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                                                   ВВЕДЕНИЕ

    Данное учебное пособие представляет собой семестровый курс лекций по дисциплине  "Финансовый менеджмент", читаемый на  финансово-экономическом факультете ИГЭА, и в МЦПК ИГЭА по правительственной программе "Подготовка управленческих кадров для организации народного хозяйства РФ".

    Содержание курса соответствует российским и международным программам изучения финансового менеджмента. Для подготовки настоящего курса лекций  был использован целый ряд учебников и учебных пособий, опубликованных в последние годы (см. список рекомендуемой литературы) и прежде всего - фундаментальный двухтомник Ю. Бригхема и Л. Гапенски /1/, а также - основной российский учебник по финансовому менеджменту под ред.                  Е.С. Стояновой  /2/.

    В курсе лекций систематически излагается  понятийный и математический аппарат финансового менеджмента,  показывается, как рассчитываются и для чего применяются на практике  важнейшие показатели финансового менеджмента. Во всех случаях, где российская и западная финансовая практика строится на разных принципах, делается  необходимый комментарий  о возможностях использования соответствующих инструментов финансового менеджмента в российских условиях.

    Текст лекций  сопровождается   примерами  практического  применения  рассматриваемых понятий и расчета соответствующих показателей. В конце каждой темы даны  основные вопросы для повторения материала и задачи для самостоятельной работы студентов (слушателей).    

         Тема 1. ПРЕДМЕТ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА
Финансовый менеджмент (ФМ) – наверное, самая молодая финансовая дисциплина. Она возникла в 50 – е годы ХХ века в США. Считается, что «отцом – основателем» ФМ является Гарри Марковец: в 1952 году он опубликовал статью Portfоlio Selektion – «Отбор портфеля», или «Формирование портфеля инвестиций», где показал, что если:             

    1) покупать акции сразу многих компаний;   2) покупать не случайные, а специально подобранные акции, то риск инвестиций можно свести до нуля (получить безрисковый портфель). Этот результат работы  Г. Марковеца  произвел огромный эффект и очень сильно повлиял на фондовый рынок сначала в США, а затем и в других развитых странах. В последствие автору была присуждена Нобелевская премия. Принято считать, что это и было рождением новой дисциплины, получившей название ФМ.

За последующие почти 50 лет ФМ очень бурно развивался и в настоящее время на Западе ФМ считается основным финансовым предметом, среди тех, которые изучаются  в университетах: обычно на изучение ФМ отводится времени значительно больше, чем на теорию финансов или публичные финансы. Эта популярность ФМ (и соответственно, научных работ в области ФМ) нашла отражение в том, что в конце ХХ века больше половины всех Нобелевских премий по экономике было получено именно за работы в области ФМ: кроме Марковеца, всемирное признание получили работы Модильяни, Миллера, Шарпа, Тобина и многих других ученых.

В чем же суть и особенности ФМ, делающие его столь популярным на Западе? 

В самом общем виде ФМ – это профессиональная техника  управления денежными потоками на уровне  отдельного предприятия (фирмы, корпорации) в интересах собственников (акционеров) предприятия.
Что это значит? 

1) ФМ – точная дисциплина (в дренегреческом смысле: ТЕХНЭ – по гречески «точность»). Аппарат ФМ позволяет принимать финансовые решения, опираясь на основания, имеющие точные  (математически точные) значения и переводить эти решения в точные практические действия. 

В условиях середины ХХ века, когда крупную прибыль можно получать только при реализации инновационных проектов (показано нобелевским лауреатом   Й. Шумпетером), а большинство предприятий (производящие обычную, стандартную продукцию) могут надеяться  на прибыль в 1-2% в год – это в лучшем случае, а вообще-то такие предприятия  прибыли не должны иметь совсем ( затраты должны покрываться выручкой от продаж и никакой прибыли - это показали   нобелевские   лауреаты -   наш     академик 

Л.В. Канторович и американец Купманс), точность финансовых расчетов и действий приобретает особое значение.

2) ФМ – это не просто управление финансами, а управление денежными потоками: входящими в предприятие и исходящими из предприятия. Финансовый менеджер должен работать на стыке «предприятие – финансовые рынки». Этим ФМ сильно отличается от такого предмета (и области практики), как  «финансы предприятий»: финансы предприятий рассматривают движение денежных ресурсов во внутрипроизводственном цикле воспроизводства, опосредуя (обслуживая) материальный процесс воспроизводства.

 

                                                                           Акционеры                                       

                                                                           ФМ

                           Рис.1.  Роль финансового   менеджера  

Финансовый менеджер, с одной стороны, "добывает" финансовые ресурсы для финансирования деятельности предприятия (рис. 1 - процесс финансирования).  С другой  стороны, финансовый менеджер размещает на финансовых рынках активы предприятия с целью получения доходов предприятия (рис. 1 -  процесс инвестирования).

3)  ФМ – нормативная  дисциплина, т.е. показывает, как «должно быть». Но нормативность ФМ сильно отличается от нормативности теории финансов и нормативности публичных (государственных) финансов.

В теории финансов описываются те финансовые отношения, которые должны существовать с необходимостью, независимо ни от чьего желания или мнения. Как объективный закон.

В публичных финансах необходимостью становится то, что уже принято органами государственной власти в качестве официального (государственного) закона, хотя процесс принятия закона всегда строится на политических столкновениях разных точек зрения и борьбе мнений. 

В ФМ – необходимость, во-первых, всегда локальна (распространяется только на конкретное предприятие), а во-вторых, она как бы «раздваивается»: при подготовке финансового решения она сродни необходимости объективного закона (на результаты финансовых расчетов с помощью аппарата ФМ мнения людей повлиять не могут); когда же решение принято (либо финансовым менеджером, либо советом директоров, либо советом акционеров предприятия), оно становится необходимым в том же смысле, как и в публичных (государственных) финансах, только в масштабах предприятия.

ФМ – знаниевый инструмент  в руках управленца. Последний не слепо следует предписанию формул, а использует их по ситуации (так же, как люди используют любой другой инструмент – молоток, когда нужно забивать гвозди, авторучку – когда надо писать и т.д. и т.п.). Поэтому для ФМ важную роль играет анализ финансовой ситуации, в которой находится предприятие, позволяющий правильно отбирать нужные формальные средства для подготовки финансового решения. 

4)  ФМ – финансовое управление, если переводить с английского Financial Management.  Но смысл термина «управлять»  здесь весьма сильно отличается от общепринятого у нас социального толкования управления как «раздачи» указов, приказов, предписаний    людям-исполнителям.    Глагол 

 "to manage"   значит -  «ухитриться» (так переводят  американские авторы). Финансовый менеджер должен уметь ухитриться направить денежные потоки (которые впрямую от него не зависят и люди - владельцы денег ему не подчинены) так, как это нужно предприятию. Здесь «управление» в том же смысле, как управлял своим господином Эзоп (который был, как известно, рабом). Или как управляют любой сложной технической конструкцией, например, атомным реактором:  физические процессы атомной реакции, разумеется, не могут подчиняться прямым приказам или просьбам людей; и тем не менее люди «ухитряются» управлять ими в своих целях.  Управляют  за счет знаний. В ФМ – тот же тип управления.

5)  ФМ –  профессиональное управление денежными потоками в интересах собственников предприятия (см. рис. 1).    

В ХХ веке резко усложнились финансовые, экономические и хозяйственные структуры отношений (по сравнению с тем, что было в предыдущих столетиях). Кроме того, произошли качественные изменения в отношениях собственности. В развитых странах Запада  теперь существуют прямые ограничения собственности на хозяйственные объекты в их натуральном выражении: государство вмешивается и не позволяет собственникам осуществлять произвол в отношении объектов собственности (что, вообще-то, должно предполагать отношение собственности). Однако  это не значит, что отношения собственности там уничтожены совсем. Отношения собственности в развитых странах сохранены, но как бы перенесены «на другой этаж» – в область движения идеальных (финансовых) заменителей натуральных объектов – туда, где обращаются акции, облигации, векселя, чеки и другие финансовые инструменты (ценные бумаги).

Это повлекло за собой два изменения: а) собственников стало чрезвычайно много (чуть не все население любой страны – в той или иной мере владеют акциями) и они далеко не все квалифицированны на столько, чтобы знать и уметь управлять денежными потоками, капиталом, финансами;  б)  возникла необходимость отделения собственников от их прямого (непосредственного) влияния на финансы предприятия (как известно, в Х1Х веке и ранее собственник (капиталист) сам был в состоянии управлять своими финансами). Возникла необходимость в профессиональных посредниках между собственниками и финансами.

Финансовый менеджер – профессиональный посредник: он либо профессионально управляет денежными (финансовыми) потоками на предприятии от имени собственников, либо профессионально готовит информацию  – ограничения, критерии, варианты, условия и др. – для принятия решений собственниками.  Но финансовый менеджер – лишь наемный человек, он должен работать в интересах собственников и может быть уволен, если будет проводить иную политику. 

Важным условием возникновения ФМ явились изменения в представлениях о сущности денег и финансов, произошедшие в ХХ веке на Западе (Бреттонвудское соглашение 1944 года, отменившее золотой денежный стандарт; введение в 1972 году плавающих курсов валют). 
Если у нас в стране до сих пор у большинства людей (даже среди профессиональных экономистов) господствует представление о деньгах как о «всеобщем эквиваленте» (это прямое наследие марксизма) и о финансах – «как отношениях по поводу формирования и использования денежных фондов» (идея, введенная в оборот В.П. Дьяченко, адекватная социалистической системе хозяйствования), то на Западе сущность денег и финансов понимается теперь совершенно иначе. Деньги там – не «эквивалент товара», а особая (экономическая) знаковая система, или экономическая семиотика, регулирующая экономическую и финансовую активность людей. Ценность денег не в том,  товар какой стоимости (определяемой затратами) они замещают в процессе обмена, а в том, сколько денег (в другой форме) они могут принести их владельцу. Устойчивость и цена денег теперь определяется встречными финансовыми потоками: «твердыми» в этой ситуации оказываются только те валюты, которые способны генерировать большие встречные финансовые потоки.   Поэтому, если рубль, пущенный в обращение,  не порождает встречные  потоки большего объема, то он, будучи вовлеченным в международные финансовые процессы, обречен обесцениваться. 

 Поскольку ценность денег (и финансовых ресурсов) зависит от будущих денежных потоков, возникла необходимость в теории временной ценности денег как фундаменте ФМ. И она была разработана в рамках ФМ (это будет темой следующей лекции).

Функции ФМ:

А)  финансово – оперативная (управление текущими активами и текущими пассивами – платежи, расчеты, выплаты);

Б) контрольно – аналитическая  (анализ финансовой отчетности и финансового состояния предприятия, финансовое планирование);

В) инвестиционно – финансовая (принятие решений или подготовка информации для принятия решений по формированию финансовых ресурсов  и инвестициям предприятия;

Функции А) и частично Б) – ФМ пересекается с бухгалтерской службой, но не сводится к бухучету. Мы будем стараться не пересекаться с предметом бухгалтерского учета.  

Функция В) – полностью собственная функция ФМ.

Цели ФМ.  ФМ – многоцелевая дисциплина. В российской практике закреплено представление (в т.ч. законодательно), что целью финансовой  деятельности предприятия в рыночных условиях является максимизация прибыли. Это – тоже явное наследие марксизма: на Западе еще в конце Х1Х века было показана, что у предприятия может быть очень высокий уровень рентабельности и оно, тем не менее, через какое-то время могло разориться, если  ориентировалось только на максимизацию прибыли. С тех пор во всех западных учебниках пишут, что прибыль – важный критерий деятельности, но во-первых, не единственный, а во-вторых, не главный. Кроме этого, у предприятия есть еще целый ряд целей, которые оно стремится реализовать в своей деятельности. Одной из важнейших среди них является максимизация собственного капитала предприятия               (максимизация рыночной стоимости предприятия). Эта цель очень часто вступает в противоречие с целью максимизации прибыли. А кроме того, целями финансовой деятельности (и соответственно ФМ) является: а) не допустить банкротства; б) принимать финансовые решения, устраивающие все заинтересованные лица; в)   стремиться поддерживать приемлемые темпы роста экономического потенциала предприятия;  г)  удерживать достигнутые позиции в конкурентной борьбе. И можно назвать еще  целый ряд других, не менее значимых целей.

В современных условиях не допустимо управлять по одному (даже – важному) параметру.

Вопросы для повторения

1. Когда, где и в связи с чем возник финансовый менеджмент (ФМ)?

2. В каком смысле ФМ - это управление?

3. Какое понимание денег предполагает ФМ? 

4. Что значит, что ФМ - техническая дисциплина?

5. Назовите цели и функции ФМ.



                  Тема 2.  ВРЕМЕННАЯ ЦЕННОСТЬ ДЕНЕГ

Ценность денег (в современных рыночных условиях) зависит от временного фактора:        1 $  сегодня   >  1 $  завтра.

Для этого существует две причины. Первая – инфляция (т.е. прямое обесценение денег, потеря какой-то части их покупательной способности). Но даже если инфляция нулевая, указанное выше соотношение между сегодняшним и завтрашним долларом (маркой, фунтом стерлингов, франком и т.п.) сохранится вследствие обращения капитала.

Пример: Предположим, что проект может принести доход в 10 тыс. долл. за 2 года. При этом есть две возможные схемы получения этого дохода: а) получать доход частями – по 5 тыс. долл. в конце каждого года; б)  получить все 10 тыс. долл. сразу, но через 2 года. Спрашивается, какой из двух вариантов получения дохода более выгодный?

Разумеется, вариант а), поскольку полученные через год 5 тыс. долл. могут быть снова  вложены в какой-то второй проект (или в банк на депозит) и до окончания срока действия первого проекта принести дополнительный доход. 

  Поэтому впрямую сегодняшние и будущие деньги складывать нельзя – это деньги разной ценности. Можно написать : 1$ сегодня = 1$ завтра +     , 
где          -  некая дополнительная сумма денег.

Обозначим:    НС – настоящая  стоимость ( англ: PV – Present Value);

                        БС – будущая стоимость (англ:  FV – Future Value). 
Тогда между этими величинами можно установить точные соотношения. Если рассматривается один временной интервал (год, месяц, день), то прирост БС вычисляется из НС умножением на «ставку процента»:

                        БС = r * НС,      где   r = (БС – НС) /  НС;

Уменьшение НС вычисляется из БС  умножением на «дисконт», или «учетную ставку»:

                        НС = d * БС,      где    d = (БС – НС) /  БС;

r  и  d – измеряются в долях единицы.  При этом  r  > d ;

Логика финансовых операций может быть представлена следующими схемами:

                              НАСТОЯЩЕЕ………………………БУДУЩЕЕ

                         Инвестируемая  сумма                                      Возвращаемая сумма  

  А)                                                                    наращивание                         

                                                       r                                                   

                                  

                 Приведенная  сумма                                       Ожидаемая сумма

                                                     
    Б)                                               дисконтирование         d
                  

Экономический смысл схемы А): Определение той суммы, которую инвестор желает получить в будущем, если известна инвестируемая сумма. При этом  r – трактуется как «требуемая для инвестора доходность».

Экономический смысл схемы Б): Определение той суммы, которую инвестор должен вложить сегодня, чтобы в будущем можно было ожидать известную сумму. При этом d – трактуется  как «желаемая для инвестора доходность».

 Если дан не один будущий период, а несколько временных интервалов, то для процесса наращивания стоимости применяют две схемы: «простых процентов»   ( Simple interest) и «сложных процентов» (Compound interest). 

Схема простых процентов основана на неизменности базы для начисления процентов. Если  даны n – периодов, в каждый из которых начисляют проценты, то в итоге (через n – периодов) будем иметь:

                Kn = K + K * r + …. + K * r = K * ( 1 + n * r);

Примером применения этой схемы является ситуация банковского вклада, когда начисленные за год проценты каждый раз забираются вкладчиком.

Схема сложных процентов основана на меняющейся базе для начисления процентов (из-за того, что сами проценты капитализируются):  

           Для первого года -    S1 = K + K * r = K * ( 1 + r )

           Для второго года  -   S2 = S1 + S1 * r = S1 * ( 1 + r) = K * ( 1 + r )2
            ………………….      ………………………………………………

           Для  n – го  года    -   Sn = K * ( 1 + r )n
Примером применения схемы сложных процентов может быть ситуация банковского вклада, когда начисленные в предыдущий год проценты прибавляются к сумме вклада и  эта общая сумма  служит базой для начисления процентов для следующего периода.

                                                                                     БС                             St
Sn и Kn связаны  между собой так:                                                                                                
Если    0 < n < 1, то  Kn > Sn ;                                                                             Кt  

Если          n > 1,  то Sn  > Kn ;                                    НС
                                                                                           0     0,5    1              2

Формула сложных процентов – базовая в ФМ.  Ее значения табулированы: в любом учебнике по ФМ есть финансовые таблицы, первая из которых – таблица значений  M1(r, n) = (1 + r)n;  Этот показатель, зависящий от двух параметров, называется «мультиплицирующим множителем».

Соответственно, БСn = НС * (1 + r)n  = НС * М1(r, n ); 

Если рассматривается обратный процесс – дисконтирование для n –периодов, то в основе лежит та же схема сложных процентов, только формула выглядит иначе:               НС = БСn / ( 1 + r )n = БСn * M2( r, n ),
где М2 (r, n ) = 1 / (1 + r ) n – «дисконтирующий множитель».  Его значения тоже табулированы ( финансовые таблицы можно найти в любом учебнике по ФМ, в том числе в данном учебном пособии).

Следующим усложнением является переход к рассмотрению не единичной денежной суммы, а денежного потока – фундаментального понятия  ФМ.

Денежный поток – это последовательность денежных поступлений (платежей) в течение нескольких временных периодов: С1,С2,С3, … Сn ;

При этом различают два типа денежных потоков: а) пренумерандо;

                                                                                        б) постнумерандо.

а) Пренумерандо (авансовый) – это денежный поток, платежи которого осуществляются в начале каждого временного интервала (периода):  

                              С1         С2          С3            С4             С5             

                                                                                                                           периоды

                                   0              1             2          3           4           5

В содержательном плане – это поток авансов, предоплат, накоплений.

б) Постнумерандо – это денежный поток, платежи которого осуществляются в конце каждого временного интервала (периода):

                                         С1              С2        С3          С4           С5

                                                                                                             периоды

                                             0           1          2          3            4             5 

В содержательном плане – это процесс отдачи от вложений (инвестиций, труда).

Оценка того и  другого денежного потока может осуществляться в рамках решения: А) прямой задачи – оценка с позиции будущего (схема наращивания стоимости);

               Б)  обратной задачи – оценка с позиции настоящего (схема дисконтирования);

Прямой задачей называется определение суммарной оценки наращенного денежного потока.

Обратной задачей  называется  определение  суммарной  оценки дисконтированного (приведенного) денежного потока.

Оценка потока постнумерандо:

Прямая задача:        

                   0             1            2               3       ….  n - 1        n
                                                                                                         t        

                             C1          C2                   C3            …..      Cn-1                    Cn
                                        БСпст= 
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=

n

t

1

 Сt *(1+r)n-t
Такая графическая конструкция (и ей подобные, рассматриваемые ниже)  носит название Cash Flow Model – Модель денежного потока, или модель «кэш-фло».

Обратная задача:
                    0            1             2               3                               n      t
                                   C1               C2             C3                …..                 Cn           


                                    НСпст=
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 Сt /(1 + r)t
Оценка потока пренумерандо:
Прямая задача:   

                               С1               С2          С3     ….                       Сn
                           0             1            2                    n-1            n         t
                             БСпре= 
[image: image3.wmf]å
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Сt * (1 + r)n-t+1 = (1 + r) * БСпст ;

Обратная задача:

                              С1          С2          С3                         Сn                

                          0              1            2                    n-1            n         t
                             НСпре= 
[image: image4.wmf]å
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Сt / (1 + r)t-1 = (1 + r) * НСпст ;

Оценка аннуитетов:
АННУИТЕТ (англ: Annuity) – частный случай денежного потока;                     это – денежный поток, в котором денежные платежи (поступления) во всех периодах одинаковые.

А       А        А               А                                            A          A                    A

 0        1         2            n-1          n    t           0          1           2                    n    t 

    АННУИТЕТ ПРЕНУМЕРАНДО                             АННУИТЕТ ПОСТНУМЕРАНДО

Формулы оценки аннуитетов для прямой (БА) и обратной (НА) задач:

Аннуитеты постнумерандо:

                      БАпст  = А * 
[image: image5.wmf]å
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(1 + r)n-t = A * M3(r, n);

                      HAпст = A * 
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  1 / (1 + r)t     = A * M4(r, n),

где  М3 (r, n) =     (1 + r)n – 1      / r ;  М3 (r, n ) – табличное значение;


        М4 (r, n) =   1 – (1 + r)-n     / r ;   М4 (r, n) – табличное значение.

Аннуитеты пренумерандо:

                     БАпре = БАпст* (1 + r) = A * M3(r, n) * (1 + r);

                     НАпре = НАпст * (1 + r) = A * M4(r, n) * (1 + r);

Изменяющийся аннуитет:      а        а        а      А       А         А

В этом случае аннуитет пред-   

ставляют   как сумму (раз -                                                  

ность) двух аннуитетов            0        1         2        3        4          5    периоды

Бессрочный аннуитет ( при n > 50 ):      НА = А / r;                       

Вопросы для повторения

1.   Что значит "временная ценность денег"?

2. Чем отличается наращивание стоимости от ее дисконтирования?

3. Что такое денежный поток и как его можно представить?

4. Что решается прямой задачей оценки денежного потока и что - обратной?

5. Какие существуют типы денежного потока?

6. Что такое аннуитет и для чего его используют?


                  Тема 3.   ОЦЕНКА ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ 

Одним из направлений практического использования аппарата временной  ценности денег является оценка активов предприятий, обращающихся на финансовых рынках – облигаций и акций. Умение оценивать облигации и акции необходимо любым потенциальным инвесторам (в т.ч. финансовым менеджерам  предприятий), чтобы правильно определить целесообразность их приобретения.

                                       ОЦЕНКА ОБЛИГАЦИЙ 

Для оценки облигаций, обращающихся на финансовых рынках, используется модель дисконтированного денежного потока (Discounted Cash Flow).

Облигация – это сертификат, удостоверяющий что, ее владелец, дав ссуду, имеет право на:   1) получение фиксированного (чаще всего процентного) дохода;             2)  возврат исходной суммы долга.

Чтобы  определить теоретическую цену облигации, нужно знать (принять) три момента:   а) параметры денежного потока, генериру-емого облигацией;             б) срок погашения ссуды;   в) требуемую доходность инвестора.

Пример: Облигация номиналом 1000 долл., объявленной доходностью 12% годовых с полугодовыми купонами и сроком погашения через 10 лет, продается за 1100 долл. Спрашивается: СЛЕДУЕТ ЛИ ПРИОБРЕТАТЬ ОБЛИГАЦИЮ, ЕСЛИ ТРЕБУЕМАЯ СТАВКА ДОХОДНОСТИ ИНВЕСТОРА (ПОТЕНЦИАЛЬНОГО ПОКУПАТЕЛЯ) 10% ГОДОВЫХ? 

    Модель «Кэш-фло» будет выглядеть следующим образом:

                  0             1            2             3              …….                     9              10 лет

         - 1100       60   60   60   60   60    60                                          60   60   60  

                                                                                                                               

                                                                                                                            1000 

                                                                                                                                            

Теоретическая приведенная цена  (ПЦО) облигации будет равна:

ПЦО = 
[image: image7.wmf]å
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 120 / 2 * ( 1 + 0,10 : 2)-t  + 1000 * ( 1 + 0,10 : 2)-20 = 1124, 62 долл.

Cмысл: Теоретическая приведенная цена облигации «говорит» о том, какой денежный поток генерируется данной облигацией для того, кто ее приобрел. Поэтому ПЦО нужно сопоставить с продажной (рыночной) ценой и если последняя окажется меньше ПЦО, то облигацию следует приобретать, и наоборот – если больше, то не следует.

Вывод: если облигация предлагается за 1100 долл., то ее имеет смысл купить, т.к. она на самом деле стоит дороже (1124,62 долл.).

В общем виде формула расчета приведенной цены облигации выглядит:

ПЦО =  А * 
[image: image8.wmf]å
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(1 + r)-t   + H * (1 + r)-n  = A * M4(r, n) + H * M2(r, n ),
где  А – разовый платеж аннуитета;    r – требуемая доходность вложений инвестора;    Н – номинал облигации;  n – число временных периодов до погашения ссуды. 

Если на доход инвестора законом предусмотрен налог, приведенная цена облигации изменится: она будет ниже, т.к. при той же требуемой ставке доходности реальный денежный поток для инвестора будет меньше на величину уплачиваемого налога.

Если ставка налога Сн , то:

           ПЦО = А * (1 – Сн) *  
[image: image9.wmf]å
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(1 + r)-t + H * (1 + r)-n ;

Пример: если ставка на доход инвестора равна  Сн  = 0, 15 (т.е. 15%) , то:

                 ПЦО = 60 * 0,85 * 12,4622 +  1000 * 0,3769 = 1012,47 долл.

Таким образом, если облигация предлагается за 1100 долл. и предусмотрен налог на доход инвестора по ставке 15%,  то данную облигацию покупать нельзя. Но здесь важно понимать тонкость: нельзя -  только в том случае, если инвестору требуется доходность по данному активу не ниже 10% годовых. Если инвестор готов снизить «планку» требуемой доходности на ту же величину, какой является ставка налога, то ПЦО увеличится.

Пример: Если ставка доходности с учетом налога снизилась до 

rн = 10% * (1 – 0,15) = 8,5%, то:  ПЦО = 60 * М4(8,5:2, 20) + 1000* М2(10:2, 20) =

= 60 * 13,308275 + 1000 * 0,3769 =    798,4965 + 376,9 = 1175,4 долл.

Вывод: данную облигацию имеет смысл покупать, т.к. она генерирует суммарный приведенный денежный поток в 1175,4 долл. при рыночной цене в 1100 долл.

                     ОЦЕНКА ПРИВИЛЕГИРОВАННОЙ АКЦИИ

Привилегированная  акция предполагает, что:

           а)  срок ее действия не ограничен (бессрочная ценная бумага);
           б)  дивиденд заранее оговорен и фиксирован (не зависит от ус-пешности или неуспешности деятельности предприятия);

Бессрочная акция генерирует денежный поток неопределенно долго, а теоретическая приведенная цена привилегированной акции (ПЦП) в этом случае будет равна:      ПЦП = Д / r,
где  Д – дивиденд владельца привилегированной акции;

         r -  требуемая (инвестору) доходность (субъективная оценка).

Пример:  Привилегированная акция  продается по цене  21 долл. Выплачиваемый фиксированный дивиденд равен 2 долл. на одну акцию. Требуемая доходность потенциального  инвестора  10%. Имеет ли смысл  приобретать данную  акцию?

                                    ПЦП =  2 долл. / 0,10 = 20 долл.;

Вывод:  Покупать не следует, т.к. денежный поток, генерируемый акцией, не   ком -

пенсирует  вложения инвестора с учетом требуемой доходности.
Однако, если  инвестор должен платить налог на доход от акции (например,    Сн = 0,15 ), и он готов уменьшить свои «аппетиты» (т.е. снизить предельно допустимый уровень ставки доходности по данному виду активов), то  ситуация меняется:                                                                           rн = r * (1 – Cн) =  10%  * 0,85  = 8,5 % ;
Отсюда:             ПЦП =  2 долл. /  0,085  =  23,5 долл.

Вывод:  данную акцию имеет смысл приобрести, т.к. ПЦП (т.е. генерируемый поток)  будет больше рыночной  цены.

Третья ситуация возникнет в том случае, если существует инфляция. В этом случае, требуемую доходность инвестора следует скорректировать на темп инфляции.  Для этого применяют формулу Фишера:

                                        ri = r + i + r * i ,
где  ri – ставка доходности инвестора, скорректированная на инфляцию;

        i  - темп  инфляции;

Пример: Если взять предыдущие условия, а также ввести i = 5%, то цена привилегироанной акции изменится:

                              ri =  8, 5 %  +  5% + 0, 425 % = 13, 925 % ;

                             ПЦПi =  2 долл. /  0,13925 = 14, 36 долл.

Вывод: если есть 5-процентная инфляция, то цена акции падает. Поэтому по 21 долл. ее можно купить только себе в убыток. Если  рыночная цена акции  упадет до 14 долл. , то появится смысл ее приобретения.

                                 ОЦЕНКА  ОБЫКНОВЕННОЙ АКЦИИ

  Ожидаемый  денежный поток, генерируемый обыкновенной акцией,  складывается из двух потоков: 1) дивидендов;  2)  возможной продажи акции.
Но здесь оценка осложняется тем, что:

во-первых, дивиденды – непостоянны (есть риск их снижения или увеличения);

во-вторых, продажная цена акции может возрасти (упасть) в будущем.

   Поэтому в расчете приведенной цены обыкновенной акции следует  учитывать риск..

Базовой моделью для расчета теоретической приведенной цены обыкновенной акции (ПЦА) является:

ПЦА = D1 * (1 + ra)-1  + D2 * (1 + ra)-2 + D3 * (1 + ra)-3 + … и т.д. до бесконечности,

где   Dt – дивиденд по обыкновенной акции t – го года;

                   ra – ожидаемая доходность владельца  обыкновенной акции;

В общем случае D1 ,  D2 ,  D3  и т.д. –  все разные.  Если  предполага-ется,  что изменение значений во времени будет происходить с посто-янным темпом (g), то вышеуказанная формула сворачивается  в фор-мулу Гордона:

                     ПЦА = 
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где Do – дивиденд, выплаченный по обыкновенным акциям в отчетном году;

        D1 – дивиденд, обещанный в первом (после покупки акции) году.

Если же темп роста дивиденда g = 0, то ПЦА = 
[image: image12.wmf]r
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;                              (т.е. рассчитывается так же, как и для привилегированной акции).

Но данные формулы пока не позволяют рассчитать цену акции, т.к. еще нужно учесть риск инвестора.

Рисковость ценной бумаги вообще и обыкновенной акции в частности характеризует коэффициент бета (В).

В – показывает изменчивость доходности  акции относительно доходности  рынка ценных бумаг в целом. Концепцию коэффициента бета разработал нобелевский лауреат У. Шарп. Предложенная им формула расчета показателя доходности акции с учетом риска инвестора носит название Модель СAPM – Capital Assets Pricing Model,  или Модель оценки финансовых активов.  

У рынка в целом (на  фондовой бирже, где котируется  акция) В0 = 1  по определению. У конкретной j–й ценной бумаги  Вj  либо < 1, либо > 1. 

В первом случае доходность j – й акции меняется медленнее среднерыночного темпа изменения доходности (менее рисковая ценная бумага, чем рынок в целом). Во втором случае  - доходность изменяется быстрее среднерыночного темпа (более рисковая  ценная бумага, чем рынок в целом).  Фактические Вj обычно не превышает 1,5 и не опускается ниже 0,75. Со временем Вj стремятся к 1.
Чем больше Вj,  тем акция более рисковая. Чем меньше Вj, тем акция менее рисковая. (Коэффициенты бета рассчитываются для  каждого предприятия специальными консультативными фирмами с помощью достаточно сложных методов: либо по фактическим данным за предыдущие годы, либо применяют специальные методики «уточнения коэффициентов бета» -  о них можно посмотреть в учебнике по финансовому менеджменту    Ю. Бригхема и Л. Гапенски   /1/.

Модель У. Шарпа для расчета значения показателя требуемой доходности инвестора  ( rj )  c учетом  риска    выглядит  так:

                                       rj  =  rk + ( rm – rk ) * Bj ,
где  rk – безрисковая доходность (обычно – доходность казначейских облигаций);

        rm  -  среднерыночная  доходность ценных бумаг (публикуется в отчетности фондовых бирж – средняя котировка доходности 500 компаний, находящихся  в листинге NYSE. Это так называемый индекс S & P 500 ).

         (rm – rk) – принято называть «премией за риск».  
Пример: Если D0 = 2 $,  g = 6%,  Bj = 1,2,   rk = 8 %,   rm = 14 % ,  тогда:

                 rj = 8% + ( 14 % - 8 % ) * 1, 2 =  15, 2 %.

Отсюда:           ПЦА = 
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Вывод: Если данную обыкновенную акцию продают по цене ниже 23 долл., то ее имеет смысл приобретать, если выше, то нет. 

Если инвестор должен платить налог с дохода по акции,  rj должна быть скорректирована (уменьшена) на ставку налога. Если Сн = 0,35 , то: 

                      нrj =  15,2% * (1 – 0,35) = 9,88%    или: = 0,0988.         

Тогда:            ПЦА = 
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 = 54,64 долл.

Вывод:  Если инвестор готов снизить «планку» требуемой доходности до 9,88%, то акцию будет иметь смысл приобретать, пока ее рыночная цена не превысит 54,64 долл. Если есть инфляция, то  ПЦА еще больше возрастет: чтобы учесть инфляционное обесценение денег, надо ставку доходности скорректировать по формуле Фишера. 


Вопросы для повторения

1.   Как рассчитывается проведенная цена облигации?

2.  Как сделать текущую оценку привилегированной акции?

3. Чем отличается оценка обыкновенной акции от оценок других финансовых активов?

4. Для чего используется модель Гордона?

5.  В каких ситуациях применяется модель Шарпа?

           
                                                     Задачи

1. Компания "С"  эмитировала облигации номиналом 1000 долл. со сроком погашения через 15 лет и полугодовым начислением процентов в размере 50 долл. 

Какова текущая стоимость облигации, если банковская ставка (требуемый доход инвестора) составляет: а) 6%;   б)  9%;   в)  12% ?


2. Вам предложили 10 - годичную  с 8 - процентным купоном и номинальной стоимостью 1000 долл. облигацию по цене 877, 6 долл.

Какую норму прибыли Вы могли бы получить, если бы купили эту облигацию?

                                                                                                                                                          

3. Два аннуитета с параметрами:

а)  величина - 2000 долл., процентная ставка - 5% годовых,  срок - 12 лет;

б)  величина - 3500 долл., процентная ставка - 6% годовых,  срок - 10 лет;

Требуется заменить одним аннуитетом со сроком 10 лет и процентной ставкой 6% годовых.  Определить величину нового платежа.

           Тема 4. ЦЕНА ИСТОЧНИКОВ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

На прошлой лекции рассматривались методы оценки активов – облигаций, привилегированных и обыкновенных акций, обращающихся на фондовом рынке.  Эти методы необходимы были внешним инвесторам, принимающим решения, приобретать или не приобретать те или иные активы.  В данной лекции речь  пойдет об обратной задаче: как оценить, во что обходятся предприятию разные источники капитала предприятия          (пассивы)?     

Активы финансируются за счет пассивов (за счет правой части финансового баланса).  В свою очередь,  пассивы формируются за счет нескольких источников. 

Различают следующие источники  капитала предприятия:

1) привлечение  заемного капитала;

2) выпуск привилегированных акций предприятия;

3) капитализация нераспределенной прибыли;

    4)   выпуск дополнительного пакета обыкновенных акций.

Первые три источника считаются основными, четвертый – самый дорогой – дополнительным,  к нему предприятия прибегают (должны прибегать) в самом крайнем случае. Каждый источник (привлечение источника) имеет свою цену.  Цена каждого источника  выражается в виде процентной ставки и имеет следующий смысл:  во что  (в какой процент) обходится предприятию данный источник капитала. 

Обозначим:  rзк  -   цена источника «заемный капитал»;

                      rпа  -   цена источника «привилегированные акции»;

                      rнп  -   цена источника «нераспределенная прибыль»;

                      rоа  -    цена источника «обыкновенные акции».

                                ЦЕНА  ЗАЕМНОГО  КАПИТАЛА

Не всякий заемный капитал следует учитывать при определении цены. Не учитывают, во-первых,  спонтанную (кредиторскую) задолженность предприятия;  во-вторых,  краткосрочные кредиты  для покрытия сезонных и циклических колебаний финансовой потребности предприятия.

Долгосрочный кредит,  формирующий цену заемного капитала – это обычно облигационный  заем.  Цена  облигационного займа определяется по модели  DCF – дисконтированного денежного потока. Но, в отличие от определения теоретической приведенной цены  облигации (ПЦО), здесь 

уравнение  решается относительно rзк :

                   0                1                2            ….             n-1                n    периоды

                                                                                                                                      времени

                                                                                                                 Но  

                     ЧВО

                                        КД               КД                                 КД                  КД

где   ЧВО – чистая выручка от одной облигации;  ЧВО = Н – ЗРо ;

          Но – номинальная стоимость эмитированной  облигации;

          ЗРо – затраты на размещение облигации;

          КД – купонный доход по облигации.

                         ЧВО = КД * 
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Или:                 ЧВО = КД * М4(rзк , n)  +  Но * М2(rзк  , n) ,

где    М2 и М4 – табличные значения  дисконтирующих множителей;

Данное уравнение разрешается относительно переменной  rзк. Практически это делают с помощью финансовых калькуляторов.

Пример: Банк согласен предоставить предприятию долгосрочный заем на 30 лет без права досрочного погашения, номинал облигации – 1000 долл., доходность облигации     11 % годовых с выплатой купонами 2 раза в год, затраты на размещение – 1 % (т.е. 10 долл. с 1000 долл.). Во что обойдется данный заем для предприятия, выпустившего облигации?

                       990 =  55 * 
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(1 +  rзк : 2)-t +  1000 * ( 1 + rзк : 2)-60; 

Отсюда:         rзк : 2  =  5, 56 %;                     rзк =  11, 12 % - цена заемного капитала.

Если законом предусмотрен налог на доход инвестора, то цена заемного капитала уменьшается:     нrзк  =  rзк * (1 – Сн) ,
где   нrзк  -  цена источника «заемный капитал» с учетом налога;

          Сн -  ставка налога на доход инвестора.

Пример: Если взять условия предыдущей задачи и ввести ставку налога Сн = 40 %, то:

                      нrзк =  11, 12% *  0,6  =  6, 6 % -  цена займа с учетом налогообложения.

           ЦЕНА ИСТОЧНИКА «ПРИВИЛЕГИРОВАННЫЕ АКЦИИ»

Цена источника «привилегированные акции» rпа  определяется из того же уравнения,  из  которого  находилась теоретическая цена привилегированной акции (см.  Тему 3):      ПЦА – ЗРпа =  Д  /  rпа ;

Отсюда:         rпа  =  Д / ( ПЦА – ЗРпа) ,

где  ПЦП – приведенная цена привилегированной акции;

         ЗРпа – затраты на размещение привилегированной акции;

         Д – фиксированный дивиденд по привилегированной акции;

Пример: Предприятие эмитировало пакет привилегированных акций. Цена одной привилегированной акции 100 долл. Дивиденд – 10 долл. Затраты на размещение 2,5 долл. на акцию.  Какова цена данного источника капитала?                  

           rпа = 10 долл. *  100 % /  97, 5 долл. = 10, 26 % - цена данного источника

         ЦЕНА ИСТОЧНИКА «НЕРАСПРЕДЕЛЕННАЯ ПРИБЫЛЬ»

Помимо выпуска привилегированных акций, предприятие может увеличить собственный капитал еще двумя способами:

а)  реинвестировать (капитализировать)  часть прибыли, доступной к распределению (чистой прибыли);

б)    осуществить новый выпуск обыкновенных акций.

Если цены двух первых источников (rзк , rпа ) основаны  на договорных началах, «привязаны» к тому доходу, который требует инвестор за предоставление финансовых средств, и между собой не связаны,  то  цены источников а) и б),  во-первых, не договорные,  во-вторых, - определяются в зависимости друг от друга:  цена капитала, формирующегося за счет нераспределенной прибыли (rнп ),  зависит от доходности обыкновенных акций предприятия.

Последний тезис требует пояснения. Казалось бы, прибыль, которая капитализируется, - принадлежит самому предприятию и, следовательно, этот источник капитала ничего ему (предприятию) не должен стоить. Но – это не так.  Здесь действует принцип возможности альтернативных вложений инвестора: предприятие должно зарабатывать на нераспределенной прибыли по крайней мере не меньше, чем инвестор, получивший дивиденды, и вложивший их в приобретение акций своей или какой-то  другой компании.  Т.е. доходность капитализированной нераспределенной прибыли должна быть не меньше доходности обыкновенных акций.

Существует правило: если предприятие не может обеспечить  доходность (рентабельность) не ниже, чем доходность обыкновенных акций, то ему следует отказаться от привлечения источника «нераспределенная прибыль» и выплатить всю чистую прибыль в виде дивидендов.

Цена источника «нераспределенная прибыль» определяется: либо                      1) - с помощью  модели САРМ (У. Шарпа),  либо  2) - методом «доходность облигации + премия за риск»

1) Модель оценки доходности финансовых активов - САРМ   предполагает, что  требуемая доходность  обыкновенных  ( j – x) акций  равна:

                           кj  = кго + ( кр -  кго )* Bj ,
где кго – доходность государственных облигаций (безрисковая доходность)

        кр  - рыночная доходность акций в среднем (индекс S & P 500);

        Вj – коэффициент бета для j – х акций;

Цена источника «нераспределенная прибыль»  rнп =  кj ;

  Пример: Если доходность по государственным казначейским облигациям равна 8%,  среднерыночная доходность 14%,  коэффициент бета предприятия равен 1, 1 , тогда:

              rнп =  8, 0 % + ( 14, 0 %  -  8, 0 % ) * 1, 1  = 14, 6 % - цена данного источника.

2) Метод «доходность облигаций + премия за риск»  использует модель «Линии ценных бумаг» (модель Гордона):
                     r = D / P + g ,
где    D - исходный дивиденд по обыкновенным акциям;

          Р  - цена обыкновенной акции;

          g  -  темп роста дивидендов.

 Данную формулу можно интерпретировать следующим образом:

                    rнп = КДc / Нc +  g ,
где  rнп  - цена источника «нераспределенная прибыль»;

        КДc – средний купонный доход  корпоративных облигаций;

        Нс – средний номинал (цена) корпоративных облигаций;

        В данном случае первое слагаемое интерпретируется как «безрисковая доходность»,  а    второе -  как  « премия за риск », или:

                     rнп  = кбр +  криск ,

где  кбр – безрисковая доходность;

        криск – премия за риск инвестора;  криск = кр – кго ;

Пример:  Пусть доходность облигаций компаний была 11 %,  индекс S & P 500 равнялся 14 % , а доходность казначейских облигаций была объявлена в размере 10, 2 %. Какова цена источника «нераспределенная прибыль» ? 

Премия за риск:      криск = 14 % - 10, 2 % = 3, 8 %;                       

Цена источника:     rнп  = 11 % +  3, 8 % = 14, 8 % ;
Оценки источника «нераспределенная прибыль», полученные разными методами, могут отличаться друг от друга (14, 6 %  и 14, 8 % ).  В таком случае для практических целей берут их среднее значение:  14, 7 %.

              ЦЕНА ИСТОЧНИКА «ОБЫКНОВЕННЫЕ АКЦИИ»

Показатель «цена нераспределенной прибыли» необходим для обоснования целесообразности использования части прибыли для финансирования активов предприятия.  Однако, если темпы роста производства (продаж) настолько велики, что нераспределенной прибыли недостаточно для удовлетворения всех потребностей в финансировании, то прибегают к дополнительной эмиссии обыкновенных акций. 

Эмиссия обыкновенных акций связана с дополнительными затратами на размещение акций.  Эти затраты уменьшают чистый денежный поток, генерируемый обыкновенными акциями, что, в свою очередь, увеличивает цену данного источника. 

Цену источника «обыкновенные акции нового выпуска» (rоа ) рассчитывают с помощью модели Гордона (с постоянным темпом роста дивидендов g):

                        Ноа – ЗРоа =  D1 / (roa – g).
Если принять ЗРоа =  Ноа *  дзр , где  дзр – доля затрат на размещение акций от величины их номинала,  а  ДД =  D1 / Ноа  - дивидендная доходность обыкновенной акции, то цена источника «обыкновенные акции нового выпуска» будет равна:

                          roa  = ДД / ( 1 – дзр)  + g .
Пример: Если дивидендная доходность акций составляла 7, 5 % ( дивиденд первого года 2, 4 долл.,  номинал – 32 долл. ),  доля затрат на размещение равнялась 15 % от номинала акции,  темп роста дивидендов предполагается равным 6, 5 %, то какова будет цена данного источника капитала предприятия?

                              roa  =  7, 5 % /  ( 1 – 0, 15 )  +  6, 5 % = 8, 8% + 6, 5 % =  15, 3 % ;

                         СРЕДНЕВЗВЕШЕННАЯ ЦЕНА КАПИТАЛА

После того, как получены оценки каждого из четырех источников капитала, рассчитывают их средневзвешенную величину. 

Будем обозначать ССК – средневзвешенная стоимость (цена) капитала

(в англоязычной литературе – WACC – Weighted Average Cost of Capital).
Усреднение цен разных источников осуществляют в соответствии с удельными весами (долями) каждого источника в общей величине капитала, которым располагает предприятие (своего и заемного). Эти   удельные веса обычно известны заранее, т.к. любое предприятие  стремится поддерживать оптимальную (для данного предприятия) структуру капитала.

Если  Wзк , Wпа , Wск   -  удельные веса, соответственно, заемного капитала,  привилегированных акций  и оставшейся части собственного капитала (нераспределенной прибыли и обыкновенных акций) (сумма удельных весов равна 1),  то  величина ССК может быть найдена двумя альтернативными способами:

    Либо 1) -    ССК1 =  Wзк   *  нrзк   +  Wпа  * rпа  +   Wск  *  rнп ;

    Либо 2) -    ССК2 =   Wзк  *   нrзк  +   Wпа *  rпа +   Wск  *  rоа ;
Различие между ними – лишь в последнем слагаемом: в первом случае на долю собственного капитала умножается цена источника «нераспределенная прибыль», во втором – цена источника «обыкновенные акции нового выпуска». Поскольку предприятие всегда заинтересовано, чтобы капитал обходился ему как можно дешевле, ССК считают сначала с меньшей ценой (rнп) пока хватает нераспределенной прибыли для финансирования потребностей предприятия  и  берут для расчетов большую цену (roa) лишь тогда, когда нераспределенной прибыли не хватает для дальнейшего наращивания капитала предприятия. Поэтому при определенной величине 
потребностей в финансовых ресурсах возникает так называемая «точка перелома» на графике ССК:   сск
                                            сск2 

                                            сск1                                                                       

                                                                                                                                                                         сумма капитала

Пример: Пусть оптимальной структурой капитала является:      Wзк = 30% , Wпа = 10 %, Wск = 60 %;  Если взять цены источников капитала, полученные в предыдущих примерах:  нrзк  =  6, 6%,  rпа  =  10, 3 % , rнп  = 14, 7 % , и предположить, что нераспределенной прибыли достаточно для финансирования активов предприятия, то:

                     ССК1 = 0, 3 * 6, 6 %  + 0, 1 * 10, 3 % + 0, 6 * 14, 7 % =  11, 8 %. 

 При такой средневзвешенной цене капитала предприятие может работать до тех пор, пока не понадобится привлечь дополнительный капитал (сверх капитализированной прибыли). Для этого предприятие выпустит дополнительный пакет обыкновенных акций и цена капитала при этом возрастет:

                     ССК2 =  0, 3 * 6, 6 % + 0,1 * 10, 3 % + 0, 6 * 15, 3 % = 13, 51 %. 

Здесь важно отметить, что структура капитала предприятия ( удельные веса ) осталась неизменной и при новой эмиссии акций.

Если предприятие получило по итогам года 20 млн. долл. чистой прибыли, при этом норма распределения дивидендов составила 0, 48  (т.е. на реинвестирование направлено   52 % прибыли), тогда можно определить:

1) «точку перелома» ССК;     2)  величины капитала предприятия (пассивы) в целом и каждого источника  в отдельности.

  Пусть Х – общая величина капитала в «точке перелома»,  тогда:

                               Х = 20 млн. долл. * 0, 52 /  0, 6 = 17, 3 млн. долл.

  Соответственно:   а)   заемный капитал составлял 5, 2 млн. долл.  (17, 3 * 0,3 );

                                 б)   привилегированные акции дали 1, 7 млн. долл.  (17, 3 * 0, 1);

                                 в)   нераспределенная прибыль составила 10, 4 млн. долл. 

                                        (17, 3 * 0, 6 ).

До тех пор, пока хватает 17, 3 млн. долл., предприятие будет иметь ССК = 11, 8 %. Если понадобится финансирование сверх 17, 3 млн. долл., то ССК «скакнет» до уровня 13,51 %.

                          сск

                  13, 51 %

                  

                    11, 8 %    

                                                                                                   сумма капитала

                                                      17, 3 млн. долл.

     Вопросы для повторения

1.  Какие существуют источники капитала предприятия?

2.  Как рассчитывается цена заемного капитала?

3. Чем отличается способ расчета цены двух источников: привилегированные и обыкновенные акции?

4. Является  ли  бесплатным источник "нераспределенная прибыль"?

5. Что показывает и как рассчитывается средневзвешенная стоимость (цена) капитала (ССК)?

6. В какой ситуации возникает "точка перелома ССК"?  


                                                        Задачи

1. Компания "К" выпускает облигационный заем.  Номинал облигации 1000 долл. Процентная ставка - 8% годовых, срок обращения - 20 лет, чистый доход от облигации - 940 долл.  Ставка налога на доход инвестора - 40%.

Какова цена облигационного займа?

(Примечание. ЦОЗ может быть рассчитана без финансового калькулятора по следующей формуле:           ЦОЗ = 
[image: image17.wmf]2
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где   ФИ - сумма годового процентного дохода в денежном выражении;

         Н - номинал облигации;

        ЧВО - чистая выручка от облигации;

         n - срок обращения облигации в годах.).

2.  Предприятие имеет привилегированную акцию с выплачиваемыми дивидендами в   размере 13 долл.  Номинальная стоимость акции - 100 долл. Затраты на размещение составляют 3% от номинала.

Какова цена источника капитала "привилегированные акции"?

3 Предприятие собирается капитализировать 3 млн. долл. нераспределенной прибыли. Собственный капитал  в структуре пассивов предприятия составляет 50% и это соотношение предприятие собирается сохранить в будущем.  Кроме того, предприятие намерено выпустить облигационный заем на сумму в 4 млн. долл. со следующими параметрами облигаций: номинал - 1000 долл., процентная ставка - 10% годовых, срок обращения займа - 5 лет.  При этом известно, что доходность  государственных казначейских облигаций, обращающихся на рынке, равна 6% годовых. Средняя рыночная доходность обыкновенных  акций составляла 12% годовых. Последний дивиденд по обыкновенным акциям данного предприятия был выплачен в размере 10 долл. на каждую 100 - долларовую акцию. Однако предполагается, что доходность этих акций будет расти с темпом 5% в год. Коэффициент бета предприятия составлял 1,1. Ставка налога на доходы инвесторов - 35%.

  Спрашивается:

  а)  какова доходность каждого источника капитала предприятия? 

  б) каковы значения средневзвешенной цены капитала предприятия до и после   точки перелома?

  в)  каково значение точки перелома?

               Тема 5. ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Оценка источников капитала предприятия и расчет средневзвешенной стоимости (цены) капитала (ССК)  нужны не сами по себе, а для того, чтобы иметь возможность отбирать приемлемые (выгодные) для предприятия инвестиционные проекты.

Пример: Пусть даны два инвестиционных проекта «А» и «Б», генерирующие следующие денежные потоки:


                                                    Проекты       ( $ )

                  Годы               А                               Б     

                                Инвес-    Ден.          Инвес-    Ден.

                                тиции    поток.        тиции    поток.

                   

                    0         - 1000                        - 1000

                    1                          500                            100 

                         2                          400                            300 

                         3                          300                            400      

                         4                          100                            600       


 Как  оценить,  какой из данных  проектов более предпочтительный?

 При оценке (выборе) инвестиционных проектов применяют                    5 критериев: 1). СРОК ОКУПАЕМОСТИ (СО)  (англ: РР – Рayback Period);

                          2). УЧЕТНАЯ ДОХОДНОСТЬ (УД)  (англ: ARR – Accounting Rate of Return);

                          3). ЧИСТЫЙ ПРИВЕДЕННЫЙ ЭФФЕКТ (ЧПЭ)  (англ: NPV – Net Present Value);

                           4). ВНУТРЕННЯЯ НОРМА РЕНТАБЕЛЬНОСТИ (ВНР)  (англ: IRR – Internal Rate of Return);

                           5). ИНДЕКС РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ (ИРе) (англ: РI – Profitability Index).

   Критерий СО – ожидаемое число лет, в течение которых будут возмещены инвестиции.  Проект с меньшим сроком окупаемости – предпочтительнее.

Модификация критерия СО: денежные потоки, генерируемые проектами, сначала дисконтируются, а затем определяют число лет, необходимых для возврата инвестиций.

Недостатки СО: не учитывает денежные потоки за пределами срока окупаемости, а они могут оказаться решающими.

Достоинства СО: Простота использования. СО дает представление о рисковости проектов: чем длиннее СО, тем более рисковый проект.

   Пример: Без учета дисконтирования сроки окупаемости проектов «А» и «Б» будут: 
                 СОА = 2 + 100 / 300 = 2,33 года;      СОБ =  3 + 200 / 600  =  3, 33 года.

                                                  С учетом дисконтирования: 

                 СОА =  2, 95 года;                              СОБ =  3, 88 года. 

   Вывод:  предпочтительней проект «А», т.к. срок окупаемости инвестиций у него меньше, чем у проекта «Б».

   

   Критерий «учетная доходность» -  УД – основывается на показателе чистой прибыли (ЧП), а не на денежных потоках. УД равна отношению среднегодовой ожидаемой ЧП к среднегодовому объему инвестиций (ОИ):

                                            Сумма ДП – Амортизация ОИ       

                                УД =                                                              * 100% ,                         

                                                        Среднегодовой ОИ

где   ДП – денежный поток, генерируемый проектом;

Проект, имеющий большее значение УД - более предпочтителен.

Достоинства УД:  Простота использования.

Недостатки УД:  Игнорирует временную ценность денег, что делает этот критерий очень грубым.  

Критерии СО и УД могут давать прямо противоположные результаты.
   Пример: Для данных проектов «А» и «Б» критерий УД даст следующие результаты:

                 Проект «А»:  (1300 / 4 – 250 ) / 500 =  15 %.

                 Проект «Б»:   (1400 / 4 – 250) / 500 = 20 %.

    (Условие:  вложения амортизируются за 4 года;  ОИсг = (1000 + 0) / 2;)

  Вывод: с точки зрения учетной доходности проект «Б» более предпочтителен, чем     проект «А» (по критерию  СО  вывод был противоположный).  

   

   Критерий ЧПЭ – основывается на принципе дисконтированного денежного потока.  

СМЫСЛ: сопоставляется общая сумма дисконтированного  ДПt  c величиной ОИ:              ЧПЭ =  
[image: image18.wmf]å
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При этом требуемая доходность от реализации проекта должна быть не ниже,  чем  средневзвешенная стоимость (цена) капитала предприятия (ССК).  Поэтому в формулу  дисконтированного денежного потока  на место  r  ставится ССК.

Если   ЧПЭ > 0 ,  то проект следует принять к реализации;
      ЧПЭ < 0, то проект следует отвергнуть как убыточный для данного предприятия;

      ЧПЭ = 0, то предприятие индифферентно (безразлично) к проекту.

Если два проекта взаимоисключающие, то  должен быть принят проект с большим значением ЧПЭ.

В случае, если  инвестиции осуществляются не только в начальный момент времени, но и в другие временные интервалы, тогда значения  отрицательного денежного потока - ОИt  тоже должны быть дисконтиро-ваны с дисконтной ставкой,  равной индексу инфляции  ( i ):
                 ЧПЭ =   
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Недостатки ЧПЭ:  данный критерий не позволяет сделать выбор между проектами с разным объемом инвестиций, но одинаковым ЧПЭ.

Достоинства ЧПЭ: показатель ЧПЭ – аддитивен, т.е. его можно суммировать для разных проектов, что делает его незаменимым при формировании портфеля инвестиционных проектов.

    Пример: По данным проектов «А» и «Б»  ЧПЭ будут следующими: 

    Проект «А»:  0               1              2              3                 4                годы

                 -1000          500             400            300                100

                  ОИ

                                 сск = 10%   сск = 10%    сск = 10%    сск = 10%

                 1078, 82  =   454, 55 + 330,58 + 225, 39  +   68, 3                 

                               ЧПЭА  = 1078, 82 – 1000  = 78, 82 долл.

                                     ЧПЭБ =  49, 18  долл.

      Вывод: с точки зрения чистого приведенного эффекта оба проекта для предприятия приемлемы (дают прибыль). Если проекты альтернативны, то предпочтительней проект «А», т.к. ЧПЭА > ЧПЭБ ;

     Критерий ВНР – основывается на расчете такого коэффициента дисконтирования денежного потока  (ВНР), при котором ЧПЭ = 0.

СМЫСЛ:  ВНР показывает минимально допустимый уровень доходности проекта (в сравнении  со ССК предприятия).

ВНР определяется как такая дисконтная ставка, при которой:

                                           ДПt
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Если   ВНР  >  ССК предприятия, то проект следует принять;

           ВНР  <  ССК предприятия, то проект следует отвергнуть;

           ВНР = ССК, то предприятие индифферентно к проекту.

Недостаток ВНР:  предполагает очень трудоемкие вычисления, практи-чески не реализуемые без специального финансового калькулятора.

Достоинство ВНР:   позволяет выбрать лучший проект из двух (или нескольких), у которых одинаковые значения  ЧПЭ.
Пример: Для данных проекта «А» модель денежного потока для расчета ВНР будет:
[image: image22.wmf]
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                      0             1             2              3              4             годы

                

                  - 1000             500           400             300             100

                                      ВНР(%)   ВНР(%)    ВНР (%)    ВНР (%)

                  
                 1000 =

ВНРА = 14, 5 % ;

Соответственно, для проекта «Б»  ВНРБ =11, 8 %.  

Вывод: оба проекта для предприятия приемлемы, т.к.  ВНР в обоих случаях больше  ССК = 10 %.  Из двух проектов предпочтительней проект «А».  


    Критерий ИРе – характеризует доходность проекта на рубль инвестиций.                              
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Проект может быть принят,  если ИРе > 1.  Чем выше значение ИРе,  тем привлекательнее проект.

Критерий ИРе может служить  дополнением критерию ЧПЭ, т.к. он является, по сути, его модификацией.  Критерий ИРе позволяет выбирать из двух проектов в тех случаях, когда значения ЧПЭ одинаковые. Но в отличие от критерия ВНР,  расчеты здесь более простые.  

Пример: Проект «А»:   ИРе  = 1078, 82 / 1000 = 1,079.

              Проект «Б» :    ИРе =  1, 049.

Критерии ЧПЭ, ВНР и ИРе – взаимосвязаны, т.е. приводят к одному результату выбора при:

                 ЧПЭ 
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 0,      ВНР 
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 ССК    и       ИРе 
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 1 ;

Вывод:  критерий  ЧПЭ – основной и самый эффективный при выборе проектов в портфель инвестиций,  два других критерия (ВНР и ИРе) целесообразно использовать в качестве  дополнительных  к нему.

Вопросы для повторения

1. Назовите критерии оценки инвестиционных проектов?

2. Перечислите достоинства и недостатки каждого критерия;

3. Какие критерии дают одинаковый выбор проектов и при каких условиях?

4. Какие критерии основываются на временной ценности денег?

5. Какой критерий  самый эффективный и как он рассчитывается?

 Примечание. Для расчета ВНР с помощью таблиц дисконтирования используют следующий прием:               

                                                                   ЧПЭ(к1)    

                                  ВНР = к1 +                                          *   (к2 – к1)  ,

                                                         ЧПЭ(к1) – ЧПЭ(к2)

где  к1 и к2 – табличные значения коэффициента дисконтирования ;

        к1 – дает минимум положительного ЧПЭ;

        к2 – дает максимум отрицательного ЧПЭ;

Пример:  Требуется определить ВНР для проекта, рассчитанного на 3 года, требующего инвестиций в размере 10 млн. долл. и имеющего предполагаемые денежные потоки: 3 млн. долл., 4 млн. долл., 7 млн. долл.

Решение:  Возьмем 2 произвольных значения коэффициента: 

                                       к1 = 10%    и     к2 = 20 % ;

                   Тогда:   ВНР = 10% + 1,29 * ( 20% - 10%) / (1,29 – ( - 0,67)) = 16,6 % ;

Можно уточнить: если взять  к1 = 16 % , то  ЧПЭ = +0,05;

                                 Если взять к2  = 17 %,  то  ЧПЭ = - 0,14;

                    Тогда:  ВНР = 16% + 0,05 * (17% - 16%) / (0,05 – (- 0,14)) = 16,26 %.

Правило:  Чем меньше интервал между коэффициентами, тем точнее ВНР.

                                                 

                                                 Задачи

               Имеется   4 инвестиционных проекта со следующими параметрами:


                                                      Денежные потоки

                

              Год              Проект 1              Проект 2        Проект 3           Проект 4                 

                                                                                                                         

             0                - 1200                     - 1200               - 1200               - 1200

             1                   0                              100                  300                     300

             2                  100                           300                  450                     900                  

             3                  250                           500                  500                     500

             4                 1200                          600                  600                     250                  

             5                 1300                         1300                 700                     100                 


Предполагается, что источником инвестиций будет банковский кредит. Ставка банковского процента - 12% годовых. 

Требуется:

а)   рассчитать значения критериев СО, УД, ЧПЭ, ВНР и  ИРе.
б)  выбрать один (наиболее предпочтительный)  проект для реализации. 


    Тема 6.  ФОРМИРОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ

                                 ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  ПРЕДПРИЯТИЯ

В данной лекции будет введено  несколько основополагающих показателей деятельности предприятия, которые нам понадобятся в дальнейшем.

 Рассмотрим следующую схему:


 


Ф                        ПДЖ              (Выручка от продажи,  Sales)

О       Э

Р         К

М        С                                                                                                              сырье, энер-      

И         П                                                                                                                 гия, услуги  

Р          Л

О         У                                                                                                               (мат. затраты)

В         А               ДС              (Добавленная стоимость)

А         Т

Н         А                (NC – Net Cost)                                                   Оплата труда

И         Ц                                                                                               соц. платежи  
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            И                                                                                                ги(кроме НП)

Ф                          БРЭИ  (Брутто-результат
                И                     эксплуатации инвестиций)
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С         Е                                                                          Аморти-

О         С                                                                           зация

В         Т

Ы        И            НРЭИ (Нетто-результат
Х         Ц           эксплуатации инвестиций)

                         и

Р          Й          (прибыль до уплаты % и НП) 

Е                       (EBIT – Earning before Interest and               

З                          Taxes)

У                                                               Финансовые            
Л                                                               издержки (%)

                   Ь                                

Т                        ТП (Текущая
А                         прибыль)  

Т                        (прибыль до уп-

О                      латы НП) (EBT)

                В                                                    

                                            (Net Income)        НП

                                     ЧП(чистая

                                             прибыль)

На схеме условно представлен процесс формирования финансовых результатов деятельности предприятия, или – как принято говорить на Западе – финансовых результатов эксплуатации инвестиций. Инвестиционные вложения в предприятие порождают целую серию финансово-хозяйственных результатов, которые могут быть измерены следующими шестью показателями: ПДЖ, ДС,  БРЭИ,  НРЭИ,  ТП, ЧП,   определяемые последовательно друг за другом.  

ПДЖ – «продажи», Sales (выручка от продаж) – исходный показатель – это стоимость произведенной и реализованной продукции.

ДС – «добавленная стоимость», Net Cost – образуется из объема продаж (ПДЖ) вычитанием текущих материальных затрат предприятия (стоимости потребленных сырья, материалов, энергии, а также - услуг сторонних организаций). Это – та стоимость, которая добавляется к стоимости проданного товара самим предприятием.

БРЭИ – «брутто – результат  эксплуатации инвестиций», или – «прибыль до вычета амортизационных отчислений»  определяется путем вычета из добавленной стоимости (ДС) расходов, связанных с оплатой труда, отчислениями в социальные внебюджетные фонды (в России – это ПФР, ФСС, ФОМС и ГФЗН) и выплатой предприятием налогов (кроме налога на прибыль). БРЭИ –  промежуточный финансовый результат деятельности предприятия.

НРЭИ – «нетто – результат эксплуатации инвестиций», или – «прибыль до уплаты процентов за кредит и налога на прибыль», или – EBIT – Earning before Interest and Taxes. Этот показатель определяется вычитанием из БРЭИ амортизационных отчислений. В содержательном плане НРЭИ – это основной показатель, характеризующий экономический эффект, «снимаемый» предприятием с хозяйственных (но не финансовых) затрат. В российской  системе финансового учета показателю НРЭИ близок показатель «Балансовая прибыль» (БП): БП – меньше НРЭИ на величину платежей за  кредит, включаемых в себестоимость.

 (Примечание: В России проценты за кредит в пределах «ставка рефинансирования плюс три процентных пункта» платятся за счет себестоимости, а из прибыли – лишь та часть финансовых издержек по займам, которая превышает указанную границу. В западной практике все платежи за кредит относятся к прибыли -  НРЭИ ( EBIT), т.к. это является чьими-то доходами. Поэтому, чтобы получить НРЭИ, балансовую прибыль, как говорят, следует «восстановить до уровня НРЭИ», прибавив те финансовые издержки, которые включаются (В РФ) в себестоимость).

ТП – «текущая прибыль», или – «прибыль до уплаты налога на прибыль», или – EBT – Earning before Taxes.    ТП – определяется  путем вычитания из НРЭИ финансовых издержек предприятия, связанных с уплатой процентов за кредит 

(Примечание: Предприятие должно рассчитываться по займам до уплаты налога на прибыль. Этот принцип заложен и в российское, и западные системы финансового законодательства. Именно данный  принцип порождает очень важный, с точки зрения финансового менеджмента, эффект – «эффект финансового рычага», или Financial Leverage:  доллар (рубль), получаемый от кредитора, оказывается дешевле доллара (рубля), получаемого от собственника предприятия, т.к.  заемные средства не являются базой для начисления налога на прибыль).

ЧП – «чистая прибыль», или  NI – Net Income, прибыль, которая остается у предприятия после уплаты налога на прибыль (НП) – это разница между ТП и НП. Чистая прибыль – прибыль, доступная к распределению дивидендов между акционерами предприятия, и поэтому – это итоговый финансовый результат эксплуатации инвестиций, вложенных в предприятие. 

Используя данные показатели, рассчитывают два важных критериальных показателя деятельности предприятия: 

- ЭРА – «экономическая рентабельность активов» (ROA – Return on Assets)
- РСС – «рентабельность собственных средств» (ROE – Return on Equity).   

Экономическая рентабельность активов (ЭРА) – отдача (общеэконо-мическая, не финансовая) всех вложений в предприятие. Измеряется ЭРА как отношение между  нетто-результатом эксплуатации инвестиций и суммой всех активов предприятия: ЭРА = 
[image: image28.wmf]А
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* 100%;                          (1)                                 

Экономический смысл показателя ЭРА: он показывает, сколько прибыли до уплаты процентов за кредит и налога (на прибыль) дает каждый доллар (рубль) вложений в предприятие (в процентах к общей величине активов).

Поскольку  «активы» (А) равны «пассивам» баланса предприятия (П), а последние, в свою очередь, складываются из «собственных средств» (СС) и «заемных средств» (ЗС) предприятия,  показатель ЭРА может быть посчитан и другими (эквивалентными) способами:

    ЭРА = 
[image: image29.wmf]

 EMBED Equation.3  [image: image30.wmf]П
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 * 100% ;    или:    ЭРА = 
[image: image31.wmf]ЗС
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Чтобы посчитать показатель ЭРА в российской системе учета, можно использовать формулу:

                                   ЭРА = 
[image: image32.wmf]А
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 * 100 % ,                               (4)

где    БП – балансовая прибыль;

        % с/с – проценты за кредит, относимые на себестоимость.

Нередко можно встретить формулу для расчета экономической рентабельности активов (ЭРА), являющуюся производной от исходной (1), которая носит название «Формула Дюпона» (по названию корпорации, где она была впервые использована).  Если умножить  соотношение (1) на  
[image: image33.wmf]Оборот
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 = 1  , то  соотношение (1)  преобразуется:

                                ЭРА = 
[image: image34.wmf]Оборот
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 * 100% * 
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Если «Оборот» = Пдж, то:   ЭРА  = 
[image: image36.wmf]Пдж
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 * 100 % * 
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 ;       (5 а)

Первый сомножитель (
[image: image38.wmf]Пдж

НРЭИ

100%)  носит название «коммерческая маржа»     (КМ),  второй сомножитель – «коэффициент трансформации» (КТ).  Отсюда:        ЭРА = КМ *  КТ ;                                                  (6)

При этом  КМ  показывает, какой результат эксплуатации инвестиций дает каждый доллар (рубль) продаж, или – коммерческого оборота  (в % к продажам). Это – рентабельность продаж (оборота). КМ может колебаться по разным предприятиям от   2 – 3 % до  25 – 30 и более % от объема продаж.

КТ – показывает, сколько долларов (рублей) выручки от продаж «генерируется»  каждым долларом (рублем) активов предприятия, или – во сколько раз выручка от продаж (оборот) превышает вложения в предприятие.  Это – коэффициент оборачиваемости активов.  КТ – может колебаться для разных предприятий от нескольких десятых долей единицы до 8 – 10 и более единиц.

Регулирование экономической рентабельности предприятия сводится к воздействию на обе  ее составляющие: КМ и КТ. При этом если коммерческая маржа (КМ) зависит от ценовой политики предприятия и от структуры затрат в цене, то  коэффициент трансформации (КТ) определяется отраслевыми условиями деятельности предприятия и  его экономической стратегией.   Трудность здесь состоит в том, что изменения этих показателей происходят в разных направлениях: стремясь увеличить КМ, мы вынуждены уменьшать КТ,  и наоборот. При наращивании объемов продаж (оборота)  удается   увеличить экономическую рентабельность  только тогда, когда  НРЭИ  растет быстрее, чем увеличиваются активы  предприятия. 

Удобство формулы Дюпона по сравнению с соотношением (1) состоит в том, что она позволяет выяснить, за счет какого фактора произошло увеличение (уменьшение) экономической рентабельности активов.

Вторым  критериальным (оценочным) показателем деятельности предприятия является  РСС – рентабельность собственных средств. Данный показатель характеризует, во – первых, отдачу СС - собственных средств (собственного капитала) акционеров, во – вторых, отдачу с позиции итогового финансового результата –  ЧП – чистой  прибыли, доступной к распределению в виде дивидендов:

                                РСС = 
[image: image39.wmf]СС
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 * 100 %;                                              (7)

Поэтому РСС – существенно более важный критерий деятельности предприятия с точки зрения  его  акционеров и потенциальных инвесторов.   

В следующей лекции мы рассмотрим  зависимость  РСС  от  ЭРА, а также условия  более быстрого роста  РСС по сравнению с ростом ЭРА.


Вопросы для повторения

1.  Какие показатели, характеризующие финансовые результаты деятельности  предприятия, используются в ФМ?

2. Чем БРЭИ отличается от НРЭИ?

3. Содержит  ли ТП  финансовые издержки?

4. На какую величину отличается ЧП от ТП?

5. Чем отличается ЭРА от РСС?

    

                  Тема 7. ДЕЙСТВИЕ ФИНАНСОВОГО РЫЧАГА.   

                            ФИНАНСОВЫЙ   РИСК   ПРЕДПРИЯТИЯ

«Действие рычага» - Leverage, или «Левередж» – американизм. В Великобритании тот же эффект принято называть Gearing – «привод механизма».

В физике «левереджем» называют применение рычага, позволяющего поднимать тяжелые предметы малым усилием. В политике человек, обладающий «левереджем», мало говорит, но это вызывает большой резонанс в обществе.

Смысл финансового рычага (финансового левереджа) – тот же: это действия по увеличению рентабельности собственного капитала (РСС) за счет «чужих денег» – заемных средств (ЗС).

                      Европейская концепция финансового рычага

Пример. Имеются два предприятия – «№1» и «№2» со следующими финансовыми 

характеристиками:

                                                       П р е д п р и я т и я 

          В тыс. долл.                           1                                   2    


    1.  Активы  (А)                        1000                             1000

    2.  Пассивы  (П)                      1000                             1000  

    В т.ч.: а) Собственные                                                                                                              

                    средства (СС)           1000                              500

                б)  Заемные

                    средства  (ЗС)             0                                  500

   3.  НРЭИ                                     200                                200

   4.  Финансовые 

          издержки (ФИ) – 

          15% от  ЗС                             0                                  75

  

Предположим пока, что оба предприятия находятся в «налоговом раю», т.е. ставка налога на прибыль (Сн) равна нулю, тогда:

 

   5.Чистая прибыль(ЧП)           200                              125                  

Используя приведенные данные, посчитаем для обоих предприятий показатели рентабельности – активов (ЭРА) и собственных средств (РСС):  ЭРА1 = 
[image: image40.wmf]1000

200

 100% = 20 % ;          ЭРА2 = 
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200

 100% = 20 % ;

            РСС1 =  
[image: image42.wmf]1000
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Мы видим, что при равенстве показателей экономической рентабельности (ЭРА) рентабельность собственных средств (РСС) второго предприятия на 5 процентных пунктов выше, чем у первого. И причина состоит в том, что второе предприятие пользуется займами (кредитом), а первое обходится только собственным капиталом.

Это и есть ЭФР - эффект финансового рычага (финансового левереджа): отдача собственных средств возрастает (в сравнении с отдачей всего капитала), благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего. 

Введем теперь налогообложение прибыли обоих предприятий: пусть ставка налога на прибыль Сн = 35 % (или Сн = 0,35). В этом случае:

                 

                                                                                     1                          2

                           

                            …………………….

                          3.  НРЭИ                                        200                       200

                          4.    ФИ                                             0                          75

                          5.Текущая прибыль (ТП)          200                       125

                          6. Налог на прибыль(НП)          70                        43,75

                          

                          7.     ЧП                                          130                       81,25   

                                                           

Рентабельность собственных средств уменьшилась у обоих предприятий :

                 РСС1 = 
[image: image44.wmf]1000
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Уменьшилось и значение эффекта финансового рычага (ЭФР):

  ЭФР2 = 16,25 % - 13 % = 3,25 %   (вместо 5 % до налогообложения)

Налог на прибыль как бы «срезает» часть ЭФР. Тем не менее, отдача собственных средств предприятия №2 выше, чем у предприятия №1, все по той же причине – оно использует заемный капитал, чтобы нарастить рентабельность собственного.


Итак, можно написать: 

         РСС1 = (1 – Сн) * ЭРА1 = 0,65 * 20% = 13 % ;

         РСС2 = (1 – Сн) * ЭРА2 + ЭФР = 0,65 * 20% + 3,25% = 16,25 %;

 Или в общем виде:

         РСС = (1 – Сн) * ЭРА + ЭФР ;                                     (0)
Отчего же зависит уровень  эффекта финансового рычага?

Чтобы вывести формулу для расчета ЭФР, запишем сначала, чему равна ЧП:

           ЧП = (1 – Сн) * ТП =  (1 – Сн) * (НРЭИ – ФИ) ;                                     (1)

Теперь возьмем выражение в последних скобках (НРЭИ – ФИ) и сделаем его эквивалентные преобразования:

           НРЭИ – ФИ = НРЭИ 
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 ;                                          (2)

Если (СС + ЗС) = Пассив = Актив, тогда выражение (2) можно представить:

          
[image: image48.wmf]А

СС

НРЭИ

*

 +  
[image: image49.wmf]А

ЗС

НРЭИ

*

  -  СПср *  ЗС ,                                             (3)

где  СС – собственные средства (капитал) предприятия;

        ЗС – заемные средства (без кредиторской задолженности);

        А – активы предприятия;

        СПср – средняя расчетная ставка процента (СПср = 
[image: image50.wmf]ЗС

ФИ

);

Примечание: СПср – не является какой-то конкретной банковской ставкой; это – усредненная по всем займам расчетная величина, определяемая как отношение всех платежей по кредитам (ФИ) к общей величине заемных средств (без кредиторской задолженности).  

Выражение (3) эквивалентно следующему:

      НРЭИ – ФИ =  ЭРА * СС +   (ЭРА – СПср) * ЗС;                                       (4)

А теперь подставим выражение (4) в исходное уравнение (1):

                             

      ЧП = (1 – Сн)    ЭРА * СС + (ЭРА – СПср) * ЗС     ;                                     (5)

Теперь, чтобы получить показатель РСС, нужно ЧП разделить на СС:

      РСС = (1 – Сн) * ЭРА  +  (1 – Сн) * (ЭРА – СПср) * 
[image: image51.wmf]СС
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Но ранее было получено общее выражение РСС:  см. соотношение (0):

      РСС =  (1 – Сн) * ЭРА + ЭФР;

Отсюда следует искомое:

       ЭФР = (1 – Сн) * (ЭРА – СПср) * 
[image: image52.wmf]СС
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 ;                                                 (7)           

Итак, эффект финансового рычага (ЭФР) зависит :

 во-первых, от разницы между величиной экономической рентабельности (ЭРА) и средней расчетной ставкой процента (СПср) (уменьшенной на величину налога на прибыль); 

 во-вторых,  от соотношения заемных и собственных средств ( 
[image: image53.wmf]СС
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Первая составляющая ЭФР носит название «дифференциал» (ДИФ), вторая – «плечо» (ПЛ):                      ДИФ = ( ЭРА – СПср);                   ПЛ = 
[image: image54.wmf]СС
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Таким образом, в общем виде ЭФР равен:

                      ЭФР = ( 1 – Сн) * ДИФ * ПЛ;                                      (8)


Пример: Проверим полученное соотношение по данным рассмотренного в начале лекции примера:  ЭФР2 = ( 1 – 0,35) * ( 20% - 15%) * 
[image: image55.wmf]500

500

 = 0,65 * 5% * 1 = 3,25%;           

Т.е. получили тот же результат, что и ранее прямым счетом.


Между «дифференциалом» и «плечом» финансового рычага существует противоречие: рост займов (увеличение ПЛ) в большинстве случаев ведет к уменьшению «дифференциала», т.к. чем большая у предприятия задолженность по кредитам, тем под больший процент банки дадут такому предприятию следующие займы; и наоборот,  уменьшение займов – увеличивает «дифференциал», т.к. чем меньше «плечо» финансового рычага, тем с большей охотой банк выдаст кредит под «низкий процент». 

Какое это имеет практическое значение? И как это можно использовать?

Пример: Предположим, что предприятие № 2 (из исходного примера) решило увеличить объем заемных средств до 800, уменьшив, соответственно, собственный капитал до 200 (чтобы общая величина активов оставалась той же – 1000). В этом случае «плечо» вырастет с 1 до 4     ( т.е. ПЛ = 
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 = 4). Но это повлечет за собой рост процентной ставки:  СПср может вырасти до 18%.  Тогда «дифференциал» сократится с 5% до 2%:   ДИФ = 20% - 18% = 2%. ЭФР в этом случае составит: 

               ЭФР = 0,65 * 2% * 4 = 5,2%  (вместо  3,25%, которые имели ранее).

Это значит, что при той же ставке налога на прибыль Сн = 35%, предприятие будет иметь рентабельность собственных средств почти на 2 процентных пункта выше прежнего уровня (когда ПЛ = 1): 

                    РСС2 =  0,65 * 13% + 5,2% = 18,2%;      ( до этого было 16,25%).

Другими словами, увеличение займов позволяет облегчать налоговое бремя благодаря действию  финансового рычага.     Но это – рисковое дело! 


Пример: Если предприятие №2 будет продолжать и далее наращивать «плечо» финансового рычага, увеличивая долю займов в структуре капитала, например:

                               ПЛ = 
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 = 5,7 ;

то   СПср может «подскочить»  до 21%.  В этом случае ситуация перевернется:

                                      ДИФ = 20% - 21% = - 1%;

                                      ЭФР = 0,65 * ( - 1%) * 5,7 = - 3,7%.             

Соответственно,          РСС2 = 0,65 * 20% - 3,7% = 9, 3 %;

Т.е. вместо отдачи собственного капитала, равной 16,25% - в начале (при ПЛ = 1),    18,2% - затем (при ПЛ = 4),  имеем   9, 3% - в конце (при ПЛ = 5,7).

Вывод: Эффект финансового рычага  генерирует финансовый риск: неумеренный рост  заимствований ради увеличения  рентабельности собственного капитала (РСС)  может привести к резкому падению  РСС. Если РСС упадет, кредиты не будут возвращены и предприятие будет поставлено на грань разорения.
Отсюда следует, что финансовый менеджер не должен увеличивать «плечо» любой ценой: долю займов в пассивах предприятия следует регулировать в зависимости от значения «дифференциала», не допуская, чтобы ДИФ превратился в отрицательную величину. 

Существуют оптимальные границы безопасного увеличения (уменьшения) 

доли заемных средств в структуре капитала: эти границы определяют с по-

мощью  так называемых «кривых дифференциала» (см. Рис 1). 

        эфр

        эра    
                                                                                                  Кривые дифференциалов

            2/3

            ½                                                                                                       ЭРА =  3 СПср

                                                                                                                       ЭРА =  2 СПср 
            1/3

                                                                                                                                             ЭРА =  1,5 СПср
                                                                                                        «Плечо» 

                                          0,75   1            1,5          2                   

                        Рис.1.  Изменения ЭФР в зависимости от ПЛ и ДИФ

На графике видно, что чем меньше разрыв между ЭРА и СПср , тем большую долю пассивов придется отводить под займы для подъема уровня рентабельности собственного капитала (РСС). В частности, для достижения 33% - го соотношения между  ЭФР и ЭРА  нужно иметь: 

                     -  ПЛ = 0,75   при  ЭРА = 3 СПср;

                              -  ПЛ = 1,0     при  ЭРА = 2 СПср;

                     -  ПЛ = 1,5     при   ЭРА = 1,5 СПср;

Эмпирические исследования показали, что  если отношение между ЭФР и ЭРА находятся в границах:    1/3  
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    ½ ,  эффект финансового рычага способен компенсировать налоговые изъятия и обеспечить собственному капиталу достойную отдачу  (РСС).   

                     Американская концепция финансового рычага

В американской традиции  ФМ под финансовым рычагом понимают то же явление: повышение прибыльности собственных вложений капитала за счет использования заемных средств. Однако показатели действия финансового рычага и формулы их расчета используют  другие.

Для измерения уровня воздействия финансового рычага используют показатель СФР – сила финансового рычага (у европейцев – ЭФР – эффект финансового рычага), который рассчитывается следующим образом:

                                   СФР = 
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Смысл: СФР показывает, на сколько процентов (во сколько раз) изменится чистая прибыль на одну обыкновенную  акцию (ПНА) при изменении прибыли до уплаты процентов за кредит и налога (EBIT, или НРЭИ) на 1%.

                    При этом  ПНА =
[image: image64.wmf]КА

ФИ

НРЭИ

Сн

)

(

*

)

1

(

-

-

,

 где   Сн – ставка налога;

         КА – количество обыкновенных акций.

Если заемный капитал равен нулю, то СФР = 1. СФР измеряется в относительных единицах ( ЭФР измерялся в процентах).      

 Пример: Для предприятия №2 примера из начала лекции СФР = 
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= 1,6.

  Это значит, что при увеличении прибыли до уплаты % и налога на прибыль, к примеру, на 10%,  отдача одной обыкновенной акции (ПНА)  возрастет на  16 % (или в 1,6 раз).  Но верно и обратное:  если прибыль до уплаты % и налога упадет на 10 %, то отдача одной акции упадет тоже больше – ПНА уменьшится на 16 % ( в 1,6 раза).

Отсюда следует, что и в американской трактовке финансовый рычаг генерирует финансовый риск предприятия. При большом значении СФР (высокой доле займов в структуре капитала) ухудшение конъюнктуры рынка, снижающее уровень прибыли до уплаты % и налога (EBIT, или  НРЭИ) способно поставить предприятие на грань банкротства, т.к.   еще большее падение ПНА  (прибыли на акцию) приведет к массовому стремлению акционеров избавиться от акций данного предприятия и «обвальному» падению курса акций.  Последнее будет означать, что предприятие потеряет большую или меньшую часть стоимости своего капитала, а следовательно не сможет рассчитаться по взятым кредитам и будет распродано «с молотка».

Если пользоваться принятой в России  системой финансового учета, то силу финансового рычага можно посчитать следующим образом:

                                       СФР = 
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где    БП – балансовая прибыль;

         ФИ – сумма  процентов за кредит (в т.ч. относимых на себестоимость);

Используемые в этой трактовке формулы финансового рычага не дают, к сожалению, возможности определения безопасных границ займов – для этого удобен первый способ расчета. Это – недостаток  американской концепции финансового рычага. В то же время положительным моментом этой концепции является то, она позволяет определять уровень совокупного действия финансового и операционного рычагов и выходить на формализацию ассортиментной политики предприятия (Примечание: совокупный эффект двух рычагов будет рассмотрен в последующих темах).

                     Пороговое (критическое) значение НРЭИ (EBIT)

НРЭИк – это такое  значение прибыли до уплаты процентов и налога, при котором ПНА (или РСС) одинаковая как для варианта с привлечением заемных средств, так и для варианта с использованием только собственных средств. 

Пример: Предположим, что у предприятия есть два варианта развития: первый – только за счет собственных средств (для этого предполагается выпустить  и разместить дополнительный пакет обыкновенных акций, удваивающий их количество – с 1 млн . штук  до 2 млн. штук  ценой 10 руб. каждая); второй – за счет займов под 14 % годовых, с доведением «плеча» до 1 (т.е. ЗС : СС = 1). При этом каждый из вариантов имеет по два сценария – пессимистичный   («пес») и оптимистичный («опт»). По пессимистичному сценарию и в том, и в другом варианте НРЭИ достигает 2 млн. руб.; по оптимистичному сценарию и в первом, и во втором варианте НРЭИ увеличивается до 4 млн. руб. 

              Соответственно, меняются и все другие финансовые показатели (см. таблицу):


                 Показатели                            1 – й вариант                        2 – й вариант               

                                                               « пес.»           «опт.»               «пес.»           «опт.»

  

                НРЭИ (руб.)                        2 000 000       4 000 000        2 000 000    4 000 000

                ФИ (руб.)                                  ---                   ---               1 400 000    1 400 000  

                ТП (руб.)                             2 000 000        4 000 000          600 000     2 600 000

           Налог на прибыль (руб.)        

           (Сн = 35 %)                                 700 000         1 400 000         210 000       910 000

                ЧП (руб.)                             1 300 000        2 600 000       3 900 000    1 690 000

            Количество акций (шт.)      2 000 000        2 000 000       1 000 000    1 000 000

                 ЭРА (%)                                10                     20                    10                20

                  СПср (%)                               ---                    ---                    14                14 

                  ПНА (руб.)                          0,65                  1,3                    0,39             1,69

                  РСС (%)                               6,5                   13                     3,9               16,9                  

  

   По этим данным построим график изменения ПНА  (или РСС) в зависимости от изменения  НРЭИ: 

                                  РСС (%)          

                                 

                                  16,9


                                  13,0

                            

                                  10,0

                                   6,5


                                   3,9


                                                      1000          2000      2800        4000   НРЭИ (тыс. руб.)             

                                                                                                         

Пороговое (критическое) значение прибыли до уплаты процентов и налога  (НРЭИк) легко определить, не прибегая к графическому изображению. Пороговое значение НРЭИк  соответствует уровню эффекта финансового рычага, равному нулю (ЭФР = 0). А это может быть при условии, что либо ДИФ = 0, либо ПЛ = 0.

Если ДИФ = 0, то ЭРА = СПср  или:  
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Отсюда:         НРЭИк = 
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Смысл: Если НРЭИк = 2 млн. 800 тыс. руб. – это означает, что до достижения уровня прибыли до уплаты процентов и налога, равного               2 800 000 руб., выгоднее использовать только собственные средства (на графике видно, что значения  РСС   для 1 – го  варианта  выше, чем для          2 – го варианта);   после  2 800 000 руб. – выгоднее пользоваться сочетанием собственных и заемных средств (на графике видно,  что  значение   РСС   для 

2 – го варианта выше, чем для 1 – го).  В точке пересечения – одинаково выгодны оба варианта. 

Показатель НРЭИк используется для определения рациональной структуры капитала предприятия. 

Вопросы для повторения

1. В чем смысл действия финансового рычага?

2. Чем отличается европейская концепция финансового рычага от американской?
3. В каком отношении находится налог на прибыль и эффект финансового рычага?
4. Что показывает "дифференциал" и  "плечо"?
5. Чем отличается СФР от ЭФР?
6. В чем смысл и для чего используется НРЭИК ?
                                                       Задачи

Даны два предприятия со следующими параметрами деятельности:

      Предприятие 1:   Активы = 20 млн. долл.

                                   Пассивы = 20 млн. долл.

                                   В т.ч.: СК = 10 млн. долл.

                                               ЗС =  10 млн. долл.

                                    Прибыль (до %,Н,Д) = 3,44 млн. долл.

                                    Фин. Издержки = 1,7 млн. долл.

       Предприятие 2: Активы = 10,5 млн. долл.

                                   Пассивы = 10,5 млн.долл.

                                   В т.ч. СК = 6,8 млн.долл.

                                              ЗС = 3,7 млн. долл.

                                   Прибыль (до %,Н,Д) = 4,2 млн. долл.

                                    ФИ = 0,65 млн.долл.

     Ставка налога = 33% ( для обоих предприятий).

Требуется:      

а)  для обоих предприятий посчитать величины:

 -  эффекта финансового рычага;

 -  силы финансового рычага;

 -  НРЭИК ; 
б)   какие выводы можно сделать? 

в)  второе предприятие собирается увеличить ЗС до 10 млн. долл. Как при этом изменится  значение ЭФР?  Если ЭРА останется прежней, безопасным ли будет такой заем? 

г)  определить безопасный уровень дополнительного кредита для второго предприятия.


                   Тема 8.  ДЕЙСТВИЕ ОПЕРАЦИОННОГО РЫЧАГА.  

                         ПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ РИСК ПРЕДПРИЯТИЯ

Одной из центральных тем финансового менеджмента является «операционный анализ»(англ. СVP:  Cost – Volume – Profit, или Затраты – Объемы - Прибыль).  CVP – основной инструмент оперативного финансового планирования внутри предприятия: он позволяет установить зависимость финансовых результатов деятельности предприятия от затрат и объемов производства и продаж.

Ключевыми элементами «CVP» являются:

а) операционный рычаг; б) порог рентабельности;                                          в)      запас финансовой прочности.                            

В основе аппарата операционного анализа лежит теоретическое разделение затрат на:  1)  Переменные затраты;    2)  Постоянные  затраты.

(Примечание: «Переменные затраты» (Пер) и «Постоянные затраты» (Пос) – теоретические конструкты, т.к. в жизни – все затраты «перемешаны» и неразделимы).

Под «Переменными затратами» понимаются затраты, возрастающие (убывающие) пропорционально изменению объемов производства (продаж): затраты предприятия на сырье, электроэнергию, транспорт, сдельную зарплату и т.п. 

Под «Постоянными затратами» понимаются затраты, фиксированные в определенном (релевантном)  диапазоне объемов производства (продаж): амортизация, проценты за кредит, арендная плата, оклады служащих, административные расходы и т.п.

(Примечание: Постоянные затраты не зависят от объемов производства (продаж) до определенного момента – пока не потребуется наращивать мощности;  после этого они возрастают скачкообразно). 

Разделение затрат на постоянную и переменную составляющие можно проиллюстрировать графически:

  Затраты                              Затраты                                 Затраты                          






                                                                                                               

                           Объем                                   Объем                                       Объем

А) Переменные затраты       Б) Постоянные затраты        В) Общие затраты

Переменные и постоянные затраты по-разному «себя ведут»  при  изменении объемов производства (продаж) в суммарном выражении и на единицу продукции (см. таблицу).


              Продажи        Переменные затраты      Постоянные затраты

                               Суммарно   На единицу    Суммарно     На единицу


               Растут    возрастают      неизменны      неизменны      уменьшаются   


              Падают  уменьшаются   неизменны     неизменны         возрастают


Если данные особенности динамики разных затрат не принимать во внимание, то финансовые последствия для предприятия могут оказаться печальными.

Как разделить общие затраты предприятия на постоянную и переменную составляющие? 

Одним из методов является метод дифференциации затрат по максимальной и минимальной точкам.

Пример: Предположим, у предприятия следующие отчетные данные о ежемесячных продажах и затратах:  
           Месяц        Продажи      Общие

                                (шт.)      затраты(руб.)

           январь……….10………….3750

          февраль………8…………. 3500  
              март…………10………… 3700    

             апрель……….11………….3750

               май…………12………….3800                         показатели          max        min
              июнь…………9…………..3430

             июль………...7…………...3350                     ПРОДАЖИ (шт)   13             7                                   

           август………..8…………...3350                           %                  100        53,85   

            сентябрь……..8………….. 3420

          октябрь……...10…………..3700                         ЗАТРАТЫ        3860       3350

             ноябрь………12…………..3810

             декабрь……..13…………..3860 


По этим данным можно рассчитать: 

а)  ставку переменных затрат на 1 шт. изделия (Спер в  
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);                           б)  общую величину постоянных затрат предприятия (в релевантном диапазоне, в  руб.).

         Спер = 
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В данном примере:    Спер =  
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Пос = ЗАТРmax – (Спер*ПДЖшт.max) = 3860 – (85 * 13) = 2755 руб.

                               ОПЕРАЦИОННЫЙ РЫЧАГ 

Действие операционного рычага (англ: Operation Leverage) состоит в том, что любые изменения выручки от продаж порождают более сильные изменения текущей прибыли (ТП, или EBT – прибыли до уплаты налога на прибыль): 

    Продажи растут               ТП  растет с большим  темпом;

    Продажи падают               ТП падает  с  большим темпом.

Действие операционного рычага измеряется показателем СОР – сила операционного рычага (в относительных единицах). СОР зависит от доли постоянных затрат в общих затратах предприятия: чем больше доля постоянных затрат, тем больше СОР. Это значит, что большой силой операционного рычага обладают предприятия с высоким уровнем фондоемкости. Отсюда следует, что чем выше доля постоянных затрат (СОР, уровень фондоемкости), тем финансовые результаты предприятия чувствительней к изменению конъюнктуры рынка: расширение продаж порождает повышенный рост прибыли; сворачивание продаж – падение прибыли еще большим темпом. Это значит, что действие  операционного рычага порождает особый тип риска – производственный риск (англ: Business risk) – риск «завязнуть» в постоянных затратах при ухудшении конъюнктуры, т.к. постоянные затраты будут «тормозить» переориентацию производства, не давать возможности быстро диверсифицироваться или сменить рыночную нишу. 

Зато при благоприятной конъюнктуре предприятие с высоким уровнем СОР (высокой фондоемкостью)  будет иметь дополнительный финансовый  выигрыш. Отсюда следует, что наращивать фондоемкость производства (бизнеса) нужно с большой осторожностью: только тогда, когда есть уверенность, что объемы продаж будут расти.

Пример: Предположим, что у предприятия в отчетном году выручка составляла                        11 млн. руб. На следующий год планируется расширить продажи (ПДЖ) до 12 млн. руб. При этом переменные затраты (Пер) составляли 9 300 тыс. руб., постоянные затраты (Пос) были  1 500 тыс. руб. Что произойдет с текущей прибылью (ТП) предприятия? 

Сделаем прямой расчет текущей прибыли при увеличении продаж:

      Отчетные данные                           План на следующий год

ПДЖ…11 000 тыс. руб.      УВЕЛИЧЕНИЕ на 9,1 %         12 000 тыс. руб.

Пер…   9 300 тыс. руб.      УВЕЛИЧЕНИЕ на 9,1%      9300 + 846,3 = 10 146,3 т.р.    

Пос……….. 1500 тыс. руб.             НЕИЗМЕННЫ                    1500 тыс. руб.               

ТП ………….200 тыс. руб.                   РОСТ на  76,8 %                  353,7 тыс. руб.

                  (Примечание: ТП получается как разность ПДЖ – Пер – Пос).

Итак: продажи увеличились на 9  процентов, в то время как текущая прибыль выросла на  77  процентов!  Это и есть – эффект действия операционного рычага.

Для практических расчетов СОР – силы операционного рычага -  используют показатель ВМ – валовой маржи (маржинальной прибыли), равной выручке от продаж за минусом переменных затрат:

                                       ВМ = ПДЖ – Пер;

Отсюда:                       СОР = 
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;

 Или:           СОР = 
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(Примечание: Все  формулы для СОР – эквивалентны и выводятся друг из друга).

СОР показывает, на сколько процентов изменится текущая прибыль (прибыль до уплаты налога) при изменении объема продаж на 1% .

Пример: По данным приведенного выше примера СОР = 
[image: image78.wmf]200
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Это значит, что при росте ПДЖ на 9 %  ТП должна возрасти на 

                                        9,1 % *  8,5 = 77,1%.

И наоборот, при падении ПДЖ, например, на 10%, ТП снизится на 

                                            10%* 8,5 = 85%. 

(Примечание: Кризис неплатежей, который возник в российской экономике сразу после введения рыночных отношений, связан (помимо прочего) с действием операционного рычага: бывшие социалистические предприятия обладали высокой фондоемкостью, а значит – большой силой операционного рычага; поэтому как только упали объемы продаж (из-за конкуренции с западными товарами, из-за разрыва хозяйственных связей и т.п.) – практически все они оказались в тяжелом финансовом положении).

                               ПОРОГ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

Важным показателем операционного анализа является ПРЕ – порог рентабельности, численно равный выручке от продаж, при которой предприятие уже не имеет убытков, но еще не имеет и прибыли. 

В точке ПРЕ валовой маржи хватает лишь на покрытие постоянных затрат:       ВМ = Пос;   при этом:    ТП = 0.                                                                             
Порог рентабельности рассчитывается так:    ПРЕ = 
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где   ДВМ – доля валовой маржи в выручке от продаж.

Пример: Пусть дано предприятие со следующими характеристиками:

                                          Объем в руб.        в%       в относительных

                                                                                             единицах

         ПДЖ……………... 2 000 ……………100………….1

           Пер………………...1100……………...55…………0,55

           ВМ…………………900………………45…………0,45

           Пос…………………860

           ТП ………………….40

В данном примере ПРЕ уже пройден предприятием, т.к. ТП = 40 (больше 0).

                                  ПРЕ = 860 / 0,45 = 1911 руб.

Этот расчет ПРЕ можно проиллюстрировать графически:

               Затраты,  ВМ (руб.)

                           


          ВМ = 900


          Пос = 860

                                                       1000                    2000   

                                                        

                                                                             1911           ПДЖ(руб.)

                                                                  

Вместе с порогом рентабельности (ПРЕ) рассчитывают и другой показатель - ПОП – пороговый объем продаж.  ПОП – это количество товара (в шт., кг или других натуральных единицах), продажа которого уже покрывает затраты, но еще не дает прибыли:

                                                   ПОП = 
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где   Ц – цена единицы товара.

Пример: В нашем примере  ПОП = 
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При условии, что Ц = 0,5 руб. / шт.;

Это значит, что,  пока количество проданного товара не достигнет 3822 шт., продажи будут убыточными (не будут покрывать затраты). Прибыль даст только 3823-я единица проданного товара.

(Примечание: Это расходится с принятой в России практикой начисления прибыли: у нас каждая единица (в т.ч. первая) содержит «частицу» будущей прибыли).


                                          Графическая иллюстрация:

                                              

                             Руб.

                    2000                                   

                          

                    1960   

                    1911



                              860                                                                                     Пос



                                                                                             3822       4000                 Штуки

ПОП – может быть рассчитан и иначе:

                                         ПОП =
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Пример: пусть у предприятия следующие характеристики:

                  Пос = 40 млн. руб.; Ц = 100 тыс. руб./ шт.; Спер = 60 тыс. руб./ шт.,

Тогда: ПОП = 40 000 т.р. : (100т.р./шт. – 60 т.р./шт.) = 1000 шт. 

                                      ЗАПАС ФИНАНСОВОЙ ПРОЧНОСТИ

Запас финансовой прочности – ЗФП – разница между выручкой от продаж (ПДЖ) и порогом рентабельности (ПРЕ). На предыдущем графике ЗФП изображен как своего рода  «просвет» между горизонтальными линиями в 2000 руб. и 1911 руб. ЗФП измеряется либо в денежном выражении, тогда: 

                                           ЗФП = ПДЖ – ПРЕ;

Либо в % к выручке от продаж. Тогда:               

                                           ЗФП = 
[image: image83.wmf]ПДЖ

ПРЕ

ПДЖ

-

100%; 

В примере:                    ЗФП(руб.) = 2000 руб. – 1911 руб. = 89 руб.

            Или:                    ЗФП(%) =   
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Вывод:  Данное предприятие способно выдержать (без ущерба) снижение ПДЖ на 89 рублей, или на 4,5%. Это – очень маленький запас финансовой прочности.

(Примечание: Чтобы предприятие чувствовало себя в относительной безопасности, нужно чтобы ЗФП был не менее 10%).

Запас финансовой прочности (ЗФП) связан с  силой операционного рычага (СОР) обратно пропорциональной зависимостью:

                                                    ЗФП = 
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Пример: Если мы возьмем данные самого первого примера данной лекции, то:

                                        ПРЕ = 
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 = 9740,3 руб.

                                        ЗФП = 11000 руб. – 9740,3 руб. = 1259,7 руб.

                     Или в %:  ЗФП =  
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                     Или:          ЗФП = 
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(Примечание: Расхождение в значениях ЗФП, посчитанных разными способами, объясняется двумя причинами: 1) погрешностью сокращений;

                                                  2) изменениями величины СОР по мере удаления от точки порога рентабельности: в точке ПРЕ величина СОР – наибольшая, а затем – по мере удаления от точки ПРЕ - величина СОР   убывает). 


Вопросы для повторения

1. Чем отличаются постоянные затраты от переменных?

2. В чем смысл операционного рычага?

3. Что показывает порог рентабельности?

4. В чем смысл запаса финансовой прочности?

5. Как рассчитывается пороговый объем продаж?

6. В каком отношении находятся СОР и ЗФП?


                                                 Задачи

1.Руководство предприятия собирается увеличить выручку от продаж на 10 %
 ( с 40 тыс. руб. до 44 тыс. руб.), не выходя за пределы релевантного диапазона. Общие переменные затраты составляют для отчетного момента 31 тыс. руб. Постоянные затраты были равны 3 тыс. руб. 

Требуется:    

    а) рассчитать сумму прибыли, соответствующую новому уровню выручки от продаж: 1) прямым счетом; 2) с помощью формул операционного рычага.  

    б) сравнить результаты. Сделать предположения об уровне фондо-вооруженности данного предприятия.


2. Используя  данные предыдущей задачи, рассчитать следующие показатели:

· валовая маржа;

· доля валовой маржи;

· порог рентабельности;

· запас финансовой прочности (в руб. и в %);

· сила операционного рычага.


3.   Предприятие имеет следующие параметры деятельности:

     Выручка от продаж –                               1500 тыс. руб.

     Переменные затраты –                             1050 тыс. руб.

     Постоянные затраты –                              300 тыс. руб.

     Краткосрочные кредиты –                        60 тыс. руб.

     Долгосрочные кредиты –                          150 тыс. руб.

     Собственный капитал –                             600 тыс. руб.

     Средняя расчетная ставка процента –      40 %.

     Ставка налога на прибыль -                      35%

Требуется:

 а) определить, сколько % прибыли удастся сохранить предприятию, если выручка от продаж сократится на 25 %;

 б) определить процент сокращения выручки от продаж, при котором предприятие полностью лишится прибыли и вновь «встанет» на порог рентабельности;

 в)  определить уровень:           -   эффекта финансового рычага;

                                                      -     силы финансового рычага;

· силы операционного рычага.

 г)  интерпретировать полученные результаты.


                             Тема 9.     СОВОКУПНЫЙ РИСК. 

            АССОРТИМЕНТНАЯПОЛИТИКА ПРЕДПРИЯТИЯ

                              СОВМЕСТНОЕ ДЕЙСТВИЕ РЫЧАГОВ 

Финансовый и операционный рычаги – тесно связаны между собой, взаимно усиливая действия друг друга.  Действие финансового рычага «утяжеляет» постоянные затраты предприятия,  повышая силу операционного рычага. В свою очередь, операционный рычаг генерирует более сильный рост прибыли по сравнению с ростом продаж, повышая  величину прибыли на одну акцию, и тем самым способствуя усилению действия силы финансового рычага.

 Совокупное действие операционного и финансового рычагов измеряется показателем  УСЭ – уровень совокупного эффекта действия обоих  рычагов.    

 Значение УСЭ  находится по формуле:

                         УСЭ = СОР * СФР ,
где  СОР  –    сила операционного рычага;

        СФР – сила финансового рычага (по американской концепции рычага).  
Смысл: УСЭ показывает, на сколько процентов изменится прибыль на одну акцию (ПНА) при изменении  продаж (ПДЖ)  на 1 %.

Совместное действие операционного и финансового рычагов обуславливает  СОВОКУПНЫЙ РИСК предприятия.  Уровень совокупного риска измеряется  величиной УСЭ: чем выше значение УСЭ, тем выше совокупный риск  предприятия

Вывод: сочетание сильного операционного рычага (предприятие с высокой фондоемкостью и, следовательно, высоким уровнем Пос) и сильного финансового рычага (высокой долей заемных средств и, следовательно, большими значениями показателей «плеча» (ПЛ) и финансовых издержек (ФИ) ) может оказаться ГУБИТЕЛЬНЫМ для предприятия. 

  Задача снижения совокупного риска предприятия сводится к выбору одного из трех вариантов  структуры капитала:

       а) высокий уровень СФР в сочетании со слабой СОР;

       б) низкий уровень СФР в сочетании с большой СОР;

       в) умеренные уровни  СФР и СОР – самый трудно достижимый вариант.

Показатель УСЭ позволяет делать плановые расчеты будущей величины прибыли на одну акцию в зависимости от планируемых объемов продаж (отсюда – прямой выход на рационализацию дивидендной политики предприятия).

Если:     ПНА = (1 – СН) (НРЭИ – ФИ) / КА,
где   КА – количество обыкновенных акций.

Тогда: ПНАбуд = ПНАотч (1 + УСЭ *       ПДЖбуд) ,
где      Пджбуд  -  процент изменений продаж в будущем периоде.

Пример:  Если планируется увеличить ПДЖ на 20%, а ПНАотч = 1,9 руб. при

 СФР = 2 и   СОР = 1,43,  тогда ПНАбуд = 1,9 * (1 + 2 * 1,43 * 0,2) = 2,99 руб.

Вывод:    Совместное действие двух рычагов приводит к увеличению отдачи прибыли с каждой акции почти в полтора раза, продажи планируется расширить только на 20 %.


              АССОРТИМЕНТНАЯ ПОЛИТИКА ПРЕДПРИЯТИЯ

Эффект операционного рычага используют еще и  при формировании ассортиментной политики предприятия. Вопросы, которые при этом решают, состоят в следующем:   какие товары следует включать в ассортимент предприятия? и в какой момент следует снимать товар с производства (с реализации), чтобы не ухудшить финансовое состояние предприятия?   

Действие операционного рычага предприятия  («тяжесть» постоянных затрат) может ослабляться, если совместное производство и продажа двух и более товаров, каждый из которых по отдельности убыточен, будут РЕНТАБЕЛЬНЫМИ. 

Чтобы сформировать рациональный ассортимент предприятия, необходимо провести расчет: а)     постоянных затрат для каждого товара;

                         б)  порогов рентабельности для каждого товара и для совместной реализации нескольких товаров;

ПРАВИЛО: Если  совместное производство (продажа) товаров     обеспечивает запас финансовой прочности  предприятию, то убыточные товары нельзя исключать из ассортимента.

Пример:  Предприятие производит и продает два товара – А и Б. При этом продажа товаров характеризуется следующими данными:


                                                  товары

     в тыс. руб.

                                            А                Б                  Оба

Выручка (ПДЖ )                 5000          6000              11000

Перем. Затр.(Пер)               4500         4800               9300

Вал. маржа (ВМ)                  500          1200               1700

Доля ВМ в ПДЖ                   0,1            0,2              0,1545

Постоян.Затр. (Пос)             на оба  товара             1500
Текущ. прибыль

 ТП = (НРЭИ – ФИ)             на оба  товара                200       


Как определить финансовые последствия работы данного предприятия?

1. Сначала рассчитываем долю каждого товара в общей выручке от продаж:

                   «А» дает:  5000 / 11000 = 0,4545

                  «Б» дает:  6000 /  11000 = 0,5455

2. В соответствии с полученными долями «раскидаем» общие постоянные затраты  по каждому товару:

      На «А» приходится  1500 * 0,4545 = 681,8 тыс. руб. постоянных затрат;

      На «Б»  приходится  1500 * 0,5455 = 818,2 тыс. руб. постоянных затрат.

3. Найдем порог рентабельности  для  каждого товара:

                  ПРЕА = 681,8 / 0,1 = 6818 тыс. руб.

                  ПРЕБ  = 818,2 / 0,2 = 4091 тыс. руб.

4. Товар «А» дал 5000 тыс. руб. выручки, т.е. своего порога рентабельности еще не достиг  ( убыточен ).Товар «Б» дал 6000 тыс. руб. выручки при пороге рентабельности, равном  4091 тыс.  руб., т.е. имеет текущую прибыль, равную 1200 – 818,2 = 381,8 тыс. руб. При этом товар «Б» покрыл убытки товара «А»  в размере  381,8 – 200 = 181,8 тыс. руб. и обеспечил предприятию текущую прибыль в размере 200 тыс. руб.

5..  Но если отказаться от товара «А», тогда:   ПРЕБ будет  1500 / 0,2 = 7500т.р.,  выручка от продажи товара «Б» равна лишь 6000 тыс. руб., т.е. товар «Б» окажется убыточным только от того, что производится и продается  без «А».

Вывод: От товара «А» нельзя отказываться, поскольку его продажа покрывает часть постоянных затрат предприятия в целом, что делает общие продажи двух товаров рентабельными.  

 Более тонкий анализ допустимого  ассортимента предприятия дает разделение постоянных затрат на:

 а) прямые постоянные затраты (которые можно обоснованно разнести по отдельным товарам);

 б)  косвенные постоянные затраты (которые нельзя отнести на тот или иной товар).

ПМ – промежуточная маржа – часть выручки, которая покрывает не только переменные затраты (как это делает ВМ), но и прямые постоянные затраты предприятия:    ПМ = ПДЖ – Пер – ППЗ,

где   ППЗ – прямые постоянные затраты;

ПРАВИЛО: Если ПМ покрывает хотя бы прямые постоянные затраты предприятия, то данный товар достоин оставаться в ассортименте. Товары, берущие на себя больше постоянных затрат предприятия, являются предпочтительными.

                             Пбу = ППЗ / ДВМ,

где  Пбу – порог безубыточности – такая выручка от продаж, которая покрывает переменные и прямые постоянные затраты; при этом ПМ = 0.

Если  ПМ меньше нуля, товар нужно снимать с производства.           

«Порог безубыточности»  – всегда меньше «Порога рентабельности».

Существует 2 способа представления как Пбу, так  и  ПРЕ :

                       а) в денежном выражении (руб., долл. и т.п.):

                           Пбу(руб) = ППЗ / ДВМ в выручке от продаж;

                           ПРЕ(руб) = (ППЗ + КПЗ) / ДВМ в выручке от продаж;

                       б) в единицах продаваемого товара (шт., кг и т.п.):

                           Пбу(шт) = ППЗ / ВМ на единицу товара;

                           ПРЕ(шт) = (ППЗ + КПЗ) / ВМ на единицу товара,

где  КПЗ – косвенные постоянные затраты ( КПЗ = Пос – ППЗ);

           ДВМ – доля валовой маржи (в удельном выражении);

              ВМ – валовая маржа (в денежном выражении);

             Пос – общие (для предприятия) постоянные затраты.

   Товар имеет «цикл жизни»: 1) выход на рынок (с убытком) – 

                                                    2) рост продаж - 

                                                    3)«господство» на рынке – 

                                                    4)упадок (вытеснение с рынка) – 

                                                    5) снятие с продаж.

Соответственно, товар в «цикле жизни» проходит по 2 раза уровни Пбу и ПРЕ:

               затраты   

                                                                  ПРЕ

                         Пос                                                                  

                        ППЗ

                                                                   Пбу

                             Пер 

                                                                                                        время

                                         

                                         1         2              3               4    5

                                    э т а п ы  ц и к л а  ж и з н и  т о в а р а   

Товар, находящийся в фазе упадка, должен быть снят с производства и изъят из ассортимента как только этот товар становится неспособным покрывать переменные и прямые постоянные затраты, т.е. когда промежуточная маржа становится отрицательной.

Пример: Предприятие производит и продает  товар со следующими характеристиками:

                                Цена (1 шт) –                                       500 руб.

                                Объем продаж в год –                        100 шт.

                           Переменные затраты (на 1 шт.) –    380 руб.

                                Прямые постоянные затраты –      7000 руб.

                                Косвенные постоянные затраты – 3000 руб.

          Требуется определить уровни Пбу и  ПРЕ (в руб. и в шт.).

1. Посчитаем недостающие показатели:

                              ПДЖ = 500 руб. * 100 шт. = 50000 руб.

                               Пер = 380 руб. * 100 шт. = 38000 руб.

                               ВМ = 50000 руб. – 38000 руб. = 12000 руб.

                               ДВМ = 12000 руб. / 50000 руб. = 0,24;

                               ПМ = 12000 руб. – 7000 руб. = 5000 руб.

                               ТП  = 50000 – 38000 – 7000 – 3000 = 2000 руб.

                                                   ВМ      

                                                             ПМ                                           

                                ВМ (в 1 шт.) = 12000 руб. / 100 шт. = 120 руб.

2. Пбу (шт.)= 7000 / 120 = 58,3 шт.    (т.е. 59 шт.);

     Пбу (руб.)= 7000 / 0,24 = 29166,7 руб.;

     ПРЕ (шт.) = (7000 + 3000) / 120 = 83,3 шт.   (т.е. 84 шт.);

     ПРЕ(руб.) = (7000 + 3000) / 0,24 = 42000 руб.;

3.Интерпретация результатов решения:

   а)  Товар участвовал в покрытии постоянных затрат предприятия (ППЗ), начиная        с 59 – й проданной штуки товара (до этого были только убытки);

   б)  Товар становится полностью прибыльным только после 84 – й проданной штуки;

   в)   Если товар реализуется равномерно в течение года, то Пбу будет пройден только через 7 месяцев: 12 мес. * 59 шт. / 100 шт. = 7, 08 мес.

ПРЕ будет пройден только через 10 месяцев: 12 мес. * 84 шт. / 100 шт. = 10,08мес.

Вывод: 10 из 12 месяцев года предприятие не будет иметь прибыли и руководство предприятия должно быть к этому готово.       
   

Вопросы для повторения

1. Что показывает УСЭ?

2. Чем отсличается  ВМ от ПМ?

3. Для чего нужен расчет Пбу?

4. Всегда ли нужно исключать убыточный товар из ассортимента?

5. Назовите этапы цикла жизни товара;
6. Как этапы цикла жизни товара связаны с финансовыми показателями деятельности предприятия? 

                                                Задачи 

1.   Даны 4 предприятия со следующими характеристиками:


                                                    предприятия

        в тыс. руб.

                                              А                 Б                     В                  Г

        ПДЖ               1500          18300         10800         5500

         Пер                 1050            9800           8300         2200

            Пос                   300            8000           2000         2900        

          СС                   600          10000           3000         2000

          ЗС                    210            2000         10000         3000

          СПср                      40%               45%               50%             45%     

а)  Определить уровни совокупного риска, генерируемого предприятиями.

б)  Выяснить, какое предприятие находится в наилучшей и какое – в наихудшей финансовой ситуации.

в)  Сделать интерпретацию причин разных уровней совокупного риска у разных предприятий.


2. Предприятие производит и продает три товара со следующими характеристиками:                                     

                       показатели                                   товары

                   в тыс. руб.                       

                                                               А               Б             В              все три


                  Пдж                   1500        3500         4500           9500

                  Пер                    1200        3000         3200           7400  

                  Пос                          в целом на три товара         2000

                  ТП                          ---------  //  ------------              100                


Спрашивается:

а)   являются ли товары прибыльными или убыточными ( при совместной  и при раздельной продаже)?

б)  следует ли предприятию отказываться от производства и продажи  какого либо товара? Если следует, то от какого?


   Тема 10. ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА ПРЕДПРИЯТИЯ

                          Теории дивидендной политики
Первый подход предложили  Ф.Модильяни – М.Миллер (нобел. лауреаты): это - теория начисления дивидендов по остаточному принципу (Residual Theory of Dividends)
Суть: Эта теория исходит из предположения, что величина дивидендов не влияет на изменение совокупного богатства акционеров. Поэтому оптимальная стратегия состоит в том, чтобы начислять дивиденды после того, как выявлены все эффективные возможности рефинансирования нераспределенной прибыли. Если всю нераспределенную прибыль целесообразно капитализировать, дивиденды не должны выплачиваться вовсе.

Эта теория основывается на идее так называемого «эффекта клиентуры» (Clientele Effect), согласно которому акционеры в большей степени предпочитают стабильность дивидендов, чем получение экстраординарных (больших, но нестабильных) доходов, т.к. сумма выплаченных (дополнительно) дивидендов равна сумме расходов, которые необходимо понести фирме для изыскания дополнительных источников финансирования. Кроме того,   полученные дивиденды инвесторы зачастую сразу же вкладывают снова в акции (своей или другой компании).

Вывод: дивидендная политика не нужна вовсе, поскольку от нее ничего не меняется.      

Второй подход предложил М. Гордон. Основной его аргумент – выражается крылатой фразой: «лучше синица в руке, чем журавель в небе» (“bird – in – the – hand”). В соответствии с принципом минимизации риска, инвесторы всегда предпочитают текущие дивиденды как будущим доходам, так и приросту капитала фирмы. Вывод: дивидендная политика нужна, но принцип ее прост: если есть возможность выплатить дивиденды, их нужно выплатить независимо ни от чего.

Данный подход – более распространен в финансовой практике корпораций (предприятий), чем первый.

Самый распространенный - третий подход к формированию дивидендной политики (конкретные авторы данного подхода неизвестны). Он основывается на принципе максимизации совокупного дохода акционеров  (дивиденды + прирост курсовой стоимости акций). С позиции данного подхода, инвесторы заинтересованы не только в увеличении текущих дивидендов, но и в росте курсовой стоимости акций, следовательно –  в увеличении стоимости предприятия. Суть дивидендной политики при таком подходе состоит в нахождении наиболее предпочтительного варианта прироста совокупного дохода акционеров: прироста капитала предприятия в сочетании с максимально возможными дивидендами. Приведем пример, иллюстрирующий третий подход.

Пример:   Чистая прибыль предприятия за год составила 17,3 млн. руб. Требуемая доходность – 17 %. Имеется два варианта обновления технологии. Первый требует реинвестирования 50% прибыли, второй – 20% . В первом случае годовой темп прироста прибыли составит 8%, во втором – 3%. Какая дивидендная политика более предпочтительна?

                                       Дивиденд  на текущий год составит :

                     По первому варианту – 8,65 млн. руб. = (17,3 * 0,5).

                               По второму варианту – 13,84 млн. руб. = (17,3 * 0,8).

                               Исходя из формулы Гордона:       PV = 
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                             где:   PV  - приведенная цена акции;

                             Do  - начальный ( текущего года) дивиденд;

                              r    - требуемая норма доходности;

                              g   - ежегодный темп роста дивиденда.

                            Цена акции составит :

       По первому варианту: ЦОА1 = 8,65*(1 + 0,08) / (0,17 –  0,08)  =  103,8 млн. руб. 

       По второму варианту: ЦОА2 = 13,84*(1 + 0,03) / (0,17 – 0,03) = 101,8 млн. руб.

                                               СОВОКУПНЫЙ РЕЗУЛЬТАТ СОСТАВИТ:

             По  первому варианту:  112,45 млн. руб. =  (8,65 + 103,8);

             По второму варианту:    115,64 млн. руб. =  (13,84 + 101,8).

                     СЛЕДОВАТЕЛЬНО, ВТОРОЙ ВАРИАНТ МАКСИМИЗИРУЕТ СОВОКУПНЫЙ ДОХОД     АКЦИОНЕРОВ И ЯВЛЯЕТСЯ ПРЕДПОЧТИТЕЛЬНЫМ.


                            Внутренние темпы роста

Чистая прибыль предприятия (ЧП) – итоговый финансовый результат деятельности  предприятия. Чистая прибыль может быть  выплачена акционерам в виде дивидендов (Д)   либо быть вновь вовлеченной  в деятельность предприятия в качестве собственного финансового ресурса (в этом случае она становится «нераспределенной прибылью» - НРП).  Но чаще применяют оба направления  использования чистой прибыли одновременно. В последнем случае чистая прибыль «раскладывается» на две составляющие:  
                                            ЧП = Д + НРП;

Инструментом распределения чистой прибыли по данным двум направлениям является показатель Нор – норма распределения – доля прибыли, направляемая на выплату дивидендов. В этом случае можно написать:

                   Д = ЧП * Нор;     или:        Д = РСС * Нор,
где          Д – темп изменения дивидендов  (в % к объему СС);

           РСС – рентабельность собственных средств ( РСС = ЧП / СС).

Показатель РСС – является верхней границей как для роста собственных средств, так и для роста дивидендных выплат. Или: 

        РСС – верхняя граница для:       а) увеличения СС;

                                                      б) увеличения       Д;
Пример.  Если  РСС = 15 %, то это означает, что либо собственный капитал может быть увеличен на 15 %, либо могут быть выплачены 15 % - ные дивиденды. 

Если чистая прибыль делится по двум направлениям использования в соответствии принятой (собранием акционеров) нормой распределения (Нор), то можно определить величину важного показателя, называемого «внутренние темпы роста» - ВТР - это темп роста собственного капитала, как говорят, «самоходом»:       ВТР = РСС * (1 – Нор);

Внутренние темпы роста показывают, на сколько может вырасти собственный капитал при заданной норме распределения и фиксированной величине рентабельности собственных средств.

                   Последовательность расчетов  ВТР:

Если  даны: ЗС, СС, ПДЖ, НРЭИ, СПср, СН   и   задана   Нор,   

тогда:  1 – й шаг -   определение экономической рентабельности активов:

                                            ЭРА = НРЭИ / (ЗС + СС) ;

     2 – й шаг – определение эффекта финансового рычага:

                                    ЭФР = ( 1 – СН) * ( ЭРА – СПср) * ЗС / СС;

     3 – й шаг – определение рентабельности собственных средств:

                                     РСС = ( 1 – СН) * ЭРА + ЭФР;              

      4 – й шаг – определение внутренних темпов роста: 

                                     ВТР = РСС * (1 – Нор).                            

Пример: Предприятие имеет следующие отчетные показатели:

                 Продажи       -       400 млн. руб.

                 Актив            -       100     - // -

                 Пассив          -        100     - // -

             в т.ч.: СС      -         25    - // -               

                             ЗС      -         75    - // -        ПЛ = 75 / 25 = 3;

            СПср   -    65 %              ФИ = ЗС * СПср =  48,75 млн. руб.

  НРЭИ   -   70 м.руб.            ЭРА = 70 млн. руб. *100% / 100 млн.руб. = 70%

   Сн     -   35 %              ЧП = (1 –  0,35) * (70 м.р. – 48,75 м.р.) = 13,8 млн. руб.

Если собрание акционеров приняло решение установить Нор = 0,5, каков будет уровень ВТР?   Как это отразится на возможностях расширения продаж (ПДЖ)?

Прежде всего находим параметры распределения чистой прибыли:

       Нор = 0,5              Д = 13,8 млн. руб. * 0,5 = 6,9 млн. руб.

       НРП = 13,8 млн. руб. – 6,9 млн. руб. = 6,9 млн. руб.

Находим значение эффекта финансового рычага: 

                 ЭФР = 0,65 * (70 % - 65 % ) * 3 = 9,75 %;

Определяем показатель рентабельности собственных средств:

                 РСС = 0,65 * 70% + 9,75% = 55,25 %;

Теперь  мы имеем возможность определить внутренние темпы роста:                 

                ВТР =  55,25 % * (1 – 0,5) = 27,6 %;

Таким образом, «самоходом» собственный капитал предприятия при заданной норме распределения может увеличиться на 27,6 %, или до уровня 31,9 млн. руб.  (или: 25 м.р. + 6,9 м.р.).

Следствия:  Если структуру капитала сохранять неизменной   (т.е. ПЛ = 3), предприятие должно увеличить займы (ЗС) до 95,7 млн. руб. Тогда активы возрастут до 95,7 + 31,9 = 127,6 млн. руб., или вырастут на те же 27,6 %.
При сохранении коэффициента трансформации (КТ = ПДЖ /А) на уровне 4 , тогда: 

ПДЖ = 127,6 м.р. * 4 = 510,4 млн. руб., т.е. возрастут на те же 27,6 %.
 Вывод: ВТР применимы к определению темпов роста продаж (ПДЖ) и активов (А).
                      Или     1.  При  ПЛ = CONST              ВТР =      А ,   

                                    где        А – темп роста активов .

                                2. При  КТ = CONST              ВТР =      ПДЖ,

                                    где        ПДЖ – темп роста продаж .

    Если требуется определить  Д  при  заданных темпах  продаж(     ПДЖ)  в будущем периоде, расчеты  осуществляют  в обратном порядке:

                                                                                    либо рост СС    Норбуд

  ПДЖ      ПДЖбуд     ВТР    Абуд       дефицит Пбуд 

                                                                                                                                   либо рост ЗС    ПЛбуд 

Правило:  На практике ищут компромисс между снижением нормы   распределения ( Нор) и увеличением заемных средств (ПЛ).


Теперь рассмотрим обратную ситуацию: если предприятие намерено расширять объемы продаж больше, чем могут позволить внутренние темпы роста (ВТР), как это отразится на дивидендах?  

Предположим, что темп продаж (    ПДЖ) планируется в размере 50%, тогда:    

                         ПДЖбуд = 400 м.р. * 1,5 = 600 м.р.

При сохранении КТ = 4                Абуд = 600 м.р. / 4 = 150 м.р. (а у нас активы составляют 127,6 м.р.)             Дефицит пассивов (ДП) составляет:           

                               ДП = 150 м.р. – 127,6 м.р. = 22,4 м.р.      

                                 Далее существует выбор:


ЛИБО:    Следует оставить         ЛИБО: Следует уменьшить Нор   

Нор прежней, т.е. Нор = 0,5 ;             до нуля  (Норбуд = 0);

тогда  ДП должен быть вос-           тогда  Дбуд = 0,    НРПбуд = 13,8 м.р.

полнен новыми займами:             

                                                            Дефицит уменьшится, но останет-

ЗСбуд = 95,7 м.р. + 22,4 м.р. =           ся:  ДПбуд = 22,4 м.р. – 13,8 м.р. =  

          = 118,1 м.р.                                                 = 8,6 м.р.

                                                            В этом случае можно увеличить 

В этом случае «плечо»             ЗС всего на 8,6 м.р.: 

ПЛбуд = 118,1 м.р. / 31,9м.р. =           ЗСбуд = 95,7  + 8,6 = 104,3 м.р.  

           = 3,7  ( было = 3)                                           тогда: 

                                                             ПЛбуд= 104,3 / (25 + 13,8) = 2,69    

Эффект финансового рычага и        Эффект финансового рычага и             

финансовый риск возрастут,            финансовый риск снизились,                 

зато интересы инвесторов не       интересы инвесторов оказались     

будут ущемлены.                               ущемленными.

  Здесь мы рассмотрели крайние ситуации.  В  реальной практике  ищут компромисс: увеличивают заемные средства, но при этом стараются  не уменьшить норму распределения до нуля.                                            

                         

                            Методики дивидендных выплат                

      В  практике разработаны разные варианты методик дивидендных  выплат:  
1- я методика: ПОСТОЯННАЯ НОРМА РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ПРИБЫЛИ                   

        Основной принцип: Процент распределения прибыли – постоянный, независимо от колебаний рентабельности предприятия:       Нор = const;

        Особенность:   Величина дивидендных выплат может сильно колебаться во времени. Если год убыточный, дивиденды могут вообще не  выплачиваться.

        Достоинство:   Простота методики. Легкость применения.

        Недостатки:   Уменьшение сумм дивидендных выплат чревато падением курса акций предприятия и снижением стоимости предприятия.

        2 – я   методика:  ФИКСИРОВАННЫЕ ДИВИДЕНДНЫЕ ВЫПЛАТЫ
Основной принцип:  Сумма дивиденда на акцию остается неизменной, несмотря на колебания рентабельности и курса акций:                                                   Д = const;

Особенность:  Регулярность выплат стабильного дивиденда на акцию.

Достоинство:  Простота методики. Привлекательность для инвесторов.

 Недостатки:  Такая дивидендная политика может подорвать ликвидность предприятия, т.к. выплаты могут быть  за счет оборотных средств.

         3 – я методика:  ГАРАНТИРОВАННЫЙ МИНИМУМ 

                                    ДИВИДЕНДА    ПЛЮС ЭКСТРА – ДИВИДЕНД
 Основной принцип:  Регулярно выплачивается лишь фиксированная заранее сумма дивиденда на акцию, а в зависимости от успешности работы предприятия – доплачивается  премиальный дивиденд:  Д = Дconst +    Д; 

Особенность:   Это - развитие предыдущей методики.

Достоинство: Позволяет сглаживать колебания курса акций.

 Недостатки:   Дивидендная премия со временем может стать «ожидаемой», и перестать играть роль в поддержании курса акций предприятия.

         4 – я  методика:   ВЫПЛАТА ДИВИДЕНДОВ АКЦИЯМИ    

 Основной принцип:   Вместо денег дивиденд выплачивается акциями.

 Особенность:  Акционеры не получают «живых денег». Происходит лишь дополнительный выпуск акций и изменение структуры акционерного капитала.

 Достоинство:  Облегчается решение многих проблем: ликвидности, маневра финансовыми ресурсами, стимулирования руководителей  и др.

 Недостатки:   Часть акционеров может избавиться от акций, предпочтя деньги.  Курс акций при этом может упасть.     

Пример:  Предприятие объявило о выплате дивидендов акциями в размере 5%. При этом рыночная цена обыкновенной акции была 1,2 руб. Структура собственного капитала была следующей:

Уставный капитал:

          в т.ч. привилегированные акции( 1000000 шт. по 5 руб.) – 5,0 млн. руб.

                     обыкновенные акции ( 15000000 шт. по 1 руб.) –    15,0 млн. руб.

         Резервный капитал –                                                                  2,0 млн. руб.

         Нераспределенная прибыль –                                                   7,0 млн. руб.

                                                                                       

                                                                                         Всего -       29,0 млн. руб.


                  Как при этом изменится структура  капитала предприятия ?


     1.  Объявленный дивиденд означает, что должно быть дополнительно выпущено 750 тыс. шт. обыкновенных акций     (т.е.:15 млн. шт. * 5%). 

    Таким образом, необходимо капитализировать 900 тыс. руб. (т.е.:  1,2 руб. *  750 тыс. шт.). 

 2.  Эта величина распределяется следующим образом: Уставный капитал  увеличивается

 на 750 тыс. руб. (т.е.:   1 руб. * 750 тыс. штук);
Резервный капитал (эмиссионный доход) увеличивается на 150 тыс. руб.    (т.е.: 20 коп. * 750 тыс. штук).

Нераспределенная прибыль уменьшится на 900 тыс. руб.

     3. Таким образом, структура собственного капитала после выплаты дивидендов будет следующей:

     Уставный капитал:

        в т.ч.: привилегированные акции (1 млн. шт. по 5 руб.) – 5,0  млн. руб.

                    обыкновенные акции (15750000 шт. по 1 руб.) – 15,75 млн. руб.

      Резервный капитал –                                                                2,15 млн. руб.      

      Нераспределенная прибыль –                                                 6,1 млн. руб. 

                                                                     

                                                                                      Всего –      29, 0 млн. руб.                

                                                                                                                                       

Вопросы для повторения

1. Охарактеризуйте основные теоретические подходы к дивидендной политике;

2. Что такое "норма распределения" и для чего ее используют?

3. В чем смысл показателя ВТР и где его применяют?

4. Какие существуют методики дивидендных выплат?

5. Как меняется структура капитала предприятия при начислении дивидендов акциями? 

                   

                                                  Задачи 

1.  Предприятие имеет следующие финансовые показатели:

                                   Актив –                              10 млн. руб.

                                   Пассив –                            10 млн. руб.

                                   В т.ч.  Займы –                  6 млн. руб. 

                                               Соб. капитал –      4 млн. руб.

                                   Продажи -                          30 млн. руб.

                                   НЭРИ -                               1,8 млн. руб.

                                   Коммерческая маржа -     6 %;

                                   СПср -                                 14 %;

                                   Ставка налога -                 33 %;

                                   Нор -                                   0,33;

Требуется:

а)  рассчитать внутренние темпы роста.

б) если предприятие собирается расширить продажи на 20 % в следующем году, какая дивидендная политика будет лучшей?


            Тема 11. УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ

                                       Чистый оборотный капитал

В финансовом менеджменте используют так называемый «управленческий формат» баланса предприятия. Основное его отличие – укрупненность статей баланса (см.  Рис. 1).
                       АКТИВЫ                               ПАССИВЫ


                     ПОСТОЯННЫЕ              ПОСТО-        (СС)            1 - й          

      ПА         АКТИВЫ                          ЯННЫЕ                          способ  

                                (ПА)                                

                                                                        ПАС -                                

                          ДС               ТЕКУ -        СИВЫ        (ДКР) 

  ЧОК                                    ЩИЕ          (ПП)                                 ЧОК
                    Т   Ф  П           АКТИ-                                                               

                                                ВЫ                   ТЕКУЩИЕ                            

 2 - й                                                                ПАССИВЫ               ТП
способ                                     (ТА)                       (ТП) 


       Рис. 1.  «Управленческий формат» финансового баланса

Управление оборотным капиталом – это решение комплекса задач по управлению текущими активами (ТА) и текущими пассивами (ТП). Важным показателем при этом является ЧОК – чистый оборотный капитал.

Существует 2 способа расчета чистого оборотного капитала:

1 – й способ:        ЧОК = ТА – ТП;  (расчет «снизу»);

2 – й способ:        ЧОК =  ПП – ПА;  (расчет «сверху»); 

Чистый оборотный капитал (ЧОК) в англоязычной традиции называют «работающим капиталом» (Working Capital). У нас чистый оборотный капитал часто называют «собственными оборотными средствами» (но здесь следует иметь в виду, что ЧОК – не совсем «собственные средства», т.к. они «покрыты» в том числе долгосрочными заемными средствами).

Чистый оборотный капитал (ЧОК) может быть представлен иначе:

                                          ЧОК = ДС + ТФП ,

где        ДС – денежные средства;

            ТФП – текущие финансовые потребности.

Текущие финансовые потребности (ТФП) – это текущие (оборотные) активы (ТА), которые  «не покрыты» текущими пассивами (ТП - краткосрочными кредитами и кредиторской задолженностью) и денежными средствами на расчетном счете (ДС).   Или:  

                               ТФП = ТА – ТП – ДС;

Текущие финансовые потребности (ТФП) могут быть как положительными, так и отрицательными. В том и другом случае ТФП имеет разный смысл.

ТФП – это «дыра» в бюджете предприятия, если ТФП > 0;                                       ТФП   –  это  избыток   оборотных  средств,  если   ТФП  <  0.

Задача управления чистым оборотным капиталом сводится к минимизации ТФП. В идеале нужно стремиться, чтобы величина ТФП была отрицательной.

В соответствии с делением деятельности на «операционную» (по профилю  предприятия) и «внеоперационную» (связанную с побочной деятельностью предприятия) составляющие, все  текущие финансовые потребности можно разделить на «операционные» (ТФПоп) и «внеоперационные» (ТФПвр)  потребности:    

                             ТФП = ТФПоп + ТФПвр
В свою очередь, величина  ТФПоп в каждый момент времени численно равна сумме товарно-материальных запасов и дебиторской задолженности за минусом кредиторской задолженности: 

                              ТФПоп = МЗ + ДБ – КЗ ,

где   МЗ – товарно-материальные запасы;

         ДБ – дебиторская задолженность;

         КЗ – кредиторская задолженность.

Изменение текущих финансовых потребностей операционного (ТФПоп) характера зависит от величин и скорости оборота соответствующих параметров;

 Величина ТФПоп увеличивается при: а) увеличении материальных запасов (МЗ) и дебиторской задолженности (ДБ); б) уменьшении кредиторской задолженности (КЗ).

С другой стороны, ТФПоп зависит от скорости обращения МЗ, ДБ и КЗ. 

 Данную зависимость можно продемонстрировать на модели оборота денежных средств (англ: CCC – Model; Cash Conversion Cycle Model).

                                       ОМЗ = 72 дня                        ОДБ = 24 дня   


                       ОКЗ = 30 дн.                       ОДС =  66 дней


                                                                                                               Время

                                                                                                                        

              Покупка              Оплата                                    Продажа              Получение             

                 сырья                   сырья                                    продукции         .      денег

                          Рис. 2.  Модель оборота денежных средств

где   ОМЗ – период оборота материальных запасов;  

         ОДБ – период оборота дебиторской задолженности;

         ОКЗ – период оборота кредиторской задолженности;

         ОДС – период ожидания поступления денежных средств (от продажи продукции). Если нет другого источника финансирования, то ОДС – период существования текущей финансовой потребности, связанной с «операционной» деятельностью предприятия.

 ОМЗ = 
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,                   где   МЗ – материальные запасы;

                                                        ССТ – себестоимость продукции;

                                                         360 – количество дней в году;
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,                    где    ДБ – дебиторская задолженность;

                                                       ПДЖ – объем продаж;
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,                    где    КЗ – кредиторская задолженность;

                                             ЗАТоп – операционные затраты предприятия.


Пример: Предприятие имеет следующие характеристики:

ПДЖ = 15 млн. долл.;  ЗАТоп = 12 млн. долл.; ССТ = 10 млн. долл.;  ДБ = 1 млн. долл.; 

КЗ = 1 млн. долл.;  360 – условное количество дней в году.  МЗ = 2 млн. долл.

При этих условиях:  ОМЗ = 2 * 360 / 10 = 72 дня;

                                    ОДБ = 1 * 360 / 15 = 24 дня;

                                    ОКЗ =  1 * 360 / 12 = 30 дней.

Отсюда:                      ОДС = 72 + 24 – 30 = 66 дней.

Это значит, что в течение 66 дней предприятию придется ожидать поступления денег за проданную продукцию и, соответственно, использовать в качестве финансовых ресурсов либо собственные денежные средства (если они есть), либо пользоваться кредитом. 


                      Политика управления оборотными средствами

Политика управления оборотными средствами сводится к решению двух вопросов:     1) какой уровень оборотных средств приемлем?
             2) каковы источники финансирования оборотных средств?

Решение данных вопросов определяется принятой  стратегией финансирования оборотных средств. При этом различают три стратегии:

            а) агрессивная;  б)  умеренная;   в)  консервативная. 

На рис. 3 показаны различия в стратегиях по объему оборотных средств (текущих  активов), которые предприятие считает нужным поддерживать для одного и того же уровня производства (продаж).


     ТА     млн. долл.


         30                                         агрессивная стратегия (высока доля  ОС, период                                                               

                                                                  оборота ДС длителен)   

                                                       умеренная стратегия (средние показатели)

         20

                                                         консервативная стратегия (низка доля  ОС,

                                                                период оборота ДС короток)

         10

                                                                               млн. долл.

                              50               100           Объем продаж
           Рис. 3.  Стратегии управления оборотными средствами 

При использовании агрессивной стратегии предприятие не может рассчитывать на высокий уровень экономической рентабельности активов (ЭРА). Это – недостаток данной стратегии. Преимуществом агрессивной стратегии является способность предприятия быстро расширять производство (продажи) в случае улучшения конъюнктуры рынка (не попадает в ситуации «технического разрыва» платежеспособности, когда покупатели есть, а продажи обеспечить не может из-за нехватки оборотных средств).

При использовании консервативной стратегии предприятие имеет лишь минимум оборотных средств, благодаря чему может рассчитывать на относительно высокий уровень экономической рентабельности активов (ЭРА) – это преимущество данной стратегии. Недостатком ее является опасность «технического разрыва» платежеспособности в случае улучшения рыночной конъюнктуры и, как следствие, необходимость использования срочных кредитов.

Указанные выше стратегии отличаются друг от друга и источниками финансирования. На рис. 4 показаны эти различия. 
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                                                                              ДК                                                     


             Рис. 4.  Различие стратегий по источникам финансирования       

где   А  – агрессивная;  Б  – умеренная; В – консервативная стратегия;  

           ОСпер – переменная ( сезонная) часть оборотных средств;    

           ОСпос – постоянная часть оборотных средств;

           КК – краткосрочный кредит;   ДК – долгосрочный кредит;

           На рис. 4 показано, что в основе разделения стратегий по источникам финансирования лежит дифференциация оборотных средств (текущих активов - ТА) по принципу стабильности  их величины во времени: в любой момент времени одна часть ТА остается неизменной (ОСпос), другая же – варьирует (ОСпер).  Предприятие избирает для себя «агрессивную» стратегию, если за счет краткосрочных кредитов (КК)  покрывается не только вся переменная часть оборотных средств, но и часть постоянных (см.  Рис. 4, А).                           

Если предприятие  покрывает все постоянные и часть переменных оборотных средств долгосрочными кредитами и займами (ДК), а «пиковые» потребности в оборотных средствах снимает за счет краткосрочных кредитов, то такую стратегию называют «консервативной» (см.  Рис. 4, В).   

Если  долгосрочными кредитами покрывается постоянная часть оборотных активов, а краткосрочными кредитами – переменная часть, тогда предприятие придерживается  «умеренной» стратегии (см.  Рис. 4, Б). 


                            Управление кредиторской задолженностью

Кредиторская  задолженность – долг предприятия поставщику сырья, материалов, оборудования (продавцу товаров). К кредиторской задолженности относят также задержки с выплатой обязательных платежей – заработной платы, налогов, страховых сборов и т.п. Кредиторская задолженность по-другому называются  «торговым кредитом» (то, что фиксируется в качестве «кредиторской задолженности» у покупателя, у продавца тех же товаров рассматривается  как «дебиторская задолженность»). Это – спонтанный источник финансирования предприятия. В отличие от краткосрочного банковского кредита данный источник финансирования – бесплатный (не требующий уплаты процентов кредитору). Поэтому кредиторскую задолженность используют как один из важнейших краткосрочных источников пополнения оборотных средств. В западных странах за счет данного источника финансируется до 40% оборотных (текущих) активов (в России в настоящее время на долю данного источника финансирования приходится до  90 и более %).

Недостатком данного источника финансирования текущих активов является то, что торговым кредитом нельзя  пользоваться лишь по усмотрению покупателя товаров (получателя торгового кредита). Существуют стандартные нормативные сроки оплаты полученного товара (выплаты зарплаты, налогов и обязательных платежей).  И если предприятие не оплачивает полученные товары (обязательные начисления) в установленные сроки, против предприятия может быть возбуждена процедура банкротства.

Несмотря на то, что предприятию-поставщику выгоднее, чтобы получатель оплачивал товар одновременно с его получением, конкуренция вынуждает поставщика давать получателю отсрочку оплаты (т.е. фактически  предоставлять торговый кредит). Стандартным сроком торгового кредита (и соответственно, согласованным сроком кредиторской задолженности) является 30 дней со дня получения товара.  Но чтобы заинтересовать получателя товара в уменьшении стандартного срока кредиторской задолженности, предприятие-поставщик обычно объявляет ценовые  льготы  тем покупателям, которые оплатят товар досрочно. Такие льготы называются «условиями торгового кредита» (англ: Terms of Kredit). Например, если предприятие поставляет товар на условиях :

                                                  2 / 10, брутто 30,

это значит, получателю товара разрешено отсрочить оплату на 30 дней (максимальный срок кредиторской задолженности). Но если предприятие-получатель оплатит товар в течение 10 дней, цена будет снижена на 2%.

Если объявлены такие (или подобные условия, например: 1 / 15, брутто 30), то предприятие-получатель должно решить, выгодно ли для него оплатить товар до истечения максимально разрешенного срока задержки платежа, или ему, наоборот, выгоднее принять условия досрочного погашения долга перед поставщиком товара. Решение данного вопроса является главным в процессе управления кредиторской задолженностью (мы здесь не рассматриваем случаи задержки платежей сверх максимально разрешенного срока, т.к. это – противозаконное действие и против такого предприятия могут быть применены самые жесткие санкции, вплоть до ареста имущества и банковских счетов).

Чтобы решить данный вопрос, необходимо посчитать цену, которую предприятие заплатит, если  откажется от предлагаемых льгот торгового кредита. «Цена отказа» (ЦО) определяется следующим образом:

                              ЦО = 
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где        СК% - скидка с цены товара в %;

              СРбр – «срок-брутто», или максимально разрешенная отсрочка платежа;

              СРнет – «срок-нетто», или срок действия ценовой льготы;

              360 – условное число дней в году;

Первый сомножитель в выражении для расчета ЦО – это цена торгового кредита за период между СРбр и СРнет;  Второй сомножитель  показывает, сколько таких периодов в году. Если ЦО окажется больше, чем ставка банковского кредита (или больше цены какого-либо другого возможного источника финансирования), то предприятию не стоит отказываться от льготы по торговому кредиту. Выгоднее взять банковский кредит под меньший процент и оплатить до истечения СРнет. Ценовая льгота в этом случае с лихвой  компенсирует цену банковского кредита.

Если ЦО окажется меньше ставки банковского кредита, то предприятию выгоднее отказаться от льготы и использовать предоставленный срок кредиторской задолженности до конца.    

 

Пример:   Пусть предприятие поставляет товар на следующих условиях торгового кредита:   2 / 10, брутто 30.  Если ставка банковского кредита 40% годовых, стоит ли предприятию-получателю товара сокращать срок кредиторской задолженности? Или выгоднее оплатить товар на 30-й день?

Посчитаем  «цену отказа»: ЦО =  
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 *  360 / 20  =  0,0204 * 18 = 0,367 или 36,7%.        
Вывод: предприятию выгоднее отказаться от льготы и оттянуть платеж за товар до    30-го дня (т.е. использовать выгоды кредиторской задолженности по максимуму).

Если предприятие-поставщик стремится ускорить платежи (сократить дебиторскую задолженность), оно может изменить условия торгового кредита  до: 3 / 10, брутто 30.

В этом случае ЦО = 
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* 18 = 0,0309 * 18 = 0,5562 или 55,62%.   

Если банковская ставка осталась той же (40%), то предприятию-получателю товара выгоднее взять банковский кредит и рассчитаться с поставщиком на 10-й день. Это будет выгоднее, чем использовать кредиторскую задолженность в течение 30 дней.

                         

                         Управление дебиторской задолженностью

 Управление  дебиторской задолженности (ДБ) – это прежде всего контроль за суммами  и сроками погашения счетов дебиторов.

Сумма ДБ зависит от:  а) объема продаж в кредит;

                                       б) среднего промежутка времени между реализацией товара и получением выручки  (срока кредита);

Пример: Пусть предприятие реализует в день продукцию (ПДЖдн) на 1000 долл.  Реализация осуществляется в кредит с задержкой в 10 дней (СРтк).  Это значит, что через день     ДБ = 1000 долл., через 2 дня – 2000 долл., через 3 дня – 3000 долл. и т.д.  ДБ будет расти до тех пор, пока не будет пройден 10–й день: на 10–й день ДБ  = 10000 долл. и после этого не будет увеличиваться (пока не изменятся условия торгового кредита), т.к. на 11-й день поступит первый платеж (за  1-й  день). Таким образом, постоянная величина дебиторской задолженности у предприятия будет равна: 

                     ДБсоnst = ПДЖдн * СРтк = 1000 долл. / дн. * 10 дней = 10000 долл.;

Пока деньги находятся на счетах дебиторов, требуется иметь источники финансирования, покрывающие  постоянную дебиторскую задолженность. Но здесь есть одна опасность (риск), связанная с использованием начисляемой прибыли.

Пример: Предположим, что при открытии предприятия акционеры вложили 800 долл. в обыкновенные акции и эти деньги использовали для приобретения сырья в целях производства товара (для простоты предполагаем, что других затрат нет).  Произведенный за день товар продали в кредит за 1000 долл. Срок кредита – 10 дней.  Тогда баланс начального момента будет выглядеть так:


                                АКТИВЫ                                       ПАССИВЫ                          

                                                                                                                                                                           

               Запасы                   800                  Обыкнов. Акции         800


                  Итого активы       800                 Итого    пассивы          800                                                             

               К концу первого дня баланс будет выглядеть иначе: 


                                АКТИВЫ                                      ПАССИВЫ


                         ДБ                     1000             Обыкнов. Акции        800

                      Запасы                  0                Нерасп. прибыль        200

                     

                 Итого активы          1000             Итого пассивы         1000

Запасы необходимо возобновить. Поэтому на начало второго дня был взят  краткосросчный кредит в банке на сумму 800 долл., оформленный простым векселем:


                                     АКТИВЫ                                ПАССИВЫ


                          ДБ                       1000           Векселя к оплате        800

                         Запасы                  800            Обыкнов. Акции       800

                                                                            

                                                                          Нерасп. Прибыль      200

                 Итого активы            1800            Итого пассивы         1800

К концу второго дня запасы превратятся в ДБ и предприятию придется увеличить кредит еще на 800 долл. для пополнения запасов. При этом нераспределенная прибыль (НРП) увеличится с 200 до 400 долл. И т.д. до 10-го дня. К началу 11-го дня баланс будет выглядеть так:


                                  АКТИВЫ                                   ПАССИВЫ                                         


                      ДБ                        10000           Векселя к оплате    8000

                     Запасы                     800            Обыкн. Акции        800

                                                                               НРП                    2000

               Итого активы           10800            Итого пассивы      10800

С этого момента начинается получение выручки по 1000 долл. в день, из которых 800 долл. будет тратиться на пополнение запасов, а 200 долл. ежедневно будет идти на погашение кредита (оплату векселей). Кредит будет погашен только через  8000 / 200 = 40 дней, т.к. 2000 долл. нераспределенной прибыли, которые фигурируют в балансе 11-го дня – это фиктивная сумма - только запись в балансе. Фактическая прибыль будет получена только после погашения ДБ  за предыдущие 10 дней. Но этой суммы НРП хватит лишь на четверть суммы «векселя к оплате».

Этот пример помогает понять, что:

1) Любое увеличение ДБ должно быть как-то профинансировано  (в данном случае за счет краткосрочного  кредита; но чаще всего постоянную величину ДБ финансируют за счет долгосрочного кредита).

2) Реальную  прибыль предприятие может получить только в случае получения выручки от реализации одновременно с отгрузкой продукции. Если возникает ДБ, то «прибыль» лишь числится в балансе в графе «НРП». Фактически же это – величина косвенного дефицита оборотных средств.
Отсюда следует, что акционерам и инвесторам следует контролировать объем ДБ, т.к. это впрямую затрагивает их интересы (большая величина НРП в балансе может  оказаться  - при значительной ДБ – лишь фикцией).

Эта фиктивная прибыль может даже  повлиять на увеличение (кратковременное) курса акций предприятия. Но если не контролировать рост ДБ, то это впоследствии резко ухудшит финансовое состояние предприятия, т.к. окажется невозможным за счет фиктивной прибыли рассчитаться по векселям (кредитам).

Управление ДБ осуществляют за счет контроля:

                      а) оборачиваемости ДБ;

                      б ) просроченной ДБ. 

Пример:  Пусть предприятие реализует в год 200 тыс. штук товара по цене             198 долл. / шт. на условиях 2 / 10, брутто 30.  При этом 70% объема реализации производится со скидкой (т.е. оплачивается на 10-й день), а 30% - без скидки (т.е. оплачивается на 30-й день). 

Тогда ОДБ – оборачиваемость дебиторской задолженности  будет:

                             ОДБ = 0,7 * 10 дней + 0,3 * 30 дней = 16 дней;

Однодневная продажа (ПДЖдн) составит:
                              ПДЖдн = 
[image: image98.wmf].

360

.

/

.

198

*

.

.

200

дн

шт

долл

шт

т

  = 110 тыс. долл./день

Отсюда ДБconst = 110 тыс. долл. / день * 16 дней = 1760 тыс. долл.  
Данная величина ДБconst должна быть профинансирована за счет внешних источников. Кроме того, ОДБ = 16 дней должна быть сравнена со среднеотраслевой величиной оборачиваемости ДБ. Ситуация с ДБ может быть признана удовлетворительной, если ОДБ < ОДБср .

Кроме того, ОДБ сопоставляют с условиями товарного кредита. Если условиями продаж в кредит было: 2 /10, брутто 30, а ОДБ оказалась равно 35, это значит, что часть ДБ – просрочена.  Следовательно, понадобится принять дополнительные меры по сокращению сроков оборачиваемости ДБ.

Для этого: 

· либо меняют условия продаж в кредит (Например, вместо «2 /10, брутто 30» вводят «4 / 10, брутто 30»; это может увеличить число клиентов, оплачивающих до истечения максимального срока торгового кредита, что сократит величину ОДБ);

· либо передают дело о просроченной ДБ в специальную комиссию по работе с дебиторами (после этого против дебиторов может быть начата процедура банкротства).


                        Управление материальными запасами

Целью управления материальными запасами является нахождение такой их величины, которая, с одной стороны, минимизирует общие затраты по их поддержанию, с другой – достаточна для успешной работы предприятия.
Общие затраты, связанные с материальными запасами, делятся на затраты:  МЗхр –   по хранению запасов сырья, материалов  и пр.;

 МЗоф – по оформлению (сопровождению) запасов (учет, обработка, транспортировка, сортировка и пр.);

Соответственно, общие затраты (МЗоб) равны: 

                                          МЗоб = МЗхр  +  МЗоф;

МЗхр – это переменные  затраты. Они меняются пропорционально изменениям среднего размера хранящейся партии запасов (СРЗхр).

В свою очередь, СРЗхр – зависит от частоты пополнения запасов. На   Рис. 5 показаны  два возможных варианта хранения запасов, пополняемых с разной периодичностью.
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               Рис. 5  Средние сроки пополнения запасов (два варианта) 

Вариант А): запасы пополняются два раза в год (через 180 дней); средний срок хранения запаса – 90 дней;  средний размер  запаса          СРЗхр = 40 тыс. ед.

Вариант Б):  запасы пополняются четыре раза в год (через 90 дней); средний срок хранения запаса – 45 дней; средний размер запаса            СРЗхр = 20 тыс. ед. 

Если годовая потребность в запасах сырья составит ГПЗ (ед.) и в течение года предприятие заказывает К партий сырья, то: 

                                 СРЗхр = 
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Пример:  Пусть ГПЗ = 160000 ед.; К = 4; тогда:   СРЗхр = 
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  = 20000 ед.         (см. рис. 5, Б).

Пусть цена единицы сырья Ц = 2 долл.; Тогда годовой запас сырья (ГЗС) равен:

                                       ГЗС = Ц * СРЗхр = 40 000 долл.;


Если  ДЗхр – доля затрат на хранение годового запаса сырья  от стоимости хранимого   сырья, то: 

                 МЗхр = ДЗхр * ГЗС = ДЗхр * Ц * СРЗхр;

МЗоф (в отличие от МЗхр) – являются постоянными затратами (в расчете на одну партию):  почтовые расходы, телефонные разговоры, наладка оборудования и т.п. не зависят от размера хранимой партии запасов (соответственно, не зависит и от среднего размера запасов – СРЗхр).  

Если Зоф –затраты на оформление запасов одного заказа (партии), а заказов в год – К, то:                МЗоф = Зоф *  К;

Пример:   Если Зоф = 1000 долл., то:   МЗоф = 1000 долл. * 4 = 4000 долл.;

Поскольку  К = 
[image: image101.wmf]СРЗхр

ГПЗ

*

2

,  то   МЗоф = Зоф *  
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Общие затраты на хранение запасов (МЗоб) складываются из суммы постоянных и переменных затрат: 

                 МЗоб = ДЗхр * Ц * СРЗхр + Зоф * 
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 Если обозначить неизвестную (искомую) величину СРЗхр=
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,      где   Х – размер партии, то: 

    МЗоб = 
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;          (см. Рис. 6).
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                         Рис.6.  Кривые затрат на поддержание запасов                                

На рис. 6 представлены графические изображения функций затрат на поддержание запасов: затрат на хранение (МЗхр), затрат на оформление (МЗоф) и общих (суммарных) затрат (МЗоб). 

 Задача  сводится к нахождению точки минимального размера заказа сырья (Хмин), соответствующей минимальному уровню общих затрат на поддержание запаса сырья. 

Поскольку нам нужно найти точку минимума кривой МЗоб, дифференцируем уравнение общих затрат по Х и приравняем к 0:
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 = ДЗхр * Ц / 2  - Зоф * ГПЗ / Х2 = 0,

где    М = МЗоб;

Отсюда:                Хмин = 
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Данная  формула  носит название модель Уилсона.

Пример: Если мы имеем  параметры предыдущего примера, то минимальная партия заказа сырья, удовлетворяющая потребности предприятия при минимальных затратах, будет равна:

                        Хмин = 
[image: image109.wmf]ед

долл

ед

дол

/

4

*

25

,

0

160000

*

1000

*

2

= 
[image: image110.wmf]320000000

 = 17886 ед.,

где   ДЗхр принято равной 0,25 от стоимости хранимого сырья.


Формула (модель) Уилсона для определения оптимальной партии заказа сырья основывается на следующих предположениях:

1. ГПЗ – точно известна;

2. Объемы реализации (и расходования сырья) равномерно распределены в течение года;

3. Задержек с получением заказов нет.

Если данные предположения не выполнены, то задача минимизации затрат для поддержания запаса сырья должна решаться иначе.


                        Управление денежными средствами

Денежные средства часто называют «неприбыльными активами». Они необходимы для осуществления текущих платежей – зарплаты, налогов, дивидендов, для обслуживания долга и т.п. Но держать активы в виде денег – невыгодно (упущенная выгода – те же потери). Отсюда встает вопрос: сколько денег нужно держать на расчетном счете и в кассе, чтобы:

1. Можно было осуществлять текущие платежи;

2. Не было лишних активов в неприбыльной форме.
                                     Модель Баумоля

У.Баумоль обратил внимание, что динамика целевого остатка денежных средств (ДС) похожа на динамику товарно-материальных запасов и предложил модель для оптимизации целевого остатка ДС, основывающуюся на модели Уилсона.

Если предположить, что:

1. Потребность предприятия в ДС в течение определенного срока (день, неделя, месяц) известна и постоянна;

2. Денежные поступления за тот же период тоже известны и постоянны, тогда изменения целевого остатка ДС будет выглядеть так (см. Рис. 7):

                       ДС

             

                           

                        ДСср

                                                                        1 нед.          2 нед.         3 нед.         Время

                 Рис. 7.   Динамика остатка ДС на расчетном счете                 

В конце первой недели придется либо продать имеющиеся ценные бумаги (на сумму недельной потребности в ДС), либо взять кредит на ту же сумму. И так придется поступать каждую неделю.

Тогда  ДСср = 
[image: image111.wmf]2

ДС

, где   ДС – недельная (месячная и т.д.) потребность;

                                        ДСср – средний остаток денег на расчетном счете.

Большой остаток ДС сокращает затраты по продаже ценных бумаг или обслуживанию кредита (т.н. трансакционные затраты), но с другой стороны, это снижает и возможные доходы от ценных бумаг (т.к. деньги лежат без движения).

Величину этих возможных доходов можно условно принять в размере дохода, приносимого ликвидными ценными бумагами. Но одновременно наличие ценных бумаг (кредита) потребует дополнительных (транзакционных) затрат.

Тогда общая величина затрат (ЗДСоб) на поддержание целевого остатка ДС будет складываться из:

· переменной величины  затрат (упущенной выгоды) (ЗДСпер);

· постоянной величины транзакционных затрат (ЗДСпос);
                                                     ЗДСоб = ЗДСпер  +  ЗДСпос;

                                              ЗДСпер = 
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ДС

 * r,  

где    ДС / 2 – средний остаток денег на расчетном  счете;                                                    

           r – доходность по ценным бумагам.

                                         ЗДСпос = F * к,     

где    F – величина транзакционных затрат на один цикл пополнения денежных средств на расчетном счете;

            к – число  циклов пополнения ДС в году.

Но нам известно, что годовая потребность в ДС равна: 

                                      ПДС = к * ДС;

Отсюда: к = 
[image: image113.wmf]ДС

ПДС

; Подставим  эквивалент «к» в формулу для ЗДСпос:                              ЗДСпос = 
[image: image114.wmf]ДС

ПДС

 * F; 

Или   в общем виде:    ЗДСоб = 
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 * r  +  
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ПДС

 * F;

Поскольку нам нужно минимизировать остаток ДС, дифференцируем величину ЗДСоб по ДС и приравняем к нулю:

                                          
[image: image117.wmf]dX

dY

 = r / 2 – ПДС * F /  ДС2 = 0,

где   Х = ДС;   Y = ЗДСоб;

Отсюда:       ДСмин = 
[image: image118.wmf]r
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;   Это формула Баумоля.

Пример: Пусть F = 150 долл.;  ПДС = 100 тыс. долл. * 52 нед. = 5200 тыс. долл.; r – 15% годовых, или 0,15;   Тогда:     ДСмин = 
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= 101980 долл.

Средний остаток на расчетном счету ДСср = 
[image: image120.wmf]2

.

101980

долл

= 50 990 долл., или примерно 51 тыс. долл.


Недостатками модели Баумоля является:

1. Предположение об устойчивости и предсказуемости денежных потоков;

2. Неучет цикличности и сезонности колебаний потребности в ДС.

Если требуется учитывать данные условия, то нужно применять другие методы расчета оптимальной величины целевого остатка ДС. 

                                

Вопросы для повторения

1. Что такое чистый оборотный капитал (ЧОК) и как его рассчитывают?

2. Что показывают ТФП?

3. Чем определяются ТФП?

4. Какие существуют виды политики управления оборотными средствами?

5. Что является главным вопросом в процессе управления кредиторской задолженностью?

6. За счет чего управляют дебиторской задолженностью?

7. Как определяются минимальные затраты на поддержание необходимых материальных запасов?

8. На чем основано управление денежными средствами предприятия?


                                                         Задачи

1. Предприятие имеет следующий годовой финансовый баланс:

                                 

                                 АКТИВЫ                                             ПАССИВЫ

                      Постоянные активы       3500         Собственные средства       2000

                      Запасы сырья                    400          Резервы                               1000

                      Незавершенное пр-во      200          Долгосрочн. задолжен.      2000

                       Запасы гот. продукц.      600           Краткосрочн. задолж.        1000

                       Дебиторская задолж.     1800          Кредиторская задолж.       1200

                      Краткоср.фин.вложен.    200                  

                       Другие тек. активы         300      

                      Денежные  средства        200 

                        Всего активы                  7200          Всего пассивы                   7200


       Требуется:

        а)  рассчитать величину чистого оборотного капитала;

        б)  определить текущие финансовые потребности;

        в)  определить излишек / дефицит  денежных средств и  сумму необходимого нового кредита;


2. Потребность в наличных денежных средствах у предприятия - 1000 тыс. руб. в месяц. Ожидается, что продукция, отгруженная потребителям, будет оплачиваться равномерно. Годовая ставка процента - 20%. Стоимость каждой операции займа  или снятия денег со счета - 100 руб.

Требуется:

а) определить оптимальную сумму кассового остатка денежных средств;

б) рассчитать среднюю величину кассового остатка.

                                                                                                                                                              

3. Предприятие имеет следующие характеристики деятельности:

Ежегодные продажи в кредит -                                  5 млн. руб.

Период погашения дебиторской задолженности -   3 мес.

Норма прибыли -                    20%

Предприятие рассматривает предложение по скидкам 4 / 10, брутто 30. Ожидается, что период погашения  уменьшится до двух месяцев.

Требуется определить, стоит ли реализовывать такую политику скидок?


4. Предприятие использует 400 ед. материала в месяц. Стоимость каждого заказа равна 200 тыс. руб. Стоимость хранения каждой единицы материала - 10 тыс. руб. 

Определить:

а) чему равна величина оптимального заказа?

б) сколько заказов следует делать в месяц?

в) как часто необходимо делать заказы на поставку материала?


5.   Продажи в кредит у предприятия составляют 500 тыс. руб. Период поступления денег -  90 дней. Себестоимость составляет 50% от цены продаж.

Требуется определить средние вложения в дебиторскую задолженность.


 Тема 12. СОЧЕТАНИЕ ДОЛГОСРОЧНЫХ  И   КРАТКО-

                             СРОЧНЫХ АСПЕКТОВ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

                                        ПРЕДПРИЯТИЯ

    В жизни текущее управление тесно переплетено с проблемами долгосрочной финансовой и инвестиционной деятельности пред-приятия:

          Рост ПДЖ                  Рост ПЕР        …….…   скачок   ПОС

Скачок постоянных затрат (который рано или поздно неизбежен), в свою очередь, может привести к разрыву в ликвидности предприятия и снижению его финансовой устойчивости.

Отсюда  2 направления  управления предприятием с точки зрения учета интерференции (наложения) долгосрочных и краткосрочных аспектов: 

 Первое направление – расчет показателей, интегрирующих долгосрочные инвестиции и новые  ТФП.

 Второе направление – так называемый «коэффициентный анализ» – расчет четырех групп финансовых коэффициентов – платежеспособности, ликвидности, кредитоспособности и рентабельности.  

  В рамках первого направления рассчитывают специальные показатели, интегрирующие кратко – и долгосрочные эффекты:

                           НКП – норма кредитного покрытия;

                           НСФ – норма самофинансирования.

                     НКП= ДЗС /( Ипос+   ТФП); 

                        НСФ = ССФ /( Ипос+    ТФП),        

где   ДЗС – долгосрочные заемные средства (под рост постоянных затрат);

         ССФ – сумма источников самофинансирования;

         Ипос – инвестиции в основные активы (постоянные затраты);

        ТФП – дополнительные текущие финансовые потребности.       

Исходя их показателей НКП и НСФ рассчитывают итоговый показатель ПТФП – покрытие текущих финансовых  потребностей:

         ПТФП = НКП + НСФ = (ДЗС + ССФ) / (Ипос +    ТФП);

Если  ПТФП  >   1, то потребности покрыты полностью;

Если ПТФП < 1, то есть дефицит, который должен покрываться допол-нительным краткосрочным кредитом. 

Вторым результирующим показателем является     ОС – прирост (+) или дефицит (-) оборотных средств предприятия: 

                        ОС = ДЗС + ССФ – Ипос -   ТФП;

Пример: Проект требует 500 т.р. инвестиций в основные активы и повышает ТФП на 300 т.р. Предприятие имеет возможность за счет собственных источников финансирования инвестировать 200 т.р., а также – привлечь 400 т.р. долгосрочного кредита. 

Будут ли при этом покрыты текущие финансовые потребности?

          НКП = 400 т.р. / ( 500 т.р. + 300 т.р.) = 0,5;

          НСФ = 200 т.р. / ( 500 т.р. + 300 т.р.) = 0,25;

          ПТФП = 0,5 + 0,25 = 0,75;

          ОС = 200 т.р. + 400 т.р. – 500 т.р. – 300 т.р. = - 200 т.р.;

Дефицит оборотных средств предприятия должен быть покрыт краткосрочным кредитом – другого выхода нет.


В рамках второго направления осуществляют "коэффициентный анализ". Он необходим для контроля за важными балансовыми пропорциями, при нарушении которых может последовать банкротство предприятия.    

     а) Наиболее ликвидные активы (денежные средства, рыночные ценные бумаги) должны покрывать наиболее срочные обязательства предприятия (кредиторскую задолженность).

     б)  Быстро реализуемые активы (дебиторская задолженность и банковские депозиты) должны покрывать краткосрочные пассивы (краткосрочные кредиты и часть долгосрочных кредитов, срок возврата которых наступает в данном финансовом периоде).

     в)  Медленно реализуемые активы (товарно–материальные запасы) должны покрывать долгосрочные пассивы (долгосрочные кредиты).  

     г) Трудно реализуемые постоянные активы (земля, здания, сооружения, оборудование) должны покрывать постоянные пассивы (собственные средства предприятия и долгосрочные кредиты и займы).

  Разновидностью «коэффициентного анализа» является прогнозирование вероятности банкротства с помощью специальных статистических моделей. Их 2 разновидности: а) двухфакторная;  б) пятифакторная.

                                         Двухфакторная модель

                  Z = - 0,3877 + (- 1,0736) * КТЛ + 0,579 * ДЗС,
где  КТЛ – коэффициент текущей ликвидности (КТЛ = ТА / ТП);

        ДЗС – доля заемных средств в пассивах (ДЗС = ЗС / П);

             Если Z  >  0 – вероятность банкротства велика;

             Если Z  <  0 – вероятность банкротства мала.
                             Пятифакторная модель

                Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5,
                    где         Х1 = (ТА – ТП) / А;

                                   Х2 = НРП / А;

                                    Х3 = НРЭИ / А;

                                    Х4 = ЦОА / ЗС; 

                                    Х5 = ПДЖ/А;

                                   ТА – текущие активы; 

                                   ТП – текущие пассивы;

                                     А – активы; 

                                    ЗС – заемные средства; 

                                ЦОА – курсовая цена обыкновенных акций; 

                                 (ЦОА = Д / %); 

                                      Д – дивиденд;  

                                      % - ставка банковского процента; 

                                  НРП – нераспределенная прибыль; 

                                НРЭИ – нетто-результат эксплуатации инвестиций.

       Если Z < 1,8 – вероятность банкротства очень высока;

       Если Z > 2,99 – вероятность банкротства ничтожно мала;

        1,8 < Z < 2,99 – « темная зона »  

                                (велика вероятность ошибки в диагнозе).  

     Пример:         Предприятие имело в отчетном году следующий баланс:

                                                            АКТИВЫ

                        Основные средства и прочие внеоборотные активы……. 39,6

                        Текущие активы ……………………………………………59,4                                                                     

                         В т.ч.:

                                   Запасы сырья и материалов ……………………… .14,4

                                    Готовая продукция…………………………………..7,1

                                   Денежные средства к краткосрочные вложения……9,4

                                   Дебиторская задолженность………………………...16,0

                                   Прочие активы………………………………………..12,5

                      ИТОГО АКТИВОВ…………………………………………..99,0

                                                       ПАССИВЫ

                   Собственные средства………………………………………….56,5

                   Заемные средства………………………………………………..42,5

                В т.ч.:

                        Долгосрочные кредиты………………………………………2,3

                        Краткосрочные кредиты……………………………….……..9,1

                        Расчеты с кредиторами………………………………………10,6

                        Прочие краткосрочные пассивы…………………………….20,5

                     ИТОГО текущих пассивов…………………………………….40,2

                     ИТОГО ПАССИВОВ…………………………………………..99,0

Определить вероятность банкротства, применив  двухфакторную модель.                             

             Z = - 0,3877 + ( - 1,0736) * 59,4 / 40,2 + 0,579 * 42,5 / 99,0 = - 1,726.

               ВЫВОД: Величина Z отрицательна, поэтому вероятность банкротства мала.

Вопросы для повторения

1. Что такое норма кредитного покрытия?

2. Что такое норма самофинансирования?

3. Для чего эти показатели используют?

4. От чего зависит прирост (дефицит) оборотных средств предприятия?

5. Какие балансовые пропорции необходимо поддерживать?

6. Как определяется вероятность банкротства предприятия?


                                                  Задачи

                       Предприятие имеет следующий годовой финансовый баланс:

                                 

                                 АКТИВЫ                                             ПАССИВЫ

                      Постоянные активы       3500         Собственные средства       2000

                      Запасы сырья                    400          Резервы                               1000

                      Незавершенное пр-во      200          Долгосрочн. задолжен.      2000

                       Запасы гот. продукц.      600           Краткосрочн. задолж.        1000

                       Дебиторская задолж.     1800          Кредиторская задолж.       1200

                      Краткоср.фин.вложен.    200                  

                       Другие тек. активы         300      

                      

                        Всего активы                  7200          Всего пассивы                   7200


Спрогнозируйте  вероятность банкротства с помощью двухфакторной модели.

        Тема 13.  МАТРИЦЫ ФИНАНСОВЫХ СТРАТЕГИЙ      

                                              ПРЕДПРИЯТИЯ

      Матрица финансовой стратегии  (МФС) является инструментом 

оценки финансовых возможностей  и прогнозирования «критического 

пути» предприятия в ближайшем будущем.

                      Чтобы построить МФС, нужно рассчитать: 

        а)   РХД – результаты хозяйственной деятельности;

        б)   РФД – результаты финансовой деятельности;

        в)   РФХД – результаты финансово-хозяйственной деятельности.

                РХД = НРЭИ + АМ + ПДЖим -     ТФП – Ипос ,

где  АМ – амортизационные поступления;  

      ПДЖим – продажа  имущества предприятия;

              РФД = ЗС – ФИ – НП  + ДЭА – Д + ДВВ  – ВВ ,

  где  ЗС – заемные средства предприятия;   ФИ – финансовые издержки (сумма процентов за кредит);  НП – налог на прибыль; Д – сумма дивидендов;  ДЭА – доход от эмиссии акций;  ВВ – внешние вложения и инвестиции; ДВВ – доход от внешних вложений и инвестиций.

              РФД > 0, если у предприятия есть заемные средства;

              РФД < 0, если заемных средств нет (РФД – «финансовая пружина»: «натягивается» займами (кредитами), а как только займы прекращаются, «пружина» сжимается под давлением финансовых издержек, превращая РФД в отрицательную величину). 

                                 РФХД = РХД + РФД;

РФХД – характеризует чистый денежный поток, который может иметь предприятие в ближайшей перспективе.  РФХД  может быть  нулевым, положительным или отрицательным. 

НО: ни одно предприятие не может удержаться долго при РФХД < 0.
                          РФД << 0    РФД = 0    РФД >> 0  

        РХД>> 0         1                 4                  6                     А - потребление       

                             рфхд = 0    рфхд > 0     рфхд >>0                 ликвидных
                 А                                                         средств      

                                    7                  2                 5  

         РХД = 0      рфхд < 0   рфхд = 0     рфхд >  0           Б - создание 
                                                                                         Б       ликвидных

                                    9                  8                   3                        средств 

         РХД<< 0    рфхд <<0    рфхд < 0     рфхд = 0 
     

Финансовый менеджер должен уметь выбрать наиболее приемлемое для предприятия  сочетание РХД и РФД:

     А.  Идти ли на РХД <  0 во имя бурного наращивания инвестиций ?

         И каков предел снижения РХД ?

      Б.  Добиваться ли высокого положительного значения РФД ?

         Но с какой скоростью «пружина» потом будет «сжиматься» ?

      В.  Добиваться ли симметричного изменения РХД и РФД ?
Ответы на эти вопросы надо дать относительно возможного (предполагаемого) роста ПДЖ  и  изменения  ЭРА.

  Выделяют три принципиально разных типа финансового положения предприятия, в каждом из которых по три позиции:

    Первый тип -  «равновесие»: РФХД = 0, квадраты 1, 2, 3.

    Второй тип – «дефицит»:  РФХД < 0, квадраты 7,  8,  9.

    Третий тип – «успех»: РФХД > 0,  квадраты 4, 5, 6.
Квадрат 1:   « Отец семейства»:       


                         4                        У фирмы темпы роста ПДЖ ниже

                                                 потенциально возможных. Задейство- 

                                                        ваны не все ресурсы.  Почти ( или сов- 

           7            2                      сем) нет заемных средств (финансовый                    

                                                 риск минимальный).

                                                 В ситуации хорошей конъюнктуры и 

                                                        бурного роста ПДЖ предприятие ---      

                                                        перспективное.

          Если будут расширены заимствования, предприятие может  пе-

          рейти в квадрат (позицию) 4.           

          Если будет сделана попытка инвестиционного рывка с  расши-                      

          рением займов, то путь предприятия лежит в квадрат 2.

          В ситуации снижения  ПДЖ  это – «стареющее» предприятие  

         (через какое-то время можно ожидать перемещения в квадрат 7).

Квадрат 2: « Устойчивое равновесие»:

                                              У предприятия  хорошее положение.

        1           4                             Но если требуется увеличивать ПДЖ,
                                                     тогда предприятие может перемес -

                                                     титься в 3, 5 или 8 квадраты.  

      7                                  5         При замедлении ПДЖ – возможны 

                                                     перемещения в 1 или 4 квадраты. 

                                                    

                     8                  3           Если ПДЖ падают, а кредиторы      

                                                      не доверяют предприятию, его путь 

                                                              в квадрат 7.


  Квадрат 3: «Неустойчивое равновесие»:

                                                 В этом положении трудно удерживать -     

                                                 ся  долго и то – только за счет наращи-                        

                                                 вания займов.      

2 5          Если предприятие намерено увеличи -                                                                                                                                                                                                                                       

                            вать ПДЖ любой ценой, то оно   не- 

-                           избежно переместится в позицию 8.
8    

                                           Если рост ЭРА будет больше роста

                            ПДЖ,  то предприятие может ожидать               

                            перемещение в квадрат 5.

 Если же темпы ПДЖ и ЭРА будут примерно равны, предприятие 

 через какое-то время окажется в позиции 2.

Квадрат 7: «Эпизодический дефицит»:

                                   

        1                             Предприятие находится в зоне дефицита, но  

                                     из этой позиции легко уйти. Если предприя - 

                   2                ятие добьется роста ЭРА, превышающего  

                                     темпы ПДЖ, произойдет перемещение в по - 

                                     зиции 1 или 2 (это зависит от уровня заим - 

     9          8                  ствований). В противном случае оно может 

                                     попасть в квадрат 8, а затем –  в 9.       

Квадрат 8: «Дилемма»:  

                                  У предприятия не хватает займов для пок-    
                                    покрытия  дефицита оборотных средств.   

                                       Если предприятие сможет обеспечить

    7               2                     ЭРА  большую, чем темпы ПДЖ, то воз-

                                   можен переход в позицию 2 (это - если 

                                        кредиторы доверяют) или в позицию 7

9                                      (если не доверяют).

Если же ЭРА стагнирует или падает, то неизбежен худший 

   исход -  перемещение в позицию 9.

Квадрат 9: «Кризис»:

                                    У предприятия – самое плохое ( из возмож -

                                    ных) положение.  

                                      Если предприятие уменьшит инвестиции

                                         (осуществит дезынвестиции), а также полу - 

   7                                    чит внешнюю финансовую поддержку или       

                                         прибегнет к дроблению на малые предпри-           

                  8                     ятия (чтобы ТФП стали отрицательными),

                                         то возможен переход в 8 или 7 квадраты.

Квадрат 4: «Рантье»:

                                      Предприятие довольствуется умеренным

    1                                  уровнем ПДЖ (по сравнению с возможнос-

                                        тями).   Все зависит от динамики   ЭРА:

    7         2                       при низкой и постоянной ЭРА есть воз-

                                        можность изменения знака финансового

                                        рычага (на отрицательный) – тогда пред –

                                        приятие переместится в квадраты 1 или 7.

             При росте ЭРА предприятие может начать наращивать ПДЖ или платить щедрые дивиденды. В этом случае предприятие окажется в квадрате 2. 

Квадрат 5: «Атака»:

                                   

                                        Предприятие имеет высокий уровень зай-

                                           мов.  Это -  положение перед инвестици - 

                                        онным  рывком.  Если  ЭРА высока, то

             2                              возможно перемещение во 2-й квадрат. 

                                             Если ЭРА падает - путь только в пози-

                 8                            цию  8.

                      

Квадрат 6: «Материнское общество»:
                                            Это – холдинг, финансирующий (кор-

                                          мящий) дочерние фирмы за счет высо-   

                4                            ких займов. 

                                              Если ПЛ поднимется слишком высо-   

5 ко, то возникнет тенденция перемеще –

ния в 4-й квадрат.

   Если же ПДЖ начнут падать (рынок 

«стареет»),то предприятие переместится в 

5-й квадрат.

С другой стороны, в квадрат 6 не удается войти ни из одного из соседних  квадратов (для этого требуется учредительство).


Вопросы для повторения

1. От чего зависят результаты финансово-хозяйственной деятельности?

2. Что показывает матрица финансовых стратегий?

3. Назовите возможные позиции предприятия в матрице финансовых стратегий;

4. Что означает и какие возможности имеет каждая позиция?
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	Пери-од
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%

	1
	0.9901
	0.9804
	0.9709
	0.9615
	0.9524
	0.9434
	0.9346
	0.9259
	0.9174
	0.9091

	2
	0.9803
	0.9612
	0.9426
	0.9246
	0.9070
	0.8900
	0.8734
	0.8573
	0.8417
	0.8264

	3
	0.9706
	0.9423
	0.9151
	0.8890
	0.8638
	0.8396
	0.8163
	0.7938
	0.7722
	0.7513

	4
	0.9610
	0.9238
	0.8885
	0.8548
	0.8227
	0.7921
	0.7629
	0.7350
	0.7084
	0.6830

	5
	0.9515
	0.9057
	0.8626
	0.8219
	0.7835
	0.7473
	0.7130
	0.6806
	0.6499
	0.6206

	6
	0.9420
	0.8880
	0.8375
	0.7903
	0.7462
	0.7050
	0.6663
	0.6302
	0.5963
	0.5645

	7
	0.9327
	0.8706
	0.8131
	0.7599
	0.7107
	0.6651
	0.6227
	0.5835
	0.5470
	0.5132

	8
	0.9235
	0.8535
	0.7894
	0.7307
	0.6768
	0.6274
	0.5820
	0.5403
	0.5019
	0.4665

	9
	0.9143
	0.8368
	0.7664
	0.7026
	0.6446
	0.5919
	0.5439
	0.5002
	0.4604
	0.4241

	10
	0.9053
	0.8203
	0.7441
	0.6756
	0.6139
	0.5584
	0.5083
	0.4632
	0.4224
	0.3855

	11
	0.8963
	0.8043
	0.7224
	0.6496
	0.5847
	0.5268
	0.4751
	0.4289
	0.3875
	0.3505

	12
	0.8874
	0.7885
	0.7014
	0.6246
	0.5568
	0.4970
	0.4440
	0.3971
	0.3555
	0.3186

	13
	0.8787
	0.7730
	0.6810
	0.6006
	0.5303
	0.4688
	0.4150
	0.3677
	0.3262
	0.2897

	14
	0.8700
	0.7579
	0.6611
	0.5775
	0.5051
	0.4423
	0.3878
	0.3405
	0.2992
	0.2633

	15
	0.8613
	0.7430
	0.6419
	0.5553
	0.4810
	0.4173
	0.3624
	0.3152
	0.2745
	0.2394

	16
	0.8528
	0.7284
	0.6232
	0.5339
	0.4581
	0.3936
	0.3387
	0.2919
	0.2519
	0.2176

	17
	0.8444
	0.7142
	0.6050
	0.5134
	0.4363
	0.3714
	0.3166
	0.2703
	0.2311
	0.1978!

	18
	0.8360
	0.7002
	0.5874
	0.4936
	0.4155
	0.3503
	0.2959
	0.2502
	0.2120
	0.1799

	19
	0.8277
	0.6864
	0.5703
	0.4746
	0.3957
	0.3305
	0.2765
	0.2317
	0.1945
	0.163&1

	20
	0.8195
	0.6730
	0.5537
	0.4564
	0.3769
	0.3118
	0.2584
	0.2145
	0.1784
	0.148

	21
	0.8114
	0.6598
	0.5375
	0.4388
	0.3589
	0.2942
	0.2415
	0.1987
	0.1637
	0.1351

	22
	0.8034
	0.6468
	0.5219
	0.4220
	0.3418
	0.2775
	0.2257
	0.1839
	0.1502
	0.1228

	23
	0.7954
	0.6342
	0.5067
	0.4057
	0.3256
	0.2618
	0.2109
	0.1703
	0.1378
	0.1117^

	24
	0.7876
	0.6217
	0.4919
	0.3901
	0.3101
	0.2470
	0.1971
	0.1577
	0.1264
	0.1011$'

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	25
	0.7798
	0.6095
	0.4776
	0.3751
	0.2953
	0.2330
	0.1842
	0.1460
	0.1160
	0.092

	26
	0.7720
	0.5976
	0.4637
	0.3604
	0.2812
	0.2198
	0.1722
	0.1352
	0.1064
	0.088

	27
	0.7644
	0.5859
	0.4502
	0.3468
	0.2678
	0.2074
	0.1609
	0.1252
	0.0976
	0.070'

	28
	0.7568
	0.5744
	0.4371
	0.3335
	0.2551
	0.1956
	0.1504
	0.1159
	0.0895
	0.0608'

	29
	0.7493
	0.5631
	0.4243
	0.3207
	0.2429
	0.1846
	0.1406
	0.1073
	0.0822
	0.0630

	30
	0.7419
	0.5521
	0.4120
	0.3083
	0.2314
	0.1741
	0.1314
	0.0994
	0.0754
	0.0573

	35
	0.7059
	0.5000
	0.3554
	0.2534
	0.1813
	0.1301
	0.0937
	0.0676
	0.0490
	0.0356.

	40
	0.6717
	0.4529
	0.3066
	0.2083
	0.1420
	0.0972
	0.0668
	0.0460
	0.0318
	0.0221

	45
	0.6391
	0.4102
	0.2644
	0.1712
	0.1113
	0.0727
	0.0476
	0.0313
	0.0207
	0.0137^

	50
	0.6080
	0.3715
	0.2281
	0.1407
	0.0872
	0.0543
	0.0339
	0.0213
	0.0134
	0.0085

	55
	0.5785
	0.3365
	0.1968
	0.1157
	0.0683
	0.0406
	0.0242
	0.0145
	0.0087
	0.0053




Таблица 1.  Коэффициенты дисконтирования единичной стоимости  М2 (r, n)  (при доходности r  и n периодах)

	Пери-од
	12%
	14%
	15%
	16%
	18%
	20%
	24%
	28%
	32%
	36%

	1
	0.8929
	0.8772
	0.8696
	0.8621
	0.8476
	0.8333
	0.8065
	0.7813
	0.7576
	0.7353

	2


	0.7972
	0.7695
	0.7561
	0.7432
	0.7182
	0.6944
	0.6504
	0.6104
	0.5739
	0.5407

	3
	0.7118
	0.6750
	0.6575
	0.6407
	0.6086
	0.5787
	0.5245
	0.4768
	0.4348
	0.3975

	4
	0.6355
	0.5921
	0.5718
	0.5523
	0.5158
	0.4823
	0.4230
	0.3725
	0.3294
	0.2923

	5
	0.5674
	0.5194
	0.4972
	0.4761
	0.4371
	0.4019
	0.3411
	0.2910
	0.2495
	0.2149

	6
	0.5066
	0.4556
	0.4323
	0.4104
	0.3704
	0.3349
	0.2751
	0.2274
	0.1890
	0.1580

	7
	0.4523
	0.3996
	0.3759
	0.3538
	0.3139
	0.2791
	0.2218
	0.1776
	0.1432
	0.1162

	8
	0.4039
	0.3506
	0.3269
	0.3050
	0.2660
	0.2326
	0.1789
	0.1388
	0.1085
	0.0854

	9
	0.3606
	0.3075
	0.2843
	0.2630
	0.2255
	0.1938
	0.1443
	0.1084
	0.0822
	0.0628

	10
	0.3220
	0.2697
	0.2472
	0.2267
	0.1911
	0.1615
	0.1164
	0.0847
	0.0623
	0.0462

	11
	0.2875
	0.2366
	0.2149
	0.1954
	0.1619
	0.1346
	0.0938
	0.0662
	0.0472
	0.0340

	12
	0.2567
	0.2076
	0.1869
	0.1685
	0.1372
	0.1122
	0.0757
	0.0517
	0.0357
	0.0250

	13
	0.2292
	0.1821
	0.1625
	0.1452
	0.1163
	0.0935
	0.0610
	0.0404
	0.0271
	0.0184

	14
	0.2046
	0.1597
	0.1413
	0.1252
	0.0985
	0.0779
	0.0492
	0.0316
	0.0205
	0.0135

	15
	0.1827
	0.1401
	0.1229
	0.1079
	0.0835
	0.0649
	0.0397
	0.0247
	0.0155
	0.0099

	16
	0.1631
	0.1229
	0.1069
	0.0980
	0.0708
	0.0541
	0.0320
	0.0193
	0.0118
	0.0073

	17
	0.1456
	0.1078
	0.0929
	0.0802
	0.0600
	0.0451
	0.0258
	0.0150
	0.0089
	0.0054

	18
	0.1300
	0.0946
	0.0808
	0.0691
	0.0508
	0.0376
	0.0208
	0.0118
	0.0068
	0.0039

	19
	0.1161
	0.0829
	0.0703
	0.0596
	0.0431
	0.0313
	0.0168
	0.0092
	0.0051
	0.0029

	20
	0.1037
	0.0728
	0.0611
	0.0514
	0.0365
	0.0261
	0.0135
	0.0072
	0.0039
	0.0021

	21
	0.0926
	0.0638
	0.0531
	0.0443
	0.0309
	0.0217
	0.0109
	0.0056
	0.0029
	0.0016

	22
	0.0826
	0.0560
	0.0462
	0.0382
	0.0262
	0.0181
	0.0088
	0.0044
	0.0022
	0.0012

	23
	0.0738
	0.0491
	0.0402
	0.0329
	0.0222
	0.0151
	0.0071
	0.0034
	0.0017
	0.0008

	24
	0.0659
	0.0431
	0.0349
	0.0284
	0.0188
	0.0126
	0.0057
	0.0027
	0.0013
	0.0006

	25
	0.0588
	0.0378
	0.0304
	0.0245
	0.0160
	0.0105
	0.0046
	0.0021
	0.0010
	0.0005

	26
	0.0525
	0.0331
	0.0264
	0.0211
	0.0135
	0.0087
	0.0037
	0.0016
	0.0007
	0.0003

	27
	0.0469
	0.0291
	0.0230
	0.0182
	0.0115
	0.0073
	0.0030
	0.0013
	0.0006
	0.0002

	28
	0.0419
	0.0255
	0.0200
	0.0157
	0.0097
	0.0061
	0.0024
	0.0010
	0.0004
	0.0002

	29
	0.0374
	0.0224
	0.0174
	0.0135
	0.0082
	0.0051
	0.0020
	0.0008
	0.0003
	0.0001

	30
	0.0334
	0.0196
	0.0151
	0.0116
	0.0070
	0.0042
	0.0016
	0.0006
	0.0002
	0.0001

	35
	0.0189
	0.0102
	0.0075
	0.0055
	0.0030
	0.0017
	0.0005
	0.0002
	0.0001
	*

	40
	0.0107
	0.0053
	0.0037
	0.0026
	0.0013
	0.0007
	0.0002
	0.0001
	*
	*

	45
	0.0061
	0.0027
	0.0019
	0.0013
	0.0006
	0.0003
	0.0001
	*
	*
	*

	50
	0.0035
	0.0014
	0.0009
	0.0006
	0.0003
	0.0001
	
	*
	*
	*

	55
	0.0020
	0.0007
	0.0005
	0.0003
	0.0001
	*
	*
	*
	*
	*


Окончание таблицы 1 

	Пери-од
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%

	1
	0.9901
	0.9804
	0.9709
	0.9615
	0.9524
	0.9434
	0.9346
	0.9259
	0.9174

	2
	1.9704
	1.9416
	1.9135
	1.8861
	1.8594
	1.8334
	1.8080
	1.7833
	1.7591

	3
	2.9410
	2.8839
	2.8286
	2.7751
	2.7232
	2.6730
	2.6243
	2.5771
	2.5313

	4
	3.9020
	3.8077
	3.7171
	3.6299
	3.5460
	3.4651
	3.3872
	3.3121
	3.2397

	5
	4.8534
	4.7135
	4.5797
	4.4518
	4.3295
	4.2124
	4.1002
	3.9927
	3.8897

	6
	5.7955
	5.6014
	5.4172
	5.2421
	5.0757
	4.9173
	4.7665
	4.6229
	4.4859

	7
	6.7282
	6.4720
	6.2303
	6.0021
	5.7864
	5.5824
	5.3893
	5.2064
	5.0330

	8
	7.6517
	7.3255
	7.0197
	6.7327
	6.4632
	6.2098
	5.9713
	5.7466
	5.5348

	9
	8.5660
	8.1622
	7.7861
	7.4353
	7.1078
	6.8017
	6.5152
	6.2469
	5.9952

	10
	9.4713
	8.9826
	8.5302
	8.1109
	7.7217
	7.3601
	7.0236
	6.7101
	6.4177

	11
	10.3676
	9.7868
	9.2526
	8.7605
	8.3064
	7.8869
	7.4987
	7.1390
	6.8052

	12
	11.2551
	10.5753
	9.9540
	9.3851
	8.8633
	8.3838
	7.9427
	7.5361
	7.1607

	13
	12.1337
	11.3484
	10.6350
	9.9856
	9.3936
	8.8527
	8.3577
	7.9038
	7.4869

	14
	13.0037
	12.1062
	11.2961
	10.5631
	9.8986
	9.2950
	8.7455
	8.2442
	7.7862

	15
	13.8651
	12.8493
	11.9379
	11.1184
	10.3797
	9.7122
	9.1079
	8.5595
	8.0607

	16
	14.7179
	13.5777
	12.5611
	11.6523
	10.8378
	10.1059
	9.4466
	8.8514
	8.3126

	17
	15.5623
	14.2919
	13.1661
	12.1657
	11.2741
	10.4773
	9.7632
	9.1216
	8.5436

	18
	16.3983
	14.9920
	13.7535
	12.6593
	11.6896
	10.8276
	10.0591
	9.3719
	8.7556

	19
	17.2260
	15.6785
	14.3238
	13.1339
	12.0853
	11.1581
	10.3356
	9.6036
	8.9501

	20
	18.0456
	16.3514
	14.8775
	13.5903
	12.4622
	11.4699
	10.5940
	9.8181
	9.1285

	21
	18.8570
	17.0112
	15.4150
	14.0292
	12.8212
	11.7641
	10.8355
	10.0168
	9.2922

	22
	19.6604
	17.6580
	15.9369
	14.4511
	13.1630
	12.0416
	11.0612
	10.2007
	9.4424

	23
	20.4558
	18.2922
	16.4436
	14.8568
	13.4886
	12.3034
	11.2722
	10.3711
	9.5802

	24
	21.2434
	18.9139
	16.9355
	15.2470
	13.7986
	12.5504
	11.4693
	10.5288
	9.7066

	25
	22.0232
	19.5235
	17.4131
	15.6221
	14.0939
	12.7834
	11.6536
	10.6748
	9.8226

	26
	22.7952
	20.1210
	17.8768
	15.9828
	14.3752
	13.0032
	11.8258
	10.8100
	9.9290

	27
	23.5596
	20.7069
	18.3270
	16.3296
	14.6430
	13.2105
	11.9867
	10.9352
	10.0266

	28
	24.3164
	21.2813
	18.7641
	16.6631
	14.8981
	13.4062
	12.1371
	11.0511
	10.1161

	29
	25.0658
	21.8444
	19.1885
	16.9837
	15.1411
	13.5907
	12.2777
	11.1584
	10.1983

	30
	25.8077
	22.3965
	19.6004
	17.2920
	15.3725
	13.7648
	12.4090
	11.2578
	10.2737

	35
	29.4086
	24.9986
	21.4872
	18.6646
	16.3742
	14.4982
	12.9477
	11.6546
	10.5668

	40
	32.8347
	27.3555
	23.1148
	19.7928
	17.1591
	15.0463
	13.3317
	11.9246
	10.7574

	45
	36.0945
	29.4902
	24.5187
	20.7200
	17.7741
	15.4558
	13.6055
	12.1084
	10.8812

	50
	39.1961
	31.4236
	25.7298
	21.4822
	18.2559
	15.7619
	13.8007
	12.2335
	10.9617

	55
	42.1472
	33.1748
	26.7744
	22.1086
	18.6335
	15.9905
	13.9399
	12.3186
	11.0140

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2.   Суммарные коэффициенты дисконтирования аннуитета  M 4 (r, n)   (при доходности r, и n периодах)

	Пери-од
	10%
	12%
	14%
	15%
	16%
	18%
	20%
	24%
	28%
	32%

	1
	0.9091
	0.8929
	0.8772
	0.8696
	0.8621
	0.8475
	0.8333
	0.8065
	0.7813
	0.7576

	2
	1.7355
	1.6901
	1.6467
	1.6257
	1.6052
	1.5656
	1.5278
	1.4568
	1.3916
	1.3315

	3
	2.4869
	2.4018
	2.3216
	2.2832
	2.2459
	2.1743
	2.1065
	1.9813
	1.8684
	1.7663

	4
	3.1699
	3.0373
	2.9137
	2.8550
	2.7982
	2.6901
	2.5887
	2.4043
	2.2410
	2.0957

	5
	3.7908
	3.6048
	3.4331
	3.3522
	3.2743
	3.1272
	2.9906
	2.7454
	2.5320
	2.3452

	6
	4.3553
	4.1114
	3.8887
	3.7845
	3.6847
	3.4976
	3.3255
	3.0205
	2.7594
	2.5342

	7
	4.8684
	4.5638
	4.2883
	4.1604
	4.0386
	3.8115
	3.6046
	3.2423
	2.9370
	2.6775

	8
	5.3349
	4.9676
	4.6389
	4.4873
	4.3436
	4.0776
	3.8372
	3.4212
	3.0758
	2.7860

	9
	5.7590
	5.3282
	4.9464
	4.7716
	4.6065
	4.3030
	4.0310
	3.5655
	3.1842
	2.8681

	10
	6.1446
	5.6502
	5.2161
	5.0188
	4.8332
	4.4941
	4.1925
	3.6819
	3.2689
	2.9304

	11
	6.4951
	5.9377
	5.4527
	5.2337
	5.0286
	4.6560
	4.3271
	3.7757
	3.3351
	2.9776

	12
	6.8137
	6.1944
	5.6603
	5.4206
	5.1971
	4.7932
	4.4392
	3.8514
	3.3868
	3.0133

	13
	7.1034
	6.4235
	5.8424
	5.5831
	5.3423
	4.9095
	4.5327
	3.9124
	3.4272
	3.0404

	14
	7.3667
	6.6282
	6.0021
	5.7245
	5.4675
	5.0081
	4.6106
	3.9616
	3.4587
	3.0609

	15
	7.6061
	6.8109
	6.1422
	5.8474
	5.5755
	5.0916
	4.6755
	4.0013
	3.4834
	3.0764

	16
	7.8237
	6.9740
	6.2651
	5.9542
	5.6685
	5.1624
	4.7296
	4.0333
	3.5026
	3.0882

	17
	8.0216
	7.1196
	6.3729
	6.0472
	5.7487
	5.2223
	4.7746
	4.0591
	3.5177
	3.0971

	18
	8.2014
	7.2497
	6.4674
	6.1280
	5.8178
	5.2732
	4.8122
	4.0799
	3.5294
	3.1039

	19
	8.3649
	7.3658
	6.5504
	6.1982
	5.8775
	5.3162
	4.8435
	4.0967
	3.5386
	3.1090

	20
	8.5136
	7.4694
	6.6231
	6.2593
	5.9288
	5.3527
	4.8696
	4.1103
	3.5458
	3.1129

	21
	8.6487
	7.5620
	6.6870
	6.1325
	5.9731
	5.3837
	4.8913
	4.1212
	3.5514
	3.1158

	22
	8.7715
	7.6446
	6.7429
	6.3587
	6.0113
	5.4099
	4.9094
	4.1300
	3.5558
	3.1180

	23
	8.8832
	7.7184
	6.7921
	6.3988
	6.0442
	5.4321
	4.9245
	4.1371
	3.5592
	3.1197

	24
	8.9847
	7.7843
	6.8351
	6.4338
	6.0726
	5.4509
	4.9371
	4.1428
	3.5619
	3.1210

	25
	9.0770
	7.8431
	6.8729
	6.4641
	6.0971
	5.4669
	4.9476
	4.1474
	3.5640
	3.1220

	26
	9.1609
	7.8957
	6.9061
	6.4906
	6.1182
	5.4804
	4.9563
	4.1511
	3.5656
	3.1227

	27
	9.2372
	7.9426
	6.9352
	6.5135
	6.1364
	5.4919
	4.9636
	4.1542
	3.5669
	3.1233

	28
	9.3066
	7.9844
	6.9607
	6.5335
	6.1520
	5.5016
	4.9697
	4.1566
	3.5679
	3.1237

	29
	9.3696
	8.0218
	6.9830
	6.5509
	6.1656
	5.5098
	4.9747
	4.1585
	3.5687
	3.1240

	30
	9.4269
	8.0552
	7.0027
	6.5660
	6.1772
	5.5168
	4.9789
	4.1601
	3.5693
	3.1242

	35
	9.6442
	8.1755
	7.0700
	6.6166
	6.2153
	5.5386
	4.9915
	4.1644
	4.5708
	3.1248

	40
	9.7791
	8.2438
	7.1050
	6.6418
	6.2335
	5.5482
	4.9966
	4.1659
	3.5712
	3.1250

	45
	9.8628
	8.2825
	7.1232
	6.6543
	6.2421
	5.5523
	4.9986
	4.1664
	3.5714
	3.1250

	50
	9.9148
	8.3045
	7.1327
	6.6605
	6.2463
	5.5541
	4.9995
	4.1666
	3.5714
	3.1250

	55
	9.9471
	8.3170
	7.1376
	6.6636
	6.2482
	5.5549
	4.9998
	4.1666
	3.5714
	3.125

0


Окончание таблицы 2. 
	Пери-од
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%

	1
	1.0100
	1.0200
	1.0300
	1.0400
	1.0500
	1.0600
	1.0700
	1.0800
	1.0900
	1.1000

	2
	1.0201
	1.0404
	1.0609
	1.0816
	1.1025
	1.1236
	1.1449
	1.1664
	1.1881
	1.2100

	3
	1.0303
	1.0612
	1.0927
	1.1249
	1.1576
	1.1910
	1.2250
	1.2597
	1.2950
	1.3310

	4
	1.0406
	1.0824
	1.1255
	1.1699
	1.2155
	1.2625
	1.3108
	1.3605
	1.4116
	1.4641

	5
	1.0510
	1.1041
	1.1593
	1.2167
	1.2763
	1.3382
	1.4026
	1.4693
	1.5386
	1.6105

	6
	1.0615
	1.1262
	1.1941
	1.2653
	1.3401
	1.4185
	1.5007
	1.5869
	1.6771
	1.7716

	7
	1.0721
	1.1487
	1.2299
	1.3159
	1.4071
	1.5036
	1.6058
	1.7138
	1.8280
	1.9487

	8
	1.0829
	1.1717
	1.2668
	1.3686
	1.4775
	1.5938
	1.7182
	1.8509
	1.9926
	2.1436

	9
	1.0937
	1.1951
	1.3048
	1.4233
	1.5513
	1.6895
	1.8385
	1.9990
	2.1719
	2.3579

	10
	1.1046
	1.2190
	1.3439
	1.4802
	1.6289
	1.7908
	1.9672
	2.1589
	2.3674
	2.5937

	11
	1.1157
	1.2434
	1.3842
	1.5395
	1.7103
	1.8983
	2.1049
	2.3316
	2.5804
	2.8531

	12
	1.1268
	1.2682
	1.4258
	1.6010
	1.7959
	2.0122
	2.2522
	2.5182
	2.8127
	3.1384

	13
	1.1381
	1.2936
	1.4685
	1.6651
	1.8856
	2.1329
	2.4098
	2.7196
	3.0658
	3.4523

	14
	1.1495
	1.3195
	1.5126
	1.7317
	1.9799
	2.2609
	2.5785
	2.9372
	3.3417
	3.7975

	15 
	1.1610
	1.3459
	1.5580
	1.8009
	2.0789
	2.3966
	2.7590
	3.1722
	3.6425
	4.1772

	16
	1.1726
	1.3728
	1.6047
	1.8730
	2.1829
	2.5404
	2.9522
	3.4259
	3.9703
	4.5950

	17
	1.1843
	1.4002
	1.6528
	1.9479
	2.2920
	2.6928
	3.1588
	3.7000
	4.3276
	5.0545

	18
	1.1961
	1.4282
	1.7024
	2.0258
	2.4066
	2.8543
	3.3799
	3.9960
	4.7171
	5.5599

	19
	1.2081
	1.4568
	1.7535
	2.1068
	2.5270
	3.0256
	3.6165
	4.3157
	5.1417
	6.1189

	20
	1.2202
	1.4859
	1.8061
	2.1911
	2.6533
	3.2071
	3.8697
	4.6610
	5.6044
	6.7275

	21
	1.2324
	1.5157
	1.8603
	2.2788
	2.7860
	3.3996
	4.1406
	5.0338
	6.1088
	7.4002

	22
	1.2447
	1.5460
	1.9161
	2.3699
	2.9253
	3.6035
	4.4304
	5.4365
	6.6586
	8.1403

	23
	1.2572
	1.5769
	1.9736
	2.4647
	3.0715
	3.8197
	4.7405
	5.8715
	7.2579
	8.9843

	24
	1.2697
	1.6084
	2.0328
	2.5633
	3.2251
	4.0489
	5.0724
	6.3412
	7.9111
	9.8497

	25
	1.2824
	1.6406
	2.0938
	2.6658
	3.3864
	4.2919
	5.4274
	6.8485
	8.6231
	10.8»

	26
	1.2953
	1.6734
	2.1566
	2.7725
	3.5557
	4.5494
	5.8074
	7.3964
	9.3992
	11.914

	27
	1.3082
	1.7069
	2.2213
	2.8834
	3.7335
	4.8223
	6.2139
	7.9881
	10.245
	13.11»

	28
	1.3213
	1.7410
	2.2879
	2.9987
	3.9201
	5.1117
	6.6488
	8.6271
	11.167
	14.421

	29
	1.3345
	1.7758
	2.3566
	3.1187
	4.1161
	5.4184
	7.1143
	9.3173
	12.172
	15.8Ю

	30
	1.3478
	1.8114
	2.4273
	3.2434
	4.3219
	5.7435
	7.6123
	10.063
	13.268
	17.449

	40
	1.4889
	2.2080
	3.2620
	4.8010
	7.0400
	10.286
	14.974
	21.725
	31.409
	45.259

	50
	1.6446
	2.6916
	4.3839
	7.1067
	11.467
	18.420
	29.457
	46.902
	74.358
	117.39

	60
	1.8167
	3.2810
	5.8916
	10.520
	18.679
	32.988
	57.946
	101.26
	176.03
	304.48

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 3.  Коэффициенты наращивания единичной стоимости M1 (r, n)   ( при доходности r и n )

	Пери-од
	12%
	14%
	15%
	16%
	18%
	20%
	24%
	28%
	32%
	36%

	1
	1.1200
	1.1400
	1.1500
	1.1600
	1.1800
	1.2000
	1.2400
	1.2800
	1.3200
	1.3600

	2
	1.2544
	1.2996
	1.3225
	1.3456
	1.3924
	1.4400
	1.5376
	1.6384
	1.7424
	1.8496

	3
	1.4049
	1.4815
	1.5209
	1.5609
	1.6430
	1.7280
	1.9066
	2.0972
	2.3000
	2.5155

	4
	1.5735
	1.6890
	1.7490
	1.8106
	1.9388
	2.0736
	2.3642
	2.6844
	3.0360
	3.4210

	5
	1.7623
	1.9254
	2.0114
	2.1003
	2.2878
	2.4883
	2.9316
	3.4360
	4.0075
	4.6526

	6
	1.9738
	2.1950
	2.3131
	2.4364
	2.6996
	2.9860
	3.6352
	4.3980
	5.2899
	6.3275

	7
	2.2107
	2.5023
	2.6600
	2.8262
	3.1855
	3.5832
	4.5077
	5.6295
	6.9826
	8.6054

	8
	2.4760
	2.8526
	3.0590
	3.2784
	3.7589
	4.2998
	5.5895
	7.2058
	9.2170
	11.703

	9
	2.7731
	3.2519
	3.5179
	3.8030
	4.4355
	5.1598
	6.9310
	9.2234
	12.166
	15.917

	10
	3.1058
	3.7072
	4.0456
	4.4114
	5.2338
	6.1917
	8.5944
	11.806
	16.060
	21.647

	11
	3.4785
	4.2262
	4.6524
	5.1173
	6.1759
	7.4301
	10.657
	15.112
	21.199
	29.439

	12
	3.8960
	4.8179
	5.3503
	5.9360
	7.2876
	8.9161
	13.215
	19.343
	27.983
	40.037

	13
	4.3635
	5.4924
	6.1528
	6.8858
	8.5994
	10.699
	16.386
	24.759
	36.937
	54.451

	14
	4.8871
	6.2613
	7.0757
	7.9875
	10.147
	12.839
	20.319
	31.691
	48.757
	74.053

	15
	5.4736
	7.1379
	8.1371
	9.2655
	11.974
	15.407
	25.196
	40.565
	64.359
	100.71

	16
	6.1304
	8.1372
	9.3576
	10.748
	14.129
	18.488
	31.243
	51.923
	84.954
	136.97

	17
	6.8660
	9.2765
	10.761
	12.468
	16.672
	22.186
	38.741
	66.461
	112.14
	186.28

	18
	7.6900
	10.575
	12.375
	14.463
	19.673
	26.623
	48.039
	85.071
	148.02
	253.34

	19
	8.6128
	12.056
	14.232
	16.777
	23.214
	31.948
	59.568
	108.89
	195.39
	344.54

	20
	9.6463
	13.743
	16.367
	19.461
	27.393
	38.338
	73.864
	139.38
	257.92
	468.57

	21
	10.804
	15.668
	18.822
	22.574
	32.324
	46.005
	91.592
	178.41
	340.45
	637.26

	22
	12.100
	17.861
	21.645
	26.186
	38.142
	55.206
	113.57
	228.36
	449.39
	866.67

	23
	13.552
	20.362
	24.891
	30.376
	45.008
	66.247
	140.83
	292.30
	593.20
	1178.7

	24
	15.179
	23.212
	28.625
	35.236
	53.109
	79.497
	174.63
	374.14
	783.02
	1603.0

	25
	17.000
	26.462
	32.919
	40.874
	62.669
	95.396
	216.54
	478.90
	1033.6
	2180.1

	26
	19.040
	30.167
	37.857
	47.414
	73.949
	114.48
	268.51
	613.00
	1364.3
	2964.9

	27
	21.325
	34.390
	43.535
	55.000
	87.260
	137.37
	332.95
	784.64
	1800.9
	4032.3

	28
	23.884
	39.204
	50.066
	63.800
	102.97
	164.84
	412.86
	1004.3
	2377.2
	5483.9

	29
	26.750
	44.693
	57.575
	74.009
	121.50
	197.81
	511.95
	1285.6
	3137,9
	7458.1

	30
	29.960
	50.950
	66.212
	85.850
	143.37
	237.38
	634.82
	1645.5
	4142.1
	10143

	40
	93.051
	188.88
	267.86
	378.72
	750.38
	1469.8
	5455.9
	19427
	66521
	*

	50
	289.00
	700.23
	1083.7
	1670.7
	3927.4
	9100.4
	46890
	*
	*
	*

	60
	897.60
	2595.9
	4384.0
	7370.2
	20555
	56348
	*
	
	*
	*




Окончание таблицы 3.
	Пери-од
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%

	1
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000

	2
	2.0100
	2.0200
	2.0300
	2.0400
	2.0500
	2.0600
	2.0700
	2.0800
	2.0900
	2.1000

	3
	3.0301
	3.0604
	3.0909
	3.1216
	3.1525
	3.1836
	3.2149
	3.2464
	3.2781
	3.3100

	4
	4.0604
	4.1216
	4.1836
	4.2465
	4.3101
	4.3746
	4.4399
	4.5061
	4.5731
	4.6410

	5
	5.1010
	5.2040
	5.3091
	5.4163
	5.5256
	5.6371
	5.7507
	5.8666
	5.9847
	6.1051

	6
	6.1520
	6.3081
	6.4684
	6.6330
	6.8019
	6.9753
	7.1533
	7.3359
	7.5233
	7.7156

	7
	7.2135
	7.4343
	7.6625
	7.8983
	8.1420
	8.3938
	8.6540
	8.9228
	9.2004
	9.4872

	8
	8.2857
	8.5830
	8.8923
	9.2142
	9.5491
	9.8975
	10.260
	10.637
	11.028
	11.436

	9
	9.3685
	9.7546
	10.159
	10.583
	11.027
	11.491
	11.978
	12.488
	13.021
	13.579

	10
	10.462
	10.950
	11.464
	12.006
	12.578
	13.181
	13.816
	14.487
	15.193
	15.937

	11
	11.567
	12.169
	12.808
	13.486
	14.207
	14.972
	15.784
	16.645
	17.560
	18.531

	12
	12.683
	13.412
	14.192
	15.026
	15.917
	16.870
	17.888
	18.977
	20.141
	21.384

	13
	13.809
	14.680
	15.618
	16.627
	17.713
	18.882
	20.141
	21.495
	22.953
	24.523

	14
	14.947
	15.974
	17.086
	18.292
	19.599
	21.015
	22.550
	24.215
	26.019
	27.975

	15
	16.097
	17.293
	18.599
	20.024
	21.579
	23.276
	25.129
	27.152
	29.361
	31.772

	16
	17.258
	18.639
	20.157
	21.825
	23.657
	25.673
	27.888
	30.324
	33.003
	35.950

	17
	18.430
	20.012
	21.762
	23.698
	25.840
	28.213
	30.840
	33.750
	36.974
	40.545

	18
	19.615
	21.412
	23.414
	25.645
	28.132
	30.906
	33.999
	37.450
	41.301
	45.599

	19
	20.811
	22.841
	25.117
	27.671
	30.539
	33.760
	37.379
	41.446
	46.018
	51.159

	20
	22.019
	24.297
	26.870
	29.778
	33.066
	36.786
	40.995
	45.762
	51.160
	57.275

	21
	23.239
	25.783
	28.676
	31.969
	35.719
	39.993
	44.865
	50.423
	56.765
	64.002

	22
	24.472
	27.299
	30.537
	34.248
	38.505
	43.392
	49.006
	55.457
	62.873
	71.403

	23
	25.716
	28.845
	32.453
	36.618
	41.430
	46.996
	53.436
	60.893
	69.532
	79.543

	24
	26.973
	30.422
	34.426
	39.083
	44.502
	50.816
	58.177
	66.765
	76.790
	88.497

	25
	28.243
	32.030
	36.459
	41.646
	47.727
	54.865
	63.249
	73.106
	84.701
	98.347

	26
	29.526
	33.671
	38.553
	44.312
	51.113
	59.156
	68.676
	79.954
	93.324
	109.18

	27
	30.821
	35.344
	40.710
	47.084
	54.669
	63.706
	74.484
	87.351
	102.72
	121.10

	28
	32.129
	37.051
	42.931
	49.968
	58.403
	68.528
	80.698
	95.339
	112.97
	134.21

	29
	33.450
	38.792
	45.219
	52.966
	62.323
	73.640
	87.347
	103.97
	124.14
	148.63

	30
	34.785
	40.568
	47.575
	56.085
	66.439
	79.058
	94.461
	113.28
	136.31
	164.49

	40
	48.886
	60.402
	75.401
	95.026
	120.80
	154.76
	199.64
	259.06
	337.88
	442.59

	50
	64.463
	84.579
	112.80
	152.67
	209.35
	290.34
	406.53
	573.77
	815.08
	1163.9

	60
	81.670
	114.05
	163.05
	237.99
	353.58
	533:13
	813.52
	1253.2
	1944.8
	3034.8


Таблица 4.  Суммарные коэффициенты наращивания  аннуитета M3 (r, n)    ( при доходности r и n  периодах) 

	Пери-од
	12%
	14%
	15%
	16%
	18%
	20%
	24%
	28%
	32%
	36%

	1
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000

	2
	2.1200
	2.1400
	2.1500
	2.1600
	2.1800
	2.2000
	2.2400
	2.2800
	2.3200
	2.3600

	3
	3.3744
	3.4396
	3.4725
	3.5056
	3.5724
	3.6400
	3.7776
	3.9184
	4.0624
	4.2096

	4
	4.7793
	4.9211
	4.9934
	5.0665
	5.2154
	5.3680
	5.6842
	6.0156
	6.3624
	6.7251

	5
	6.3528
	6.6101
	6.7424
	6.8771
	7.1542
	7.4416
	8.0484
	8.6999
	9.3983
	10.146

	6
	8.1152
	8.5355
	8.7537
	8.9775
	9.4420
	9.9299
	10.980
	12.136
	13.406
	14.799

	7
	10.089
	10.730
	11.067
	11.414
	12.142
	12.916
	14.615
	16.534
	18.696
	21.126

	8
	12.300
	13.233
	13.727
	14.240
	15.327
	16.499
	19.123
	22.163
	25.678
	29.732

	9
	14.776
	16.085
	16.786
	17.519
	19.086
	20.799
	24.712
	29.369
	34.895
	41.435

	10
	17.549
	19.337
	20.304
	21.321
	23.521
	25.959
	31.643
	38.593
	47.062
	57.352

	11
	20.655
	23.045
	24.349
	25.733
	28.755
	32.150
	40.238
	50.398
	63.122
	78.998

	12
	24.133
	27.271
	29.002
	30.850
	34.931
	39.581
	50.895
	65.510
	84.320
	108.44

	13
	28.029
	32.089
	34.352
	36.786
	42.219
	48.497
	64.110
	84.853
	112.30
	148.47

	14
	32.393
	37.581
	40.505
	43.672
	50.818
	59.196
	80.496
	109.61
	149.24
	202.93

	15
	37.280
	43.842
	47.580
	51.660
	60.965
	72.035
	100.82
	141.30
	198.00
	276.98

	16
	42.753
	50.980
	55.717
	60.925
	72.939
	87.442
	126.01
	181.87
	262.36
	377.69

	17
	48.884
	59.118
	65.075
	71.673
	87.068
	105.93
	157.25
	233.79
	347.31
	514.66

	18
	55.750
	68.394
	75.836
	84.141
	103.74
	128.12
	195.99
	300.25
	459.45
	700.94

	19
	63.440
	78.969
	88.212
	98.603
	123.41
	154.74
	244.03
	385.32
	607.47
	954.28

	20
	72.052
	91.025
	102.44
	115.38
	146.63
	186.69
	303.60
	494.21
	802.86
	1298.8

	21
	81.699
	104.77
	118.81
	134.84
	174.02
	225.03
	377.46
	633.59
	1060.8
	1767.4

	22
	92.503
	120.44
	137.63
	157.41
	206.34
	271.03
	469.06
	812.00
	1401.2
	2404.7

	23
	104.60
	138.30
	159.28
	183.60
	244.49
	326.24
	582.63
	1040.4
	1850.6
	3271.3

	24
	118.16
	158.66
	184.17
	213.98
	289.49
	392.48
	723.46
	1332.7
	2443.8
	4450.0

	25
	133.33
	181.87
	212.79
	249.21
	342.60
	471.98
	898.09
	1706.8
	3226.8
	6053.0

	26
	150.33
	208.33
	245.71
	290.09
	405.27
	567.38
	1114.6
	2185.7
	4260.4
	8233.1

	27
	169.37
	238.50
	283.57
	337.50
	479.22
	681.85
	1383.1
	2798.7
	5624.8
	11198.0

	28
	190.70
	272.89
	327.10
	392.50
	566.48
	819.22
	1716.1
	3583.3
	7425.7
	15230.3

	29
	214.58
	312.09
	377.17
	456.30
	669.45
	984.07
	2129.0
	4587.7
	9802.9
	20714.2

	30
	241.33
	356.79
	434.75
	530.31
	790.95
	1181.9
	2640.9
	5873.2
	12941
	28172.3

	40
	767.09
	1342.0
	1779.1
	2360.8
	4163.2
	7343.9
	22729
	69377
	*
	*

	50
	2400.0
	4994.5
	7217.7
	10436
	21813
	45497
	*
	*
	*
	*

	60
	7471.6
	18535
	29220
	46058
	*
	*
	*
	*
	
	*


Окончание таблицы 4
                           Юрий  Михайлович  Березкин

                               Финансовый     менеджмент

                                    Учебное   пособие

                                  Издается  в авторской редакции

                                          Компьютерная верстка

ЛР № 020262  от 10. 11. 86

Подписано в печать 25.06.99. Формат 60 х 90  1 / 16. Бумага офсетная

Печать офсетная. Усл. печ. л. 6.1   Уч.-изд.л.  5.7.   Тираж 300 экз.

Заказ         .

  Издательство Иркутской государственной экономической академии

                              664015,  Иркутск, ул. Ленина, 11

        Глазковская типография, 664039, Иркутск, ул. Гоголя. 53

C





C





акции











предприятие





Финанси-рование





Инвестиро-вание





   Финансовые


        рынки





Возврат ссуды





аннуитет





инвестиция





Точка перелома





Точка перелома





И н в е с т и ц и и 





З а т р а т ы





Капитализированная прибыль





Дивиденды





Прибыль, дос-


тупная к распр.





3





1





2





1





Интервал безопасности





2





3





2 – й вариант





1 – й вариант





НРЭИк





Пост.часть





Перем.часть





ВМ = Пос





Линия валовой маржи





ПРЕ





Линия выручки от продаж





ПДЖ





Запас финан- совой проч-ности (ЗФП)





Линия общих затрат





ПРЕ





ПОП





ПП





ТА





ОСпер





ОСпос








109

_980781395.unknown

_982566011.unknown

_988283421.unknown

_988804220.unknown

_988879131.unknown

_988880242.unknown

_990524346.unknown

_990524437.unknown

_988880872.unknown

_988881445.unknown

_990254998.unknown

_988881261.unknown

_988880523.unknown

_988880059.unknown

_988880162.unknown

_988879892.unknown

_988874516.unknown

_988875118.unknown

_988878036.unknown

_988875017.unknown

_988804666.unknown

_988874084.unknown

_988804563.unknown

_988540221.unknown

_988803123.unknown

_988804007.unknown

_988802953.unknown

_988285862.unknown

_988286380.unknown

_988283527.unknown

_982648734.unknown

_986017880.unknown

_988023033.unknown

_988023249.unknown

_988022734.unknown

_983261030.unknown

_985677024.unknown

_983260889.unknown

_982648764.unknown

_982646905.unknown

_982648303.unknown

_982648643.unknown

_982647657.unknown

_982573776.unknown

_982580883.unknown

_982646820.unknown

_982569018.unknown

_981180296.unknown

_982224600.unknown

_982494203.unknown

_982565385.unknown

_982565486.unknown

_982565225.unknown

_982487863.unknown

_982494094.unknown

_982487339.unknown

_982222580.unknown

_982222891.unknown

_982223896.unknown

_982222785.unknown

_981191042.unknown

_981881151.unknown

_981881442.unknown

_981881530.unknown

_981261781.unknown

_981190952.unknown

_980841398.unknown

_981025781.unknown

_981178293.unknown

_981178549.unknown

_981025913.unknown

_980843218.unknown

_981025755.unknown

_980843184.unknown

_980834917.unknown

_980836819.unknown

_980837475.unknown

_980836125.unknown

_980781727.unknown

_980833366.unknown

_980781488.unknown

_980672299.unknown

_980676929.unknown

_980755267.unknown

_980779229.unknown

_980779298.unknown

_980755502.unknown

_980755039.unknown

_980755131.unknown

_980692709.unknown

_980676408.unknown

_980676727.unknown

_980676776.unknown

_980676477.unknown

_980673367.unknown

_980676258.unknown

_980672364.unknown

_979373529.unknown

_979657292.unknown

_980671383.unknown

_980672105.unknown

_979657293.unknown

_979560781.unknown

_979560899.unknown

_979373581.unknown

_978971752.unknown

_978971882.unknown

_979373435.unknown

_978971816.unknown

_973490825.unknown

_978971106.unknown

_978971684.unknown

_973491068.unknown

_978970312.unknown

_973491155.unknown

_973491016.unknown

_973490383.unknown

_973490819.unknown

_973490678.unknown

_973490240.unknown

