуле эффекта финансового левериджа: (1 – СНП) х (КВРА - ПК) х (ЗК/СК),  КВРА  это:

А) Средняя сумма собственного капитала предприятия;

В) Средняя сумма использованного предприятием заемного капитала;

С) Средний размер процентов за кредит, уплаченный предприятием за использование заемного капитала, %;

D) Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;

Е) Коэффициент валовой рентабельности активов (отношение валовой прибыли к средней стоимости активов), %.

****

17. В формуле эффекта финансового левериджа (КВРА - ПК) это :

А) Дифференциал финансового левериджа; 
В) Коэффициент финансового левериджа; 
С) Налоговый корректор финансового левериджа;
D) Уровень финансового левериджа; 
Е) Налоговый дифференциал финансового левериджа.

****

18. В формуле эффекта финансового левериджа (ЗК/СК) это :

А) Дифференциал финансового левериджа; 
В) Коэффициент финансового левериджа; 
С) Налоговый корректор финансового левериджа; 
D) Уровень финансового левериджа; 
Е) Налоговый дифференциал финансового левериджа.

****

19. Укажите, что является рычагом, который мультиплицирует положительный или отрицательный эффект, полученный за счет соответствующего значения его дифференциала:

А) Эффект финансового левериджа; 
В) Коэффициент операционного левериджа; 
С) Коэффициент финансового левериджа; 
D) Эффект операционного левериджа; 
Е) Коэффициент финансовой устойчивости.

****

20. Укажите условия формирования положительного эффекта финансового левериджа: 

А) КВРА > ПК или (КВРА – ПК) > 0;

В) КВРА < ПК или (КВРА – ПК) > 0;

С) КВРА < ПК или (КВРА – ПК) < 0;

D) КВРА > ПК или (ПК - КВРА ) > 0;

Е) КВРА > ПК или (ПК - КВРА ) < 0.

Тема 7: Теория структуры капитала
1. Экономическая сущность и классификация капитала предприятия.
2. Понятие «структуры капитала».
3. Теории структуры капитала. Теория  Модильяни-Миллера.
Теоретические основы темы:

С  позиций  финансового  менеджмента  капитал  предприятия характеризует  общую  стоимость  средств  в  денежной,  материальной  и нематериальной формах, инвестированных в формирование его активов. 

Рассматривая экономическую сущность капитала предприятия, следует в первую очередь отметить такие его характеристики: 

1.  Капитал  предприятия  является  основным  фактором производства.  В  экономической  теории  выделяют  три  основных  фактора производства - капитал, землю и другие природные ресурсы; трудовые ресурсы. 
2. Капитал  характеризует  финансовые  ресурсы  предприятия, приносящие  доход.  В  этом  своем  качестве  капитал  может  выступать  изолированно  от  производственного  фактора - в  форме  ссудного  капитала, обеспечивающего  формирование  доходов предприятия не  в  производственной (операционной), а в финансовой (инвестиционной) сфере его деятельности.  
3. Капитал  является  главным  источником  формирования благосостояния  его  собственников.  Он  обеспечивает  необходимый  уровень этого  благосостояния,  как  в  текущем,  так  и  в  перспективном  периоде.      

4.    Капитал  предприятия  является  главным  измерителем  его рыночной  стоимости.  В  этом качестве  выступает, прежде  всего, собственный капитал предприятия, определяющий объем его чистых активов. Вместе с тем, объем  используемого  предприятием  собственного  капитала  характеризует одновременно  и  потенциал  привлечения  им  заемных  финансовых  средств, обеспечивающих  получение  дополнительной  прибыли.  В  совокупности  с другими, менее значимыми факторами, это  формирует  базу  оценки  рыночной стоимости предприятия. 

5.   Динамика капитала предприятия является важнейшим барометром уровня  эффективности  его  хозяйственной  деятельности.  
Рассмотрим  отдельные  виды  капитала  предприятия  в  соответствии  с приведенной их систематизацией по основным классификационным признакам.   

1.  По принадлежности предприятию выделяют: 

Собственный  капитал  характеризует  общую  стоимость  средств предприятия, принадлежащих ему на правах собственности и используемых им для  формирования  определенной  части  его  активов.  Эта  часть  активов, сформированная  за  счет  инвестированного  в  них  собственного  капитала, представляет собой чистые активы предприятия. 

Заемный  капитал  характеризует  привлекаемые  для  финансирования развития  предприятия  на  возвратной  основе  денежные  средства  или  другие имущественные ценности.  

2.  По целям использования в составе предприятия различают:  

Производительный  капитал  характеризует  средства  предприятия, инвестированные  в  его  операционные  активы  для  осуществления производственно-сбытовой его деятельности. 
Ссудный капитал представляет собой ту его часть, которая используется в  процессе  инвестирования  в  денежные  инструменты (краткосрочные  и долгосрочные депозитные вклады в коммерческих банках), а также в долговые фондовые инструменты (облигации, депозитные сертификаты, векселя и т.п.) 
Спекулятивный  капитал  характеризует  ту  его  часть,  которая используется в процессе осуществления спекулятивных (основанных на разнице в  ценах)  финансовых  операций. 

3. По  формам  инвестирования  различают  капитал  в  денежной, материальной  и  нематериальной  формах,  используемый  для  формирования уставного  фонда  предприятия.  Инвестирование  капитала  в  этих  формах разрешено  законодательством  при  создании  новых  предприятий,  увеличении объема их уставных фондов. 

4. По объекту инвестирования выделяют:  
 Основной капитал характеризует ту часть используемого предприятием капитала, который инвестирован во все виды его внеоборотных активов. 

Оборотный  капитал  характеризует  ту  его  часть,  которая  инвестирована предприятием в его оборотные активы. 
5.  По форме нахождения в процессе кругооборота, т.е. в зависимости от стадий общего цикла этого кругооборота, различают капитал предприятия в денежной, производственной и товарной его формах. 
6.По  формам  собственности  выявляют  частный  и  государственный капитал,  инвестированный  в  предприятие  в  процессе  формирования  его уставного фонда.  
7. По  организационно-правовым  формам  деятельности  выделяют следующие  виды  капитала:  акционерный  капитал (капитал  предприятий, созданных в форме акционерных обществ); паевой капитал (капитал партнерских предприятий  -  обществ  с  ограниченной  ответственностью,  коммандитных обществ  и  т.п.)  и  индивидуальный  капитал (капитал  индивидуальных предприятий - семейных и т.п.). 
8. По  характеру  использования  в  хозяйственном  процессе  в  практике финансового  менеджмента  выделяют  работающий  и  неработающий  виды капитала.   
Работающий  капитал  характеризует  ту  его  часть,  которая  принимает непосредственное  участие  в  формировании  доходов  и  обеспечении операционной, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия. 
Неработающий (или  «мертвый»)  капитал  характеризует  ту  его  часть, которая инвестирована в активы, не принимающие непосредственного участия в осуществлении  различных  видов  хозяйственной  деятельности  предприятия  и формировании его доходов 
9.  По  характеру  использования  собственниками  выделяют потребляемый («проедаемый»)  и  накапливаемый (реинвестируемый)  виды капитала. 

Потребляемый капитал после его распределения на цели потребления теряет функции капитала.  
Накапливаемый  капитал  характеризует  различные  формы  его  прироста  в процессе капитализации прибыли, дивидендных выплат и т.п. 
9.По  источникам  привлечения  различают  национальный (отечественный) и иностранный капитал, инвестированный в предприятие. 
В процессе кругооборота капитал предприятия проходит три стадии. 
На  первой  стадии  капитал  в  денежной  форме  инвестируется  в операционные активы (оборотные и внеоборотные), преобразуясь тем самым в производительную форму. 
На второй стадии производительный капитал преобразуется  в товарную форму (включая и форму произведенных услуг). 
На третьей стадии товарный капитал по мере реализации произведенных товаров и услуг превращается в денежный капитал. Средняя  продолжительность  оборота  капитала  предприятия  характеризуется периодом его оборота в днях (месяцах, годах). Кроме того этот показатель  может  быть  выражен  числом  оборотов  на  протяжении рассматриваемого периода. 
Рассмотренные  классификация  и  особенности  функционирования капитала  предприятия  позволяют  более  целенаправленно  управлять эффективностью его формирования и использования.

Уровень  эффективности  хозяйственной  деятельности  предприятия  во многом  определяется  целенаправленным  формированием  его  капитала. 

Основной целью формирования капитала предприятия является удовлетворение потребности в приобретении необходимых активов и оптимизация его структуры с позиций обеспечения условий эффективного его использования. 

С учетом этой цели процесс формирования капитала предприятия строится на основе следующих принципов. 

1. Учет перспектив развития хозяйственной деятельности предприятия. 

Процесс  формирования  объема  и  структуры  капитала  подчинен  задачам обеспечения  его  хозяйственной  деятельности  не  только  на  начальной  стадии функционирования предприятия, но и в ближайшей перспективе.   

2. Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых  активов  предприятия.  Общая  потребность  в  капитале предприятия  основывается  на  его  потребности  в  оборотных  и  внеоборотных активах. 

При  определении  общей  потребности  в  капитале  вновь  создаваемого предприятия используются обычно два основных метода: 

Прямой  метод  расчета  общей  потребности  в  капитале  основывается  на определении необходимой суммы активов, позволяющих новому предприятию начать хозяйственную деятельность. Этот метод расчета исходит из алгоритма: общая сумма активов равна общей сумме инвестируемого капитала.  
Косвенный метод расчета общей потребности в капитале основывается на использовании показателя «капиталоемкость продукции». Он рассчитывается в разрезе  отраслей  и  подотраслей  экономики  путем  деления  общей  суммы используемого  капитала (собственного  и  заемного)  на  общий  объем произведенной (реализованной)  продукции.  При  этом  общая  сумма используемого капитала определяется как средняя в рассматриваемом периоде. Этот метод дает лишь приблизительную оценку потребности в капитале, так как  показатель  среднеотраслевой  капиталоемкости  продукции  существенно колеблется  в  разрезе  предприятий  под  влиянием  отдельных  факторов. 

Основными  из  таких  факторов  являются:  
а)  размер  предприятия; 
б)  стадия жизненного цикла предприятия;
в) прогрессивность используемой технологии;
г) прогрессивность используемого  оборудования;  
д)  степень физического  износа оборудования;  
е)  уровень  использования  производственной  мощности предприятия и ряд других. 

Более точную оценку потребности в капитале для создания нового предприятия при  использовании  этого  метода  расчета  можно получить в  том случае,  если  для  вычисления  будет  применен  показатель  капиталоемкости продукции  на  действующих  предприятиях-аналогах (с  учетом вышеперечисленных факторов). 
3.  Обеспечение  оптимальности  структуры  капитала  с  позиций эффективного  его  функционирования.  Условия  формирования  высоких конечных результатов деятельности предприятия в значительной степени зависят от структуры используемого капитала. 
Структура  капитала  представляет  собой  соотношение  собственных  и заемных  финансовых  средств,  используемых  предприятием  в  процессе своей хозяйственной деятельности. 
Она  влияет  на  коэффициент  рентабельности  активов  и  собственного капитала,  определяет  систему  коэффициентов  финансовой  устойчивости  и платежеспособности  и в конечном счете формирует соотношение доходности и риска в процессе развития предприятия.
В наиболее общем виде понятие «структура капитала» характеризуется как соотношение собственного и заемного капитала организации, но при этом в понятия «собственные средства» и «заемные средства» может вкладываться различное содержание.

Изначально понятие «структура капитала» рассматривалось исключительно как соотношение используемого организацией уставного капитала и долгосрочного заемного капитала. Исходя из такой трактовки содержания этого понятия, практически все классические теории структуры капитала построены на исследовании соотношения акций (представляющих собственный капитал) и облигаций (представляющих заемный капитал) в составе капитала организации.

В дальнейшем, по мере расширения базы практического использования концепции структуры капитала, состав рассматриваемого заемного капитала был дополнен различными видами краткосрочного банковского кредита. Это было вызвано возрастанием роли банковского кредита в финансировании хозяйственной деятельности организации и широкой практикой реструктуризации краткосрочных его видов в долгосрочные.

На современном этапе появилась тенденция рассматривать все виды как собственного, так и заемного капитала организации. При этом в составе собственного капитала рассматривается не только уставный капитал, но и созданные организацией фонды и резервы, а также предполагаемая к реинвестированию вновь сформированная прибыль (нераспределенная прибыль). Заемный капитал также рассматривается во всех формах его привлечения организацией, включая финансовый лизинг, товарный (коммерческий) кредит всех видов, внутреннюю кредиторскую задолженность и др.

Современная трактовка понятия «структура капитала» позволяет существенно расширить сферу практического использования этой теоретической концепции:

1) при такой трактовке теоретический базис концепции структуры капитала полностью синхронизируется с концепцией стоимости капитала, что позволяет комплексно использовать их инструментарий в целях повышения рыночной стоимости организации;

2) трактовка позволяет теснее увязать эффективность использования капитала с эффективностью использования активов, в которые он авансирован. В этом случае может быть элиминирована роль структуры капитала в обеспечении роста эффективности использования совокупных активов;

3) она позволяет исследовать особенности и разрабатывать рекомендации не только для крупных организаций, но и для средних и малых, доступ которых на рынок долгосрочных капиталов ограничен.

Управление структурой капитала заключается в создании смешанной его структуры, представляющей такое оптимальное соотношение собственных и заемных источников, при котором минимизируется средневзвешенная стоимость капитала и максимизируется рыночная стоимость организации.

Генезис теорий структуры капитала

Проблемы возможности и целесообразности управления структурой капитала давно находятся в центре внимания экономистов. Основной вопрос сводится к следующему: существует ли оптимальная структура капитала и как она влияет на стоимость капитала и стоимость самой организации? В генезисе теорий структуры капитала, которые начали формироваться с середины XX века, выделяются четыре основных этапа, связанные с формированием обобщающих концепций: 1) традиционной концепции структуры капитала; 2) концепции индифферентности структуры капитала (теория Модильяни-Миллера); 3) компромиссной концепции структуры капитала; 4) концепции противоречия интересов при формировании структуры капитала. В основе этих концепций лежат противоречивые подходы к возможности оптимизации структуры капитала организации и выделение приоритетных факторов, определяющих механизм такой оптимизации. В полном объеме эти концепции могут быть реализованы лишь при наличии развитого рынка ценных бумаг и статистики о нем. Кратко рассмотрим основные концепции структуры капитала.

Традиционная концепция структуры капитала

Последователи данного подхода считают: а) стоимость капитала организации зависит от его структуры; б) существует оптимальная структура капитала, минимизирующая значение средневзвешенной структуры капитала (WACC) и, следовательно, максимизирующая рыночную стоимость организации. Исходной теоретической посылкой традиционной концепции является утверждение, что стоимость собственного капитала организации всегда выше стоимости заемного капитала. Более низкая стоимость заемного капитала по сравнению с собственным объясняется различиями в уровне риска их использования. Так, уровень доходности заемного капитала во всех его формах носит детерминированный характер, так как ставка процента по нему определена заранее в фиксированном размере, а уровень доходности собственного капитала формируется в условиях неопределенности (он зависит от варьирующих по уровню финансовых результатов предстоящей деятельности организации). Кроме того, использование заемного капитала носит, как правило, финансово обеспеченный характер; в качестве такого обеспечения выступают обычно гарантии третьих лиц, залог или заклад имущества. И еще, в случае банкротства организации законодательством большинства стран предусмотрено преимущественное право удовлетворения претензий кредиторов в сравнении с правом собственников (акционеров, пайщиков и т.п.). 

В соответствии с традиционным подходом оптимальная структура капитала существует, и стоимость капитала зависит от его структуры. В доказательство приводятся следующие аргументы: 1) средневзвешенная стоимость капитала зависит от стоимости его составляющих, обобщенно подразделяемых на два вида: собственный и заемный капитал; 2) в зависимости от структуры капитала стоимость каждого из этих источников меняется, причем темпы изменения различны; 3) небольшое увеличение доли заемных средств (некоторое повышение финансового риска) не вызывает немедленной реакции акционеров в плане увеличения требуемой доходности, однако при превышении некоторого порога безопасности ситуация меняется, и акционеры начинают требовать большей доходности для компенсации риска (т.е. происходит увеличение стоимости собственного капитала); 4) с ростом доли заемных средств стоимость заемного капитала сначала остается неизменной, а потом также начинает возрастать; 5) поскольку стоимость заемного капитала (CCZ) в среднем ниже, чем стоимость собственного капитала (CCS), то существует оптимальная структура капитала, при которой показатель WACC имеет минимальное значение, а рыночная стоимость организации, соответственно, будет максимальной.

Концепция индифферентности структуры капитала

Основоположники этой концепции Ф.Модильяни и М.Миллер утверждают обратное, приводя соответствующие математические доказательства: при некоторых условиях рыночная стоимость организации и стоимость капитала не зависят от структуры капитала, а следовательно, их нельзя оптимизировать, нельзя и наращивать рыночную стоимость организации за счет изменения структуры капитала. То есть основу концепции составляет положение о невозможности оптимизации структуры капитала ни по критерию минимизации средневзвешенной стоимости капитала, ни по критерию максимизации рыночной стоимости организации, так как структура капитала не оказывает влияния на формирование этих показателей. Обоснование данной концепции основано на ограничении рынка капитала рядом условий (во многом нереальных). Исходя из введенных базовых посылок, авторы математически доказали, что рыночная стоимость организации (соответственно и средневзвешенная стоимость ее капитала) зависит только от суммарной стоимости ее активов вне зависимости от состава элементов капитала, авансированного в эти активы, т.е. ни WACC, ни рыночная стоимость организации не зависят от структуры капитала. Исходным положением этого доказательства является утверждение, что в процессе деятельности организации ее доходность генерируют не отдельные элементы капитала, а сформированные ею активы. 

По этой концепции рост удельного веса заемного капитала в общей его сумме не приводит к соответствующему снижению уровня средневзвешенной стоимости капитала, несмотря на то, что стоимость заемного капитала меньше стоимости собственного капитала, т.е. концепция индифферентности структуры капитала является отрицанием традиционной концепции структуры капитала. Будучи принципиально правильной в условиях ограничений, выдвинутых авторами, концепция независимости механизма формирования средневзвешенной стоимости капитала и рыночной стоимости организации от структуры ее капитала носит лишь теоретический частный характер, который не совместим с ситуаций формирования организацией структуры капитала в реальных условиях. Поэтому данная концепция является лишь принципиальным механизмом оценки рыночной стоимости организации в условиях функционирования совершенного рынка при нереальных практических ограничениях (отсутствие налогообложения прибыли; не учет рисков, связанных с издержками банкротства; не учет операционных расходов по формированию отдельных элементов капитала).
В дальнейших своих исследованиях, сняв ряд выдвинутых ограничений, авторы данной концепции признали, что механизм формирования рыночной стоимости организации находится в определенной связи со структурой ее капитала. 
Компромиссная концепция структуры капитала

Следовать рекомендациям теории Модильяни-Миллера в строгом смысле практически невозможно. Поэтому в дальнейшем был предложен подход, позволяющий учесть влияние затрат, связанных с возможным банкротством, и агентские издержки, что привело к появлению компромиссной модели. Эта модель не дает каких-либо формализованных зависимостей и основана на субъективных оценках возможных расходов. В общем виде она может быть представлена следующим образом:

                                                 VL=VU+T·Z-PVfz-PVao,                              (1)

где VL- рыночная стоимость финансово зависимой организации; VU- рыночная стоимость финансово независимой организации; Т - ставка налога на прибыль; Z- рыночная оценка заемного капитала организации; PVfz - приведенная стоимость ожидаемых затрат финансовых затруднений; PVao- приведенная стоимость ожидаемых затрат, связанных с агентскими отношениями.

Затраты, связанные с финансовыми затруднениями, представляют собой дополнительные затраты организации при возникновении угрозы ее банкротства. Они выражаются в прямых и косвенных затратах банкротства. Прямые затраты представляют затраты вследствие порчи имущества, оплаты правовых услуг, административных расходов и др. К косвенным относятся затраты на обеспечение специальных управленческих решений, связанных с финансовыми трудностями, действиями потребителей, поставщиков материалов и других контрагентов. Эти затраты достаточно велики и достигают иногда 20%. В итоге финансовые затруднения повышают стоимость капитала за счет увеличения ожидаемой акционерами доходности капитала и уменьшения стоимости организации. Агентские затраты представляют собой расходы по обеспечению управления организацией и контроля за ее эффективностью. Кроме того, существуют противоречия между интересами акционеров и владельцами облигаций, которые могут наложить определенные ограничения на управляющих, что приведет к дополнительным расходам по контролю за их соблюдением. В результате увеличивается стоимость заемного капитала и уменьшается стоимость акционерного капитала, что снижает эффективность привлечения заемных средств. Оценка агентских затрат достаточна сложна и страдает определенным субъективизмом, однако их необходимо учитывать при определении стоимости капитала.
Таким образом, оптимальная структура капитала достигается в результате компромисса между получением определенной экономии за счет налогов в результате привлечения заемных средств и увеличением затрат, связанных с потенциальными финансовыми трудностями и агентскими расходами, вызванными ростом доли заемного капитала в общей структуре капитала. Основу концепции составляет положение о том, что структура капитала формируется под воздействием ряда противоречивых условий, определяющих соотношение уровня доходности и риска использования капитала, которые в процессе оптимизации его структуры должны быть учтены путем соответствующего компромисса их комплексного воздействия. Эта концепция, основанная на исследованиях М.Миллера, Х.Де-Анжело, Р.Масюлиса, Дж.Уорнера и др., включает в механизм формирования структуры капитала ряд реальных условий функционирования экономики и рынка, которые не учитывались в предшествующих концепциях: 1) реально функционирующая экономика не может не учитывать фактор налогообложения прибыли, что существенным образом влияет на формирование стоимости отдельных элементов капитала, а следовательно, и на его структуру. Так, в практике большинства стран расходы по обслуживанию долга (заемного капитала) подлежат полностью или частично вычету из базы налогообложения прибыли. В связи с этим стоимость заемного капитала за счет «налогового щита» (налогового корректора) всегда является более низкой при прочих равных условиях, чем стоимость собственного капитала; 2) в процессе оценки стоимости отдельных элементов капитала должен учитываться риск банкротства организации, связанный с несовершенной структурой формируемого капитала. С повышением удельного веса заемного капитала во всех его формах вероятность банкротства организации увеличивается. 
Экономическое поведение кредиторов в этом случае определяется двумя альтернативами: а) снизить объем кредитов, предоставляемых организации на тех же условиях (снижение доли заемного капитала вызовет в этом случае рост средневзвешенной стоимости капитала и снижение рыночной стоимости организации); б) потребовать от организации более высокий уровень дохода на предоставляемый в кредит капитал (что также приведет к росту средневзвешенной стоимости капитала и снижению рыночной стоимости организации). Привлечение заемного капитала по более высокой стоимости имеет определенную границу, переход через которую увеличивает стоимость, вызванную риском банкротства организации, до такой степени, что поглощается эффект, достигаемый налоговым преимуществом его использования, и организация теряет экономические стимулы по его привлечению;

3) стоимость отдельных элементов капитала из внешних источников включает не только расходы по его обслуживанию в процессе использования, но и первоначальные затраты по его привлечению (операционные расходы по формированию капитала). Эти операционные расходы также должны учитываться в процессе оценки как стоимости отдельных элементов капитала, так и средневзвешенной стоимости, а следовательно, и при формировании структуры капитала. При принятии этих условий содержание компромиссной концепции структуры капитала сводится к тому, что в реально функционирующих экономике и рынке капитала структура капитала организации складывается под влиянием многих факторов, имеющих противоположную направленность воздействия на рыночную стоимость организации. Эти факторы по своему суммарному воздействию формируют определенное соотношение уровня доходности и риска использования капитала организации при определенной его структуре. Уровень доходности используемого капитала формирует показатель средневзвешенной его стоимости, учитывающий операционные (трансакционные) расходы по привлечению на рынке капитала отдельных его элементов. Уровень риска используемого капитала формирует показатель удельного веса заемного капитала в общей его сумме, генерирующий при определенных условиях угрозу банкротства организации. Логика модели (1) такова. Привлечение заемных средств на определенном этапе способствует повышению рыночной стоимости организации, т.е. является вполне оправданным. Однако по мере роста уровня финансового левериджа появляются и все время возрастают затраты, обусловленные увеличением риска возможных финансовых затруднений и агентскими отношениями. Эти затраты нивелируют положительный эффект заемного финансирования, т.е. по достижении некоторого критического уровня доли заемных средств, при котором рыночная стоимость организации максимальна, любое решение, связанное с дальнейшим увеличением доли заемного капитала (соответственно, снижением доли собственного капитала), приводит лишь к ухудшению положения организации на рынке капитала. 

В соответствии с компромиссной концепцией средневзвешенная стоимость капитала организации меняет свои тенденции изменения с ростом удельного веса заемного капитала в общей его сумме: а) на первой стадии, пока удельный вес заемного капитала находится в безрисковой зоне (не начинает генерировать угрозы банкротства), его рост вызывает ощутимое снижение средневзвешенной стоимости капитала; б) на второй стадии, при относительно невысокой угрозе банкротства, вызываемой невысоким ростом стоимости заемного капитала, повышение его удельного веса сопровождается относительной стабилизацией средневзвешенной стоимости капитала; в) на третьей стадии, при существенном возрастании угрозы банкротства и соответствующем росте стоимости заемного капитала, возрастание удельного веса использования заемного капитала вызывает еще более высокое возрастание WACC. Компромиссным является уровень заемного капитала, которому соответствует минимальное значение показателя WACC. Вместе с тем современная компромиссная теория структуры капитала определяет возможность формирования точки компромисса при других значения WACC в зависимости от отношения собственников и менеджеров к допустимому уровню риска. При осторожном (консервативном) экономическом поведении уровень заемного капитала может быть меньше компромиссного; при рисковом (агрессивном) экономическом поведении уровень заемного капитала может быть гораздо больше компромиссного. То есть, уровень доходности и риска при формировании структуры капитала, выступающие критериями ее оптимизации в каждом конкретном случае, собственники и менеджеры выбирают в зависимости от ситуации. Таким образом, в модели (1) оптимальная структура капитала достигается в результате компромисса между получением определенной экономии за счет налогов в результате привлечения заемных средств и увеличением затрат, связанных с потенциальными финансовыми трудностями и агентскими расходами, вызванными ростом доли заемного капитала в общей структуре капитала. Компромиссные модели могут использоваться при принятии решения о целесообразности привлечения заемных средств, так как позволяют сопоставить затраты, связанные с финансовыми трудностями и агентскими расходами, с суммой экономии средств на налогах, возникающей в результате привлечения заемных средств. Организациям с высоким уровнем риска, у которых выше вероятность финансовых затруднений, следует использовать заемный капитал в меньших объемах, чем низко рискованным организациям, которые могут привлекать заемный капитал в больших объемах; естественным ограничителем здесь является величина налоговой экономии. 

При использовании компромиссных моделей необходимо также учитывать, что организации с преобладанием материальных активов имеют больше возможностей привлекать заемные средства, чем те, у которых преобладают нематериальные активы. Это связано с тем, что величина затрат на преодоление финансовых затруднений зависит не только от вероятности их наступления, но и от возможного ущерба, который определяется формой активов организации (нематериальные активы обесцениваются быстрее, чем материальные). Важное значение при выборе источников финансового обеспечения имеет размер ставки налогообложения: организации с высокой налоговой ставкой имеют больший размер экономии на использовании заемного капитала, чем организации с небольшой ставкой (поэтому первые могут привлекать больше заемных средств). 

Модель (1) уже в большей степени приближена к реальным условиям, однако на практике она сложна в применении. 

Концепция противоречия интересов при формировании структуры капитала

Основу данной концепции составляет положение о различии интересов и уровня информированности собственников, кредиторов и менеджеров в процессе управления эффективностью использования капитала, выравнивание которых вызывает увеличение стоимости отдельных элементов капитала. Это вносит отдельные коррективы в процесс оптимизации структуры капитала по критерию его средневзвешенной стоимости (соответственно, и рыночной стоимости организации). Авторы отдельных положений этой концепции (М.Гордон, М.Дженсен, У.Миклинг, Д.Галлей, Р.Масюлис, С.Майерс и др.), не изменяя принципиально сущности компромиссной концепции, существенно расширили область ее практического применения за счет включения новых факторов.

Сущность концепции противоречия интересов при формировании капитала составляют три теории:

1.Теория асимметричной информации основывается на том, что рынок капитала не может быть полностью совершенным во всех аспектах и в течение всего периода своего предстоящего функционирования даже в наиболее экономически развитых странах. Реально функционирующий рынок формирует в силу своего несовершенства (недостаточной «прозрачности») неадекватную (асимметричную) информацию для отдельных его участников о перспективах развития организации. Это порождает неравнозначную оценку отдельными участниками предстоящего уровня доходности и риска деятельности организации, а соответственно, и условий оптимизации структуры ее капитала. Асимметричность информации проявляется в том, что менеджеры (управленческий персонал) организации получают более полную информацию по рассматриваемому аспекту, чем его инвесторы и кредиторы (менеджеры лучше осведомлены о реальном состоянии дел и перспективах развития организации, чем ее акционеры и другие инвесторы). Подобная асимметричность информации может оказывать существенное влияние на принятие решений в отношении структуры капитала. Если бы инвесторы и кредиторы располагали такой же полной информацией, что и менеджеры организации, они имели бы возможность более правильно формировать свои требования к уровню доходности предоставляемого организации капитала; это, в свою очередь, позволяло бы оптимизировать структуру капитала в соответствии с реальным состоянием организации и реальными перспективами ее развития.

2.Теория сигнализирования (сигнальная теория) является логическим развитием теории асимметричной информации. Она основывается на том, что рынок капитала посылает инвесторам и кредиторам соответствующие сигналы о перспективах развития организации на основе поведения менеджеров на этом рынке. При благоприятных перспективах развития менеджеры будут стараться удовлетворять дополнительную потребность в капитале за счет привлечения заемных финансовых средств (в этом случае ожидаемый дополнительный доход будет принадлежать исключительно прежним собственникам и создаст условия для существенного роста рыночной стоимости организации). При неблагоприятных перспективах развития менеджеры будут стараться удовлетворить дополнительную потребность в финансовых ресурсах за счет привлечения собственного капитала из внешних источников, т.е. за счет расширения круга инвесторов, что позволит разделить с ними сумму предстоящих убытков. Теория сигнализирования в условиях асимметричной информации позволяет инвесторам и кредиторам лучше обосновывать свои решения о предоставлении капитала организации (хотя и с определенным «лагом запаздывания»), что отражается соответствующим образом на формировании его структуры.

3.Теория мониторинговых затрат (теория затрат на осуществление контроля) базируется на различии интересов и уровня информированности собственников и кредиторов организации. Кредиторы, предоставляя организации капитал, в условиях асимметричной информации требуют от нее возможности осуществления собственного контроля за эффективностью его использования и обеспечением возврата. Затраты по осуществлению такого контроля кредиторы стараются переложить на собственников организации путем включения этих затрат в ставку процента за кредит. Чем выше удельный вес заемного капитала, тем выше уровень таких мониторинговых затрат (затрат на осуществление контроля), т.е. мониторинговые затраты (как и издержки банкротства) имеют тенденцию к увеличению с ростом удельного веса заемного капитала, что приводит к росту средневзвешенной стоимости капитала, а соответственно, к снижению рыночной стоимости организации. Таким образом, наличие мониторинговых затрат ограничивает эффективность использования заемного капитала и должно учитываться в процессе оптимизации его структуры.

В конце 50-х годов ХХ века Модильяни и Миллер разработали модель структуры капитала, которая показывает, что при некоторых условиях рыночная стоимость организации и стоимость капитала не зависят от его структуры; следовательно, их нельзя оптимизировать, нельзя и наращивать рыночную стоимость организации за счет изменения структуры капитала. В своих исследованиях они рассматривали две организации: одна из них (U) не привлекает заемный капитал (является финансово независимой); другая (L) привлекает (является финансово зависимой). То есть рассматриваемые ими организации различаются лишь структурой капитала. При обосновании своей модели Модильяни и Миллер ввели ряд ограничений:

- предполагается наличие эффективного рынка капитала (рынок на всех этапах его функционирования и по всем его сегментам является «совершенным»), что подразумевает бесплатность и равнодоступность информации о его конъюнктуре для всех заинтересованных лиц, а также рациональный характер их поведения, отсутствие комиссионных брокерам, возможность любого дробления (деления) ценных бумаг, одинаковые процентные ставки для всех инвесторов (юридических и физических лиц);
- одинаковый уровень производственного риска для всех организаций, т.е. считается, что все организации находятся в одной группе риска;

- одинаковые ожидания величины и рискованности будущих доходов для всех инвесторов;

- безрисковая процентная ставка по займам (на рынке действует в рассматриваемый период времени единая для всех инвесторов и кредиторов безрисковая ставка процента на вкладываемый или передаваемый в ссуду капитал);

- физические лица могут осуществлять ссудно-заемные операции по безрисковой ставке;

- бессрочный характер всех потоков денежных средств (т.е. темпы прироста равны нулю, а доходы имеют постоянную величину), другими словами, ожидаемые денежные потоки представляют собой бессрочные аннуитеты (т.е. рост доходов не предполагается);

- вся прибыль организаций идет на выплату дивидендов;

- организации эмитируют только два вида обязательств: долговые с безрисковой ставкой и акции (рисковый капитал);

- отсутствуют затраты, связанные с банкротством;

- отсутствуют налоги.

Очевидно, что некоторые из этих ограничений вряд ли можно признать реалистичными, однако дальнейшие исследования показали, что это не оказывает существенного влияния на основные выводы, полученные Модильяни и Миллером. Кроме того, некоторые из ограничений были уточнены или вовсе сняты.

Полученные этими исследователями результаты различаются в зависимости от предпосылки о наличии или отсутствии налогов на доходы юридических и физических лиц. Прежде чем рассматривать основные идеи, сформулированные Модильяни и Миллером, примем следующие обозначения: 

L - организация, использующая заемный капитал и являющаяся финансово зависимой;

U - финансово независимая организация, не привлекающая заемный капитал;

VU - рыночная стоимость финансово независимой организации U (стоимость организации без долговых обязательств);

VL - рыночная стоимость финансово зависимой организации L (стоимость организации с долговыми обязательствами);

S - рыночная оценка собственного капитала организации (рыночная цена акционерного капитала);

Z (D)- рыночная оценка заемного капитала организации (рыночная цена заемного капитала);

NOI- операционная прибыль (прибыль до выплаты процентов и налогов);

CCSU - стоимость источника «собственный капитал» финансово независимой организации (требуемая доходность акционерного капитала);

CCSL- стоимость источника «собственный капитал» финансово зависимой организации;

CCZ - стоимость источника «заемный капитал» финансово зависимой организации;

Т- ставка налога на прибыль;

Ta- ставка налога на доходы физических лиц от владения акциями;

To - ставка налога на доходы физических лиц от владения облигациями.

Логика теории в условиях отсутствия налогов на доходы юридических и физических лиц (1958г.)

Основываясь на сделанных допущениях, Модильяни и Миллер доказали два утверждения.

1.При отсутствии налогов рыночная стоимость организации не зависит от структуры капитала (т.е. способа ее финансирования) и определяется путем капитализации ее операционной прибыли по ставке, соответствующей классу риска данной организации:

VU=VL=NOI/CCSU                                                                    (2)
2.Стоимость собственного капитала финансово зависимой организации равна сумме стоимости собственного капитала аналогичной (по доходу и уровню риска) финансово независимой организации и премии за риск, определяемой как произведение разницы в значениях стоимости собственного и заемного капитала для финансирования финансово независимой организации на величину коэффициента финансового левериджа:

CCSL=CCSU+ Премия за риск =CCSU+(CCSU-CCZ)·(Z/S),                      (3)

где Z/S - коэффициент финансового левериджа (соотношение заемного и собственного капитала);
      (CCSU-CCZ)·(Z/S)- премия за риск.

Эти два утверждения показывают, что увеличение доли заемных источников в структуре капитала (т.е. изменение структуры источников путем привлечения более дешевых заемных средств) не увеличивает рыночную стоимость организации, так как выгода от привлечения более дешевого заемного капитала уравновешивается увеличением стоимости ее собственного капитала в связи с увеличением степени риска (т.е. привлечение дешевого источника сопровождается повышением степени риска и соответственно стоимости собственного капитала).

Таким образом, согласно выводам теории Модильяни-Миллера при отсутствии налогов стоимость капитала, а также стоимость самой организации, не зависят от структуры источников капитала. Для доказательства первого утверждения ученые воспользовались практикой арбитражных операций (операций по одновременной продаже и покупке аналогичных финансовых инструментов с целью получения безрискового дохода). Типичный пример арбитражных операций - один и тот же актив (например, акции) имеет разную цену на различных рынках капитала. В этом случае инвесторы будут продавать акции дорогой организации и покупать акции дешевой организации. Этот процесс будет идти до тех пор, пока рыночные стоимости организаций не выровняются. Выравнивание стоимости этих организаций произойдет за счет роста цен на акции одной из них (в результате увеличения на них спроса) и снижения цен на акции другой организации (в результате падения спроса на них). Доказательство второго утверждения опирается на первое. Так как налоги отсутствуют, то стоимость собственного капитала финансово зависимой организации рассчитывается по формуле:

                                     CCSL=(NOI-CCZ·Z)/S                                             (4)
Учитывая, что V=S+Z, преобразуем формулу (2): NOI=CCSU·(S+Z). Подставив это значение NOI в (4), получим доказательство формулы (3).

Важным следствием доказанных утверждений является постоянство значения WACC. Для финансово независимой организации имеем: WACC=CCSU. Используя формулу средней арифметической и формулу (3), для финансово зависимой организации имеем:

WACC=CCSL·(S/(S+Z))+CCZ·(Z/(S+Z))=
=CCSU·(S/(S+Z))+CCSU·(Z/(S+Z))- CZ·(Z/(S+Z))+CCZ·(Z/(S+Z))=CCSU.     (5)
Таким образом, изменение структуры капитала не привело к изменению WACC. И формулу (2) можно записать так:

VU=VL=NOI/WACC                                   (6)
Логика теории с учетом налогов на доходы юридических лиц (1963г.)

В 1963г. Модильяни и Миллер опубликовали вторую статью, посвященную структуре капитала, в которой было учтено наличие налога на прибыль организаций. В этом случае структура капитала уже оказывает влияние на рыночную стоимость организации: использование заемных источников увеличивает стоимость организации, так как проценты по займам вычитаются из налогооблагаемой прибыли, в результате чего увеличивается величина операционной прибыли. 

Уточненная теория структуры капитала представлена, как и первая, в виде двух доказанных утверждений.

1.Рыночная стоимость финансово зависимой организации равна сумме рыночной стоимости финансово независимой организации той же группы риска и эффекта финансового левериджа, равного произведению ставки налога на прибыль (Т) и величины заемного капитала в рыночной оценке:
                                    VL=VU+T·Z                                                             (7)
при этом значение VU при отсутствии заемного финансирования численно равное S, находится по формуле: 

                                      S=VU=NOI·(1-T)/CCSU                                                               (8)

Модель, описанную формулой (5), называют идеальной моделью Модильяни-Миллера рыночной стоимости финансово зависимой организации, так как она построена на идеальных условиях, не учитывающих влияние некоторых весьма существенных факторов. Так, в соответствии с этой моделью при возрастании доли заемного капитала эффект финансового левериджа возрастает; в результате стоимость организации достигает максимальной величины при стопроцентном привлечении заемного капитала. При отсутствии заемного капитала стоимость организации равна рыночной цене собственного (акционерного) капитала.
2.Стоимость собственного капитала финансово зависимой организации равна сумме стоимости собственного капитала аналогичной (по доходу и уровню риска) финансово независимой организации и премии за риск (определяемой как произведение разницы в значениях стоимости собственного и заемного капитала для финансирования финансово независимой организации на величину коэффициента финансового левериджа), умноженной (скорректированной) на поправку, учитывающую налогообложение прибыли:
 CCSL=CCSU+(Прем-риск)·(1-Т)=CCSU+(CCSU-CCZ)·(Z/S)·(1-Т)               (9)
В результате стоимость собственного капитала финансово зависимой организации увеличивается с меньшей скоростью, чем при отсутствии налогообложения, поэтому рост доли заемных средств в структуре капитала приводит к снижению средневзвешенной стоимости капитала и увеличивает стоимость организации с ростом уровня финансового левериджа. На основании формул (7) и (8) доказывается, что
                                       VL=(NOI·(1-T))/WACC                                     (10)
Формула (10) дает наглядное представление о ключевых факторах, определяющих рыночную стоимость организации. Таковыми являются: прибыль до выплаты процентов и налогов, средневзвешенная стоимость капитала и уровень налогов. Из этих факторов первые два поддаются прямому регулированию со стороны организации, а последний-лишь косвенному. Повышение прибыли и снижение затрат на поддержание источников капитала способствуют повышению рыночной стоимости организации, а значит и росту благосостояния ее владельцев.

Логика теории с учетом налогов на доходы юридических и физических лиц (1976г.)

В 1976г. М.Миллер разработал модель, отражающую влияние заемного капитала (финансового левериджа) на рыночную стоимость организации с учетом налогов как на юридических, так и на физических лиц. В расчет были приняты налог на личный доход от владения акциями (Ta) и налог на личный доход от предоставления займов (To). Миллер показал, что в этом случае рыночные стоимости финансово независимой и финансово зависимой организаций могут быть найдены соответственно по формулам:
                     VU=(NOI·(1-T) ·(1-Ta))/CCSU                                              (11)

                      VL=VU+(1-((1-T) ·(1-Ta))/(1-To)) ·Z                                  (12)

Формула (10) известна как модель Миллера. Главный вывод из модели Миллера заключается в том, что учет налогов на личные доходы уменьшает выгоду от привлечения заемных источников, так как введение налогов снижает доход, остающийся в распоряжении инвесторов, и стоимость организации уменьшается.
Критика теории
Несмотря на привлекательность и логичность с позиции математического обоснования зависимостей между стоимостью организации и структурой ее капитала, теория Модильяни-Миллера, как правило, подвергается критике. В основном эта критика касается правомерности исходных предпосылок теории (большинство теоретических допущений не соответствуют реальной ситуации, складывающейся на рынке):

· Подвергается сомнению идентичность категорий корпоративного и личностного финансового левериджей. При использовании для доказательства первого утверждения теории метода арбитражного обоснования происходит изменение структуры источников капитала организации U: корпоративный финансовый леверидж, имеющий место в организации L (под которым понимается привлечение заемного капитала собственно организацией), заменяется индивидуальным финансовым левериджем, когда к внешним источникам прибегают акционеры.

· Указывается на неправомерность игнорирования брокерских затрат.

· В моделях не учитываются затраты, связанные с финансовыми затруднениями в отношении возможного банкротства. Так, повышение доли заемных средств приводит к увеличению риска банкротства и, следовательно, к появлению затрат финансовых затруднений, выражающихся в прямых и косвенных затратах. Прямые затраты связаны с ликвидацией организации в случае банкротства (затраты вследствие порчи имущества, оплаты правовых услуг, административных расходов и др.). К косвенным относятся затраты на обеспечение специальных управленческих решений, связанных с финансовыми трудностями, действиями потребителей, поставщиков материалов и других контрагентов. Эти затраты достаточно велики и достигают иногда 20% стоимости организации.
· Отмечается необоснованность предпосылки о возможности организаций привлекать заемные средства по безрисковой ставке.
· В моделях не учитываются (игнорируются) агентские издержки. Агентские издержки проявляются двояко, отражая взаимоотношения: 1) владельцев организации и управленческого персонала; 2) акционеров-держателей акций и прочих инвесторов. Первый тип издержек вызван тем, что интересы владельцев организации и ее управленческого персонала не обязательно полностью совпадают, что приводит к необходимости создания некоторых систем контроля, т.е. к очевидным издержкам (это расходы по обеспечению управления организацией и контроля за эффективностью организации). Второй тип издержек обусловлен принятием решений в интересах акционеров, в ущерб прочим инвесторам. Например, можно принять решение о повторном займе, обеспеченном теми же активами, что и первый; в этом случае держатели облигаций первого выпуска сталкиваются с увеличением риска своих финансовых активов и могут нести убытки (косвенные или прямые). Владельцы облигаций могут наложить определенные ограничения на управляющих, что приведет к дополнительным расходам по контролю за соблюдением данных ограничений. В результате увеличивается цена заемного капитала и уменьшается цена собственного капитала, что снижает эффективность привлечения заемных средств. Концепция агентских издержек сложна как с позиции их классификации и идентификации, так и с позиции формализации процедур оценки их величины. Эта оценка субъективна, причем уровень субъективизма определяется как политикой владельцев и руководства организации в отношении агентских издержек, так и возможностями аналитиков организации формировать требуемую информационную базу. Однако агентские затраты необходимо учитывать при определении стоимости капитала.

· Вызывает сомнение нереальность следствия из теории Модильяни-Миллера о необходимости 100%-го использования заемного капитала с целью максимизации стоимости организации: рост удельного веса заемного капитала во всех случаях приводит к снижению показателя средневзвешенной стоимости капитала, а соответственно, и к росту рыночной стоимости организации. В соответствии с этой теорией с ростом удельного веса заемного капитала, используемого организацией в своей деятельности, уровень средневзвешенной стоимости капитала имеет тенденцию к снижению, достигая своего минимального значения при 100%-м использовании заемного капитала. Учитывая, что между средневзвешенной стоимостью капитала и рыночной стоимостью организации существует обратная зависимость, можно сделать вывод, что рыночная стоимость организации максимизируется при 100%-ом использовании заемного капитала. Практическое использование этой концепции побуждает организацию к максимизации использования заемного капитала в своей деятельности, что в определенных условиях может привести к утрате ее финансовой устойчивости и даже к банкротству. Поэтому такая однофакторная модель формирования структуры и средневзвешенной стоимости капитала организации, составляющая основу модели Модильяни-Миллера, рассматривается как чрезвычайно упрощенная, а 100%-е использование заемного капитала, как условие оптимизации, как нереальное.
Практические задания и упражнения:
Задание 1 
Для осуществления хозяйственной деятельности на первоначальном этапе предприятию необходимо сформировать активы (а соответственно привлечь необходимый капитал) в сумме 100 тыс. усл. ден. единиц. При минимально прогнозируемом уровне дивиденда в размере 7% акции могут быть проданы на сумму 25 тыс. усл. ден. единиц. Дальнейшее увеличение объема продажи акций потребует увеличения размера предполагаемых выплат дивидендов. Минимальная ставка процента за кредит (ставка без риска) составляет 8%. Определить при какой структуре капитала будет достигнута минимальная средневзвешенная его стоимость.

Таблица – Расчет средневзвешенной стоимости капитала при различной его структуре.

тыс. усл. ден. единиц

	№ п/п
	Показатели
	Варианты расчета

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1
	Общая потребность в капитале
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Варианты структуры капитала, %
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	а) собственный капитал
	25
	30
	40
	50
	60
	70
	80
	100

	
	б) заемный капитал (кредит)
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Уровень предполагаемых дивидендных выплат,%
	7,0
	7,2
	7,5
	8,0
	8,5
	9,0
	9,5
	10,0

	4
	Уровень ставки процента за кредит с учетом премии за риск, %
	11,0
	10,5
	10,0
	9,5
	9,0
	8,5
	8,0
	-

	5
	Ставка налога на прибыль в десятичной дроби
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3

	6
	Налоговый корректор (1,00-стр.5)
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	Уровень ставки процента за кредит с учетом налогового корректора (стр.4* стр.6)
	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	Стоимость составных элементов капитала,%
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	а) собственной части капитала (стр.2а*стр.3)/100%
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	б) заемной части капитала, % (стр.2б* стр.7)/100
	
	
	
	
	
	
	
	

	9
	Средневзвешенная стоимость капитала, % (стр.8а*стр.2а+стр.8б*стр.2б)/100
	
	
	
	
	
	
	
	


              Контрольные вопросы:
1. Дайте понятие капитала.

2. Каковы основные характеристики капитала как экономической категории?

3. Какие признаки положены в основу классификации капитала.

4. Что понимается под структурой капитала?

5. Перечислите и дайте характеристику основным концепциям структуры капитала.

6. В чем сущность критики теории структуры капитала Модильяни-Миллера.

Тестовые задания:

1. Общая стоимость средств в денежной, материальной и нематериальной формах, инвестируемых в формирование активов:

А) структура капитала;

В) капитал предприятия;

С) финансовый левиридж;

D) операционный рычаг;
Е) арбитражное ценообразование.
 ****
2. Не относится к характеристике капитала:

А) капитал предприятия является основным фактором производства;
В) капитал характеризует финансовые ресурсы предприятия, не приносящие доход;
С) капитал является главным источником формирования благосостояния его собственников;
D) капитал является главным измерителем его рыночной стоимости;
Е) динамика капитала является важнейшим барометром уровня эффективности его хозяйственной деятельности.
****
3. Капитал предприятия по принадлежности подразделяется на:

А) собственный и заемный;

В) производственный, спекулятивный и ссудный;

С) денежный, материальный и нематериальный;

D) основной и оборотный;

Е) частный и государственный

****
4. Капитал предприятия по формам инвестирования подразделяется на:

А) собственный и заемный;

В) производственный, спекулятивный и ссудный;

С) денежный, материальный и нематериальный;

D) основной и оборотный;

Е) частный и государственный.
*****

5. Капитал предприятия по целям использования подразделяется на:

А) собственный и заемный;

В) производственный, спекулятивный и ссудный;

С) денежный, материальный и нематериальный;

D) основной и оборотный;

Е) частный и государственный.
****
6. Капитал предприятия по формам собственности подразделяется на:

А) собственный и заемный;

В) производственный, спекулятивный и ссудный;

С) денежный, материальный и нематериальный;

D) основной и оборотный;

Е) частный и государственный.
****
7. Капитал предприятия по объекту инвестирования подразделяется на:

А) собственный и заемный;

В) производственный, спекулятивный и ссудный;

С) денежный, материальный и нематериальный;

D) основной и оборотный;

Е) частный и государственный.
****
8. Капитал предприятия по форме нахождения в процессе кругооборота подразделяется на:

А) денежный, товарный и производственный;

В) акционерный, паевой и индивидуальный;
С) потребляемый и накапливаемый;

D) национальный и иностранный;

Е) работающий и неработающий.
****
9. Капитал предприятия по организационно- правовым формам деятельности подразделяется на:

А) денежный, товарный и производственный;

В) акционерный, паевой и индивидуальный;
С) потребляемый и накапливаемый;

D) национальный и иностранный;

Е) работающий и неработающий.
****
10. Капитал предприятия по характеру использования в хозяйственном процессе подразделяется на:

А) денежный, товарный и производственный;

В) акционерный, паевой и индивидуальный;
С) потребляемый и накапливаемый;

D) национальный и иностранный;

Е) работающий и неработающий.
****
11. Капитал предприятия по характеру использования собственниками подразделяется на:

А) денежный, товарный и производственный;

В) акционерный, паевой и индивидуальный;
С) потребляемый и накапливаемый;

D) национальный и иностранный;

Е) работающий и неработающий.
****
12. Капитал предприятия по источникам привлечения подразделяется на:

А) денежный, товарный и производственный;

В) акционерный, паевой и индивидуальный;
С) потребляемый и накапливаемый;

D) национальный и иностранный;

Е) работающий и неработающий.
****
13. Метод, при котором расчет общей потребности в капитале основывается на определении необходимой суммы активов (общая сумма активов = общая сумма инвестируемого капитала):

А) метод экспертных оценок;

В) метод аналогии;

С) прямой метод;

D) косвенный метод;
Е) аналитический метод.
****
14. Метод расчета общей потребности в капитале, используемый для капиталоемкости продукции (общая сумма используемого капитала/общий объем произведенной продукции):

А) метод экспертных оценок;

В) метод аналогии;

С) прямой метод;

D) косвенный метод;
Е) аналитический метод.
*****

15. Соотношение собственных и заемных источников, используемых предприятием в процессе его хозяйственной деятельности:

А) структура капитала;

В) капитал предприятия;

С) финансовый левиридж;

D) операционный рычаг;
Е) арбитражное ценообразование.
****
16. В каком году Модильяни и Миллер опубликовали свою первую статью «Логика теории в условиях отсутствия налогов на доходы юридических и физических лиц»:

А) 1963;

В) 1950;

С) 1958; 

D) 1953; 

Е) 1968.
****
17. По какой формуле находится рыночная стоимость финансово зависимой организации:

А) VL=Vu+T;
B) VL=Vu+T*Z;
C) CCSL=CCsu+( CCsu +CC sr )*(r/s)* (1-T);
D) CCSL=CCsu+( CCsu +CC sr )*(r/s);
E) CCSL = CCsu+T*Z.
****
18. Расположите стадии кругооборота капитала предприятия в правильной последовательности: 1) товарный капитал по мере реализации произведенных товаров и услуг превращается в денежный капитал; 2) производительный капитал в процессе изготовления продукции преобразуются в товарную форму; 3) капитал в денежной форме инвестируется в операционные активы.

А) 1; 3; 2;
В) 1; 2; 3;
С) 3; 2; 1;
D) 2; 1; 3;
Е) 3; 1; 2.
****
19. Стоимость капитала - это:

А) соотношение собственных и заемных средств, используемых предприятием;

В) общая стоимость средств предприятия в денежной, материальной  и нематериальной формах;

С) экономические ресурсы предприятия в форме совокупных имущественных ценностей, используемых в хозяйственной деятельности с целью получения прибыли;

D) цена, которую предприятие платит за его привлечение из различных источников;

Е) формирование необходимого уровня интенсивности обновления отдельных групп ОВА.

****
20. Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала, по следующим данным:

Средняя стоимость привилегированных акций 70%, обыкновенных акций 60%, долгосрочных кредитов 65%, краткосрочных кредитов 55%. Удельный вес составляет соответственно: 0,1; 0,4; 0,3; 0,2.

Тема 8: Управление дивидендной политикой
1. Сущность дивидендной политики.
2. Теории, связанные с механизмом формирования дивидендной политики.
3. Типы дивидендной политики.


4. Этапы формирования дивидендной политики.
Теоретические основы темы:
 Термин «дивидендная  политика» связан с  распределением прибыли  в акционерных обществах. Однако рассматриваемые принципы и методы  распределения  прибыли  применимы  не  только  к  акционерным обществам, но и к предприятиям любой иной организационно-правовой формы деятельности (в  этом  случае  меняться  будет  только  терминология — вместо терминов акция и дивиденд будут использоваться термины пай, вклад и прибыль на вклад; механизм же выплаты доходов собственникам останется таким же).  
Распределение  прибыли  в  акционерном  обществе  представляет  собой наиболее  сложный  его  вариант  и  поэтому  избран  для  рассмотрения  всех  аспектов этого механизма. 

В  принципе  же  в  более  широком  трактовании  под  термином «дивидендная  политика»  можно  понимать  механизм  формирования  доли прибыли, выплачиваемой собственнику, в соответствии с долей его вклада в общую сумму собственного капитала предприятия. 

Основной  целью  разработки  дивидендной  политики  является установление необходимой пропорциональности между текущим потреблением прибыли собственниками и будущим ее ростом, максимизирующим рыночную стоимость предприятия и обеспечивающим стратегическое его развитие. 

Исходя  из  этой  цели  понятие  дивидендной  политики  может  быть сформулировано  следующим  образом:  дивидендная  политика  представляет собой  составную  часть  общей  политики  управления  прибылью, заключающуюся  в  оптимизации  пропорций  между  потребляемой  и капитализируемой ее частями с целью максимизации рыночной стоимости предприятия. 

Формированию оптимальной дивидендной политики в странах с развитой рыночной экономикой посвящены многочисленные теоретические исследования.  

Наиболее  распространенными  теориями,  связанными  с  механизмом формирования дивидендной политики, являются: 

1.  Теория независимости дивидендов.

Ее авторы — Ф. Модильяни и М.Миллер утверждают,  что избранная дивидендная  политика  не  оказывает  никакого  влияния  ни  на  рыночную стоимость  предприятия (цену  акций),  ни  на  благосостояние  собственников  в текущем или перспективном периоде, так как эти показатели зависят от суммы формируемой, а не распределяемой прибыли.  

В  соответствии  с  этой  теорией  дивидендной  политике  отводится пассивная роль в механизме управления прибылью. При этом свою теорию они сопроводили  значительным  количеством  ограничений,  которые  в  реальной практике управления прибылью обеспечить невозможно. 

Несмотря  на  свою уязвимость  в  плане  практического  использования, теория  Модильяни - Миллера  стала  отправным  пунктом  поиска  более  оптимальных  решений механизма формирования дивидендной политики. 

2.  Теория предпочтительности дивидендов.
Ее авторы — М. Гордон и Д. Линтнер утверждают, что каждая единица текущего  дохода (выплаченного  в  форме  дивидендов)  в  силу  того,  что  она  «очищена от риска» стоит всегда больше, чем доход, отложенный на будущее, в связи  с  присущим  ему  риском.  Исходя  из  этой  теории  максимизация дивидендных выплат предпочтительней, чем капитализация прибыли.  

Однако противники этой теории утверждают, что в большинстве случаев полученный в форме дивидендов доход все равно реинвестируется затем в акции своей или аналогичной акционерной компании, что не позволяет использовать фактор  риска  как  аргумент  в  пользу  той  или  иной  дивидендной  политики (фактор  риска  может  быть  учтен  лишь  менталитетом  собственников;  он определяется  уровнем  риска  хозяйственной  деятельности  той  или  иной компании, а не характером дивидендной политики). 

3.  Теория  минимизации  дивидендов (или «теория  налоговых предпочтений»).
В  соответствии  с  этой  теорией эффективность  дивидендной политики определяется критерием минимизации налоговых выплат по текущим и предстоящим доходам собственников. А  так  как  налогообложение  текущих  доходов  в  форме  получаемых дивидендов всегда выше, чем предстоящих (с учетом фактора стоимости денег во времени, налоговых льгот на капитализируемую прибыль и т.п.), дивидендная политика должна обеспечивать  минимизацию дивидендных  выплат,   а  соответственно  максимизацию  капитализации  прибыли  с  тем,  чтобы  получить наивысшую налоговую защиту совокупного дохода собственников. Однако  такой  подход  к  дивидендной  политике  не  устраивает многочисленных  мелких  акционеров  с  низким  уровнем  доходов,  постоянно нуждающихся в текущих  их поступлениях в форме дивидендных выплат (что снижает объем спроса на акции таких компаний, а соответственно и котируемую рыночную цену этих акций).                                                              

4.  Сигнальная теория дивидендов (или «теория сигнализирования»).

Эта  теория  построена  на  том,  что  основные  модели  оценки  текущей реальной рыночной стоимости акций в качестве базисного элемента используют размер выплачиваемых по ней дивидендов.  

Таким  образом,  рост  уровня  дивидендных  выплат  определяет автоматическое возрастание реальной, а соответственно и котируемой рыночной стоимости акций, что при их реализации приносит акционерам дополнительный доход.  Кроме  того,  выплата  высоких  дивидендов  сигнализирует  о  том,  что компания  находится  на  подъеме  и  ожидает  существенный  рост  прибыли  в предстоящем периоде.   

Эта теория неразрывно связана с высокой «прозрачностью» фондового рынка, на котором оперативно полученная информация оказывает существенное влияние на колебания рыночной стоимости акций. 

5. Инвестиционная теория дивидендов.
Ее автор Дж. Уолтер утверждает, что  наибольшая  связь  дивидендной  политики  с  максимизацией  рыночной стоимости предприятия (максимизацией котировки его акций) достигается при учете уровня доходности его инвестиционной деятельности.  

Если  уровень  доходности инвестиций  предприятия  превышает  уровень доходности  его  акций,  то  размер  дивидендных  выплат  может  снижаться.  И наоборот,  если  уровень  доходности  инвестиций  предприятия  ниже  уровня доходности его акций, то размер дивидендных выплат должен возрастать. 
6.  Теория  соответствия  дивидендной  политики  составу  акционеров (или «теория клиентуры»).

В  соответствии  с  этой  теорией  компания  должна  осуществлять  такую дивидендную  политику,  которая  соответствует  ожиданиям  большинства акционеров, их менталитету. Если основной состав акционеров  отдает  предпочтение  текущему  доходу,  то  дивидендная  политика  должна исходить  из  преимущественного  направления  прибыли  на  цели  текущего потребления.  И  наоборот,  если  основной  состав  акционеров  отдает  предпочтение увеличению  своих  предстоящих  доходов,  то  дивидендная  политика  должна исходить  из  преимущественной  капитализации  прибыли  в  процессе  ее распределения. Та часть акционеров, которая с такой дивидендной политикой будет  не  согласна,  реинвестирует  свой  капитал  в  акции  других  компаний,  в результате чего состав «клиентуры» станет более однородным. 

Практическое  использование  этих  теорий  позволило  выработать  три подхода  к  формированию  дивидендной  политики — «консервативный», «умеренный» («компромиссный») и «агрессивный». Каждому из этих подходов соответствует определенный тип дивидендной политики. 

1.  Остаточная  политика дивидендных выплат предполагает,  что  фонд выплаты дивидендов образуется после того, как за счет прибыли удовлетворена потребность в формировании собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих в полной мере реализацию инвестиционных возможностей предприятия. 

Если  по  имеющимся  инвестиционным  проектам  уровень  внутренней ставки  доходности  превышает  средневзвешенную  стоимость  капитала (или другой  избранный  критерий,  например,  коэффициент  финансовой рентабельности),  то  основная  часть  прибыли  должна  быть  направлена  на реализацию таких проектов, так как она обеспечит высокий темп роста капитала (отложенного дохода) собственников.  

Преимуществом  политики  этого  типа  является  обеспечение  высоких темпов  развития  предприятия,  повышение  его  финансовой  устойчивости. Недостаток  же  этой  политики  заключается  в  нестабильности  размеров дивидендных выплат, полной непредсказуемости  формируемых  их размеров в предстоящем периоде и даже отказ от их выплат в период высоких инвестиционных  возможностей,  что  отрицательно  сказывается  на  формировании  уровня рыночной цены акций.  

Такая дивидендная политика используется обычно лишь на ранних стадиях  жизненного  цикла  предприятия,  связанных  с  высоким  уровнем  его инвестиционной активности. 

2.  Политика  стабильного размера дивидендных выплат предполагает выплату неизменной их суммы на протяжении продолжительного периода (при высоких темпах инфляции сумма  дивидендных выплат корректируется на индекс инфляции). 

Преимуществом этой политики является ее надежность, которая создает чувство уверенности у акционеров в неизменности размера текущего дохода вне зависимости от  различных  обстоятельств, определяет  стабильность  котировки акций на фондовом рынке. 

Недостатком же этой политики является ее слабая связь с финансовыми результатами  деятельности  предприятия,  в  связи  с  чем  в  периоды неблагоприятной  конъюнктуры  и  низкого  размера  формируемой  прибыли инвестиционная деятельность может быть сведена к нулю.  

Для  того  чтобы  избежать  этих  негативных  последствий  стабильный размер дивидендных выплат устанавливается обычно на  относительно низком уровне,  что  и  относит  данный  тип  дивидендной  политики  к  категории консервативной,  минимизирующей  риск  снижения  финансовой  устойчивости предприятия из-за недостаточных темпов прироста собственного капитала. 

3.  Политика  минимального  стабильного  размера  дивидендов  с надбавкой в отдельные периоды (или политика «экстра-дивиденда») по весьма распространенному  мнению представляет собой наиболее взвешенный ее тип.  

Ее преимуществом является стабильная гарантированная выплата дивидендов в минимально предусмотренном размере (как в предыдущем случае) при высокой связи  с  финансовыми  результатами  деятельности  предприятия,  позволяющей увеличивать  размер  дивидендов  в  периоды  благоприятной  хозяйственной конъюнктуры, не снижая при этом уровень инвестиционной активности. Такая дивидендная  политика  дает  наибольший  эффект  на  предприятиях  с  нестабильным  в  динамике  размером  формирования  прибыли.  Основной недостаток  этой  политики  заключается  в  том,  что  при  продолжительной выплате минимальных размеров дивидендов инвестиционная привлекательность акций компании снижается и соответственно падает их рыночная стоимость.           

4.   Политика  стабильного  уровня  дивидендов  предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат по  отношению  к  сумме  прибыли (или  норматива  распределения  прибыли  на потребляемую и капитализируемую ее части).  Преимуществом этой политики является  простота  ее  формирования  и  тесная  связь  с  размером формируемой  прибыли».
В  то  же  время  основным  ее  недостатком  является  нестабильность размеров дивидендных выплат на акцию, определяемая нестабильностью суммы формируемой прибыли. 

Эта  нестабильность  вызывает  резкие  перепады  в  рыночной  стоимости акций  по  отдельным  периодам,  что  препятствует  максимизации  рыночной стоимости  предприятия  в  процессе  осуществления  такой  политики (она «сигнализирует» о высоком уровне риска хозяйственной деятельноcти данного предприятия).   

Даже  при  высоком  уровне  дивидендных  выплат  такая  политика  не привлекает обычно инвесторов (акционеров), избегающих риска. Только зрелые компании  со  стабильной  прибылью  могут  позволить  себе  осуществление дивидендной политики этого типа; если размер прибыли существенно варьирует в динамике, эта политика генерирует высокую угрозу банкротства. 

5.  Политика  постоянного  возрастания  размера  дивидендов (осуществляемая  под  девизом — «никогда  не  снижай  годовой  дивиденд») предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат в расчете на одну акцию. 

Возрастание дивидендов при осуществлении такой политики происходит, как  правило,  в  твердо  установленном  проценте  прироста  к  их  размеру  в предшествующем  периоде ( на  этом  принципе  построена « Модель  Гордона», определяющая рыночную стоимость акций таких компаний).   Преимуществом такой  политики  является  обеспечение  высокой  рыночной  стоимости  акций компании  и  формирование  положительного  ее  имиджа  у  потенциальных инвесторов при дополнительных эмиссиях.  

Недостатком  же  этой  политики  является  отсутствие  гибкости  в  ее проведении и постоянное возрастание финансовой напряженности — если темп роста  коэффициента  дивидендных  выплат  возрастает (т.е.  если  фонд дивидендных выплат растет быстрее, чем сумма прибыли), то инвестиционная активность  предприятия  сокращается,  а  коэффициенты  финансовой устойчивости снижаются (при прочих равных условиях). 

Поэтому  осуществление  такой  дивидендной  политики  могут  позволить себе  лишь  реально  процветающие  акционерные  компании — если  же  эта политика  не  подкреплена  постоянным  ростом  прибыли  компании,  то  она представляет собой верный путь к ее банкротству. 

   С  учетом  рассмотренных  принципов  дивидендная  политика акционерного общества формируется по следующим основным этапам. 

Первоначальным  этапом  формирования  дивидендной  политики является  изучение  и  оценка  факторов,  определяющих  эту  политику.  В практике  финансового  менеджмента  эти  факторы  принято  подразделять  на четыре группы: 

1.  Факторы,  характеризующие  инвестиционные  возможности предприятия. К числу основных факторов этой группы относятся: 

а)  стадия  жизненного  цикла  компании (на  ранних  стадиях  жизненного цикла акционерная компания вынуждена больше средств инвестировать в свое развитие, ограничивая выплату дивидендов); 

б)  необходимость  расширения  акционерной  компанией  своих инвестиционных  программ (в  периоды  активизации  инвестиционной деятельности, направленной на расширенное воспроизводства основных средств и нематериальных активов, потребность в капитализации прибыли возрастает); 

в)  степень  готовности  отдельных  инвестиционных  проектов  с  высоким уровнем  эффективности (отдельные  подготовленные  проекты  требуют ускоренной реализации в целях обеспечения эффективной их эксплуатации при благоприятной конъюнктуре рынка, что обусловливает необходимость  концентрации  собственных  финансовых  ресурсов  в  эти  периоды).   

2.  Факторы,  характеризующие  возможности  формирования финансовых  ресурсов  из  альтернативных  источников.  
В  этой  группе факторов основными являются: 

a) достаточность  резервов  собственного  капитала,  сформированных  в предшествующем периоде; 

b) стоимость привлечения дополнительного акционерного капитала; 

c) стоимость привлечения дополнительного заемного капитала; 

d) доступность кредитов на финансовом рынке; 

e) уровень кредитоспособности акционерного общества, определяемый его текущим финансовым состоянием. 

3.  Факторы, связанные с объективными ограничениями. 

К числу основных факторов этой группы относятся: 

a) уровень налогообложения дивидендов; 

b) уровень налогообложения имущества предприятий; 

c) достигнутый  эффект  финансового  левериджа,  обусловленный сложившимся соотношением используемого собственного и заемного капитала; 

d) фактический  размер  получаемой  прибыли  и  коэффициент рентабельности собственного капитала. 

4.  Прочие факторы.
 В составе этих факторов могут быть выделены: 

a) конъюнктурный цикл товарного рынка, участником  которого является акционерная  компания (в  период  подъема  конъюнктуры  эффективность капитализации прибыли значительно возрастает); 

b) уровень дивидендных выплат компаниями-конкурентами; 

c) неотложность  платежей по ранее  полученным  кредитам (поддержание платежеспособности является более приоритетной задачей в сравнении с ростом дивидендных выплат); 

d) возможность  утраты  контроля  над  управлением  компанией (низкий уровень дивидендных выплат может привести к снижению рыночной стоимости акций компании и их массовому «сбросу» акционерами, что увеличивает риск финансового захвата акционерной компании конкурентами). 

Оценка  этих  факторов позволяет определить  выбор  того или  иного типа дивидендной политики на ближайший перспективный период. 
Механизм  распределения  прибыли  акционерного  общества  в соответствии с избранным типом дивидендной политики предусматривает такую последовательность действий: 

•  На первом этапе из суммы чистой прибыли вычитаются формируемые за ее  счет  обязательные  отчисления  в  резервный  и  другие  обязательные  фонды специального  назначения,  предусмотренные  уставом  общества. «Очищенная» сумма  чистой  прибыли  представляет  собой  так  называемый «дивидендный коридор»,  в  рамках  которого  реализуется  соответствующий  тип  дивидендной политики. 

•  На втором этапе оставшаяся часть чистой прибыли распределяется на капитализируемую  и  потребляемую  ее  части.  Если  акционерное  общество придерживается остаточного типа дивидендной политики, то в процессе этого этапа  расчетов  приоритетной  задачей  является  формирование  фонда производственного развития и наоборот.   

•  На третьем этапе сформированный за счет прибыли фонд потребления распределяется  на  фонд  дивидендных  выплат  и  фонд  потребления  персонала акционерного  общества (предусматривающий  дополнительное  материальное стимулирование работников и удовлетворение их социальных нужд).   Основой такого  распределения  является  избранный  тип  дивидендной  политики  и обязательства акционерного общества по коллективному договору. 

   Определение  уровня  дивидендных  выплат  на  одну  простую  акцию осуществляется по формуле: 
                                                             ФДВ  - ВП ,                        (1)
УДВпа =      Кпа
где УДВпа—уровень дивидендных выплат на одну акцию;

ФДВ — фонд дивидендных выплат, сформированный в соответствии с избранным типом дивидендной политики;

ВП — фонд выплат дивидендов владельцам привилегированных акций (по предусматриваемому их уровню);

Кпа — количество простых акций, эмитированных акционерным обществом.

Важным  этапом  формирования  дивидендной  политики  является  выбор форм выплаты дивидендов. Основными из таких форм являются: 

1.  Выплаты дивидендов наличными деньгами (чеками). Это наиболее простая и самая распространенная форма осуществления дивидендных выплат. 

2.  Выплата  дивидендов  акциями.  Такая  форма  предусматривает предоставление акционерам вновь эмитированные акции на сумму дивидендных выплат.  Она  представляет  интерес  для  акционеров,  менталитет  которых ориентирован  на  рост  капитала  в  предстоящем  периоде.  Акционеры, предпочитающие текущий доход, могут продать в этих целях дополнительные акции на рынке. 

3. Автоматическое  реинвестирование.  Эта  форма  выплаты предоставляет  акционерам  право  индивидуального  выбора — получить дивиденды наличными, или реинвестировать их в дополнительные акции (в этом случае  акционер  заключает  с  компанией  или  обслуживающей  ее  брокерской конторой соответствующее соглашение). 

4.  Выкуп  акций  компанией.  Он  рассматривается  как  одна  из  форм реинвестирования дивидендов, в соответствии с которой на сумму дивидендного фонда  компания  скупает  на  фондовом  рынке  часть  свободно  обращающихся акций.  Это  позволяет  автоматически  увеличивать  размер  прибыли  на  одну оставшуюся  акцию  и  повышать  коэффициент  дивидендных  выплат  в предстоящем периоде. Такая форма использования дивидендов требует согласия акционеров. 

  Для оценки эффективности дивидендной политики акционерного общества используют следующие показатели: 

а) коэффициент дивидендных выплат. Он рассчитывается по формулам: 

 Кдв =  ФДВ / ЧП или    Кдв = Да / ЧПа,            (2)
где Кдв — коэффициент дивидендных выплат;

ФДВ — фонд дивидендных выплат, сформированный в соответствии с избранным типом дивидендной политики;

ЧП — сумма чистой прибыли акционерного общества; 
Да—сумма дивидендов, выплачиваемых на одну акцию;

ЧПа — сумма чистой прибыли, приходящейся на одну акцию.

б) коэффициент соотношения цены и дохода по акции. Он определяется по формуле: 

 Кц/д = РЦа / Да,                                (3)
где Кц/д — коэффициент соотношения цены и дохода  по акции; 
РЦа — рыночная цена одной акции;

Да — сумма дивидендов, выплаченных на одну акцию.
При  оценке  эффективности  дивидендной  политики  могут  быть использованы также показатели динамики рыночной стоимости акций.

Практические задания и упражнения:
Задача 1

Из зарегистрированных АО 30 тыс. обыкновенных акций, 29 тыс. продано акционерам. В последующем общество выкупило у владельцев 1500 акций. По итогам года собрание акционеров приняло решение распределить 60,5 тыс. долларов чистой прибыли в качестве дивидендов. Определить сумму дивиденда по каждой акции.

Задача 2

Уставный капитал общества составляет 600 тыс. долларов. Продано всего 3000 акций, в том числе 2700 акций обыкновенных и 300 акций привилегированных. Общая сумма чистой прибыли, подлежащая распределению в виде дивидендов, — 63 тыс. долларов. По привилегированным акциям фиксированная ставка дивиденда утверждена в размере 30%. Рассчитать сумму дивиденда на привилегированную и обыкновенную акции.
Задача 3

 Акционерное общество зарегистрировало 9000 шт.обыкновенных акций, из которых 8000 шт.продано акционерам. Через два месяца предприятие выкупило собственные акции у акционеров в количестве 600 шт. по окончании отчетного года в соответствии с решением собрания акционеров сумма чистой прибыли, направляемой на выплату дивидендов, составила 1850 тыс. тенге. Определите дивиденд на одну акцию.

Задача 4

Уставный капитал корпорации в размере 100 млн. тенге представлен 700 обыкновенными и 300 привилегированными акциями. Все акции имеют одинаковую номинальную цену 100 тыс. тенге. Чистая прибыль, распределяемая между акционерами, составляет 28,5 млн. тенге. Фиксированная ставка дивиденда по привилегированным акциям равна 25 %. Определите размер дивиденда по привилегированной и обыкновенной акции.

              Контрольные вопросы:
1. Какие основные цели ставит финансовый менеджер в отношении дивидендной политики?

2. Какие подходы в формировании дивидендной политики описаны в теории?

3. В чем сигнальный эффект дивидендной политики?

4. Охарактеризуйте различные методы выплаты дивидендов, сформулируйте позитивные их стороны.

Тестовые задания:

1. Политика организации в области использования прибыли, по которой определяется, в каком режиме организации следует выплачивать дивиденды акционерам:

А) управленческая политика; 

В) акционерная политика;
С) дивидендная политика;
D) инвестиционная политика;
Е) инновационная политика.
****

2. Согласно какой теории дивидендная политика абсолютно не влияет на стоимость компании, поскольку инвесторам безразлично в какой форме получать доход – в форме дивидендов или в форме прироста капитала:

А) теория Модильяни- Миллера;
В) теория предпочтительности дивидендов Гордона и Линтера;
С) теория минимизации дивидендов, или теория налоговых предпочтений;
D) теория дивидендной политики;
Е) поведенческая теория угождения Бейкера и Веглера.
****

3. Согласно какой теории акционеры, в силу своего неприятия риска, всегда предпочитают текущие дивиденды возможным будущим доходам от прироста курсовой стоимости акций:

А) теория Модильяни- Миллера;
В) теория предпочтительности дивидендов Гордона и Линтера;
С) теория минимизации дивидендов, или теория налоговых предпочтений;
D) теория дивидендной политики;
Е) поведенческая теория угождения Бейкера и Веглера.
****

4. Согласно какой теории для компании оптимально выплачивать минимальные дивиденды:

А) теория Модильяни- Миллера;
В) теория предпочтительности дивидендов Гордона и Линтера;
С) теория минимизации дивидендов, или теория налоговых предпочтений;
D) теория дивидендной политики;
Е) поведенческая теория угождения Бейкера и Веглера.
****

5. Согласно какой теории учитываются особенности инвестиционного поведения разных категорий инвесторов, а также специфика формирования компаниями дивидендной политики:

А) теория Модильяни- Миллера;
В) теория предпочтительности дивидендов Гордона и Линтера;
С) теория минимизации дивидендов, или теория налоговых предпочтений;
D) теория дивидендной политики;
Е) поведенческая теория угождения Бейкера и Веглера.
****

6. Согласно какой теории на выбор дивидендной политики влияет действующая практика налогообложения доходов акционеров

А) теория Модильяни- Миллера;
В) теория предпочтительности дивидендов Гордона и Линтера;
С) теория минимизации дивидендов, или теория налоговых предпочтений;
D) теория налоговой дифференциации Н. Литценбергера и К.  Рамасвами;
Е) поведенческая теория угождения Бейкера и Веглера.
****

7. Источником выплаты дивидендов является:

А) чистая прибыль организации за истекший год;
В) чистая прибыль организации за текущий год;
С) чистая прибыль организации за предыдущий год;
D) чистая прибыль организации за отчетный год;
Е) чистая прибыль организации за будущий год.
****

8. Наиболее распространенная форма выплаты дивидендов:

А) реальная;
В) материальная;
С) нематериальная;
D) денежная;
Е) стоимостная.
****

9. Не относится к методике дивидендных выплат:

А)  постоянное процентное распределение прибыли;
В) постоянный рост  дивидендных выплат;
С) выплата гарантированного минимума и экстрадивидендов;
D) выплата дивидендов по увеличивающемуся принципу;
Е) выплата фиксированных дивидендов.
****

10. Методика, которая предусматривает регулярность дивидендных выплат на обыкновенную акцию в течение длительного периода времени вне зависимости от динамики курса акций:

А) методика фиксированных дивидендных выплат;
В) методика выплаты гарантированного минимума и экстрадивидендов;
С) методика постоянного роста дивидендных выплат;
D) методика постоянного процентного распределения прибыли;
Е) методика остаточного дивиденда.
****

11. Приоритетом методики является учет инвестиционных возможностей организации, структуры капитала, доступности и цены привлеченного капитала:

А) методика фиксированных дивидендных выплат;
В) методика выплаты гарантированного минимума и экстрадивидендов;
С) методика постоянного роста дивидендных выплат;
D) методика постоянного процентного распределения прибыли;
Е) методика остаточного дивиденда.
****

12. В основе методики лежит следующий принцип- постоянные, регулярные выплаты фиксированных сумм дивидендов на акцию:

А) методика фиксированных дивидендных выплат;
В) методика выплаты гарантированного минимума и экстрадивидендов;
С) методика постоянного роста дивидендных выплат;
D) методика постоянного процентного распределения прибыли;
Е) методика остаточного дивиденда.
****

13. Методика предусматривает стабильный рост дивидендов в расчете на одну акцию:

А) методика фиксированных дивидендных выплат;
В) методика выплаты гарантированного минимума и экстрадивидендов;
С) методика постоянного роста дивидендных выплат;
D) методика постоянного процентного распределения прибыли;
Е) методика остаточного дивиденда.
****

14. В основе методики лежит соблюдение неизменности значения показателя дивидендного выхода:

А) методика фиксированных дивидендных выплат;
В) методика выплаты гарантированного минимума и экстрадивидендов;
С) методика постоянного роста дивидендных выплат;
D) методика постоянного процентного распределения прибыли;
Е) методика остаточного дивиденда.
****

15. Инвесторы с высоким уровнем дохода предпочитают реинвестирование дивидендов, позволяющее минимизировать налогообложение их доходов, тогда как инвесторы с низким доходом предпочитают:

А) политику низких дивидендов;
В) политику высоких дивидендов;
С) политику средних дивидендов;
D) политику стабильных дивидендов;
Е) политику неизменных дивидендов.
****

16. Какие из перечисленных ограничений повышают уровень дивидендных выплат:

А) высокая стоимость заемного капитала;
В) высокий уровень риска деятельности общества;
С) высокая стоимость привлеченного дополнительного акционерного капитала;
D) высокая рентабельность производства;
Е) нестабильность и колебания чистой прибыли.
****

17. В случае выплаты дивидендов по обыкновенным акциям их доходность:

А) снижается;
В) повышается;
С) не изменяется;
D) повышается, затем снижается;
Е) снижается, затем повышается.
****

18. Акционеры, которые имеют относительно невысокие доходы, но значительные текущие потребности, предпочитают:

А) низкие дивиденды;
В) средние дивиденды;
С) высокие дивиденды;
D) разные дивиденды;
Е) стабильные дивиденды.
****

19. Факторы предпочтения той или иной дивидендной политики можно сгруппировать следующим образом:

А) предпочтение низким дивидендам;
В) предпочтение высоким дивидендам;
С) сложившиеся предпочтения инвесторов;
D) А и В;
Е) все выше перечисленное.
****

20. Дивиденды, которые требуют размещения дополнительных акций, а следовательно, трансакционных издержек, снижения прибыли на одну акцию:

А) низкие;
В) средние;
С) высокие;
D) предпочтительные;
Е) сложившиеся.
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