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ВВЕДЕНИЕ

Главное содержание современного этапа развития отечественной науки управления финансами организаций составляет широкое признание финансового менеджмента российскими учеными и практиками и введение этой дисциплины в учебные планы высших экономических учебных заведений. 

Финансовый менеджмент – это тысячи возможных вариантов и нюансов управленческих решений в области финансов организаций. Это динамичное многоплановое явление, проявление которого постоянно корректируется в соответствии с конкретными условиями. 

Знание специфики финансового менеджмента необходимо для эффективного управления и производством, и финансами. Проблема овладения всем потенциалом финансового менеджмента, всеми его секретами это вопрос жизни и смерти бизнеса, особенно в специфических условиях российского рынка. 

Поэтому изучение дисциплины позволит студентам получить теоретические знания и практические навыки управления финансами организаций, а также  овладеть умением принятия решений на практике.
ТЕМА 1. СУЩНОСТЬ И СОДЕРЖАНИЕ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА 

В системе управления различными аспектами деятельности любого предприятия в современных условиях наиболее сложным и ответственным звеном является управление финансами. В странах с рыночной экономикой принципы и методы этого управления ещё на рубеже ХIX – XX  веков оформились в специализированную область знаний, получившую название «финансовый менеджмент».
 На практике управление финансами, осуществляемое предприятием, реализуется посредством разработанной политики, стратегии и тактики. Финансовый менеджмент всегда имеет целевую ориентацию, которая накладывает отпечаток на все виды деятельности.  Он привносит в экономику предприятия новую систему ценностей, изменяет приоритеты и тенденции развития.

Финансовый менеджмент (от англ. Manegement  – управление) –представляет собой систему принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его денежных средств.

 Механизм финансового менеджмента представляет собой систему основных элементов, регулирующих процесс разработки и реализации управленческих решений в области финансовой деятельности предприятия.
Задание 1. Укажите основные элементы механизма финансового менеджмента и заполните схему на рисунке 1.

Темы для докладов и рефератов

1. Финансовый менеджмент как форма предпринимательства.

2.  Организация финансовой деятельности на предприятии.

3. История возникновения и развития финансового менеджмента.
4. Эволюция финансового менеджмента в России.


[image: image1]
Рисунок 1. Состав основных элементов механизма финансового

менеджмента

Основной целью финансового менеджмента является оценка потенциальных финансовых возможностей предприятия на предстоящие периоды и обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия с помощью рациональной финансовой политики.

Максимизация прибыли, достижение устойчивой нормы прибыли в плановом периоде, увеличение доходов руководящего состава и вкладчиков (владельцев), организации, повышение курсовой стоимости акции фирмы – все эти цели ориентированы на повышение доходов вкладчиков (акционеров) или владельцев (собственников капитала) организации – Модель максимизации рыночной стоимости организации. Такая модель предполагает, что все управленческие решения в любой сфере деятельности предприятия должны быть направлены в первую очередь на максимально возможный прирост реальной рыночной его цены, т. е. обеспечивать непрерывный рост стоимости организации на рынке.

Различают две основные группы функций финансового менеджмента: 

1. Функции финансового менеджмента как управляющей системы;

2. Функции финансового менеджмента как специальной области управления.

Задание 2. Укажите основные функции финансового менеджмента в разрезе отдельных групп в таблице 1. 

Таблица 1 – Основные функции финансового менеджмента в разрезе отдельных групп

	Функции финансового менеджмента как управляющей системы
	Функции финансового менеджмента как специальной области управления организацией

	
	

	
	

	
	

	
	

	
	

	
	

	
	


ТЕМА 2. МАТЕМАТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА

Четкое представление о базовых понятиях финансовой математики необходимо для понимания всего последующего материала. Главное из таких понятий – процентные деньги, определение которых составляет сущность большинства финансовых расчетов.

Финансисту – инвестору или заемщику в любом случае необходимо иметь представление о способе начисления процентов, подразумеваемом в каждой конкретной сделке.  Непонимание различия между видами процентных ставок может при этом вылиться не только в упущенную выгоду, но и в значительные убытки.

Существуют два способа начисления процентов. 

Декурсивный способ начисления процентов. Проценты начисляются в конце каждого интервала начисления. Их величина определяется исходя из величины предоставляемого капитала. Соответственно декурсивная процентная ставка, или, что то же, ссудный процент, представляет собой выраженное в процентах отношение суммы начисленного за определенный интервал дохода к сумме, имеющейся на начало данного интервала.
Антисипативный способ (предварительный) начисления процентов.

Проценты начисляются в начале каждого интервала начисления. Сумма процентных денег определяется исходя из наращенной суммы. Процентной ставкой будет выраженное в процентах отношение суммы, дохода, выплачиваемого за определенный интервал, к величине наращенной суммы, полученной по прошествии этого интервала. Определяемая таким образом процентная ставка называется учетной ставкой или антисипативным процентом.

При обоих способах начисления процентов процентные ставки могут быть либо простыми (если они применяются к одной и той же первоначальной денежной сумме в течение всего периода начисления), либо сложными (если по прошествии каждого интервала начисления они применяются к сумме долга и начисленных за предыдущие интервалы процентов). 
Методический инструментарий оценки стоимости денег по простым ставкам ссудных процентов 
Простые ставки ссудных процентов применяются обычно в краткосрочных финансовых операциях.
При расчете суммы простого ссудного процента в процессе наращения стоимости (компаундинга) используется следующая формула:
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                                                              (1)

где I- сумма процента за обусловленный период времени в целом;

      Р - первоначальная сумма (стоимость) денежных средств; 

      n - количество интервалов, по которым осуществляется расчет процентных платежей, в общем обусловленном периоде времени;

      i - используемая   процентная   ставка,   выраженная   десятичной дробью.

В этом случае будущая стоимость вклада (S) с учетом начисленной суммы процента определяется по формуле:

S = P + I =P × (1 + ni)                                             (2)

Множитель наращения Кн = (1+ ni)

Настоящая   стоимость   денежных   средств  (Р) определяется   по формуле:
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                                                             (3)

Определение современной величины Р от наращенной суммы S называется –  дисконтированием,   а   определение   величины   наращенной   суммы   S – компаундингом.
Иногда требуется определить интервал, за который определенная сумма денежных средств превратиться в желаемую.
[image: image7.png]


 QUOTE  
n = (S – P)  / (P × i)         
                                           (4)

Можно определить под какие проценты необходимо положить данную сумму денег, чтобы  через определенный период получить желаемую сумму денежных средств.
i = (S – Р) /  (Р × n)                                                    (5)

Методический инструментарий оценки стоимости денег по сложным ссудным процентам
Если после определенного интервала начисления доход не выплачивается, а присоединяется к денежной сумме, имеющейся на начало этого интервала, для определения наращенной суммы применяются формулы сложных процентов.
При расчете будущей суммы вклада в процессе его наращения по сложным процентам используется следующая формула:
S = P × (l + ic)n                                                         (6)
где ic - относительная величина годовой ставки сложных ссудных процентов.
Множитель наращения Кн.с. = (1+ iс)n                      
Если срок ссуды n в годах не является целым числом, то множитель наращения равен:
Кн.с.=(1+  i с)nа(1+nb iс)                                             (7)
где n = na + nb ;
      nа - целое число лет;
      nь - оставшаяся дробная часть года.
Начисление сложных процентов может осуществляться не один, а несколько раз в году. В этом случае оговаривается номинальная ставка процентов j - годовая ставка, по которой определяется величина ставки процентов, применяемая на каждом интервале начисления.
При m равных интервалах начисления и номинальной процентной ставке j эта величина считается равной j / m.
Если срок ссуды составляет n лет, то, аналогично формуле (6), получаем выражение для определения наращенной суммы:
Smn=P (l + j / m)mn                                                                           (8)
При расчете настоящей стоимости денежных средств в процессе дисконтирования по сложным процентам используется следующая формула:
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                                                                  (9)
При определении сложной процентной ставки, используемой в расчетах стоимости средств по сложным процентам, применяется следующая формула:
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 – 1                                                              (10)

ЗАДАЧА 2.1 Определите сумму первоначального вклада капитала организации, чтобы получить через 8 лет  5645 тыс. руб. при сложной ставке 6 % годовых.

ЗАДАЧА 2.2 Организация должна получить 100250 руб. через 3 года. Процентная ставка равна 12 % годовых. Какова реальная стоимость этой суммы, если используется сложный ссудный процент? 

ЗАДАЧА 2.3 Клиент желает положить в банк 30000 руб. Какая сумма будет на его счету: 1) через 4 года; 2) через 6 лет и 3 месяца, если проценты начисляются из расчета 12 % годовых (проценты начисляются ежегодно с капитализацией начисленной суммы процентов)?

ЗАДАЧА 2.4 Если процентная ставка равна 12 % годовых, сколько времени необходимо для того, чтобы удвоить сумму в размере 827500 руб.? 

ЗАДАЧА 2.5 Рассчитайте минимальное значение процентной ставки, если известно, что инвестор имеет 8390000 руб. и хочет получить через 2 года сумму 11500000 руб.

ЗАДАЧА 2.6 Определите будущую стоимость капитала организации, если первоначальный капитал 825400 руб. вложен на 4 года. Процентная ставка составляет 5 % годовых. Рассчитать будущую стоимость капитала при использовании простых и сложных процентов и если проценты будут начисляться по полугодиям и поквартально.

ЗАДАЧА 2.7 Какова будет через 5 лет стоимость капитала в 750000 руб. при ставке банка 12 % годовых. Рассчитайте будущую сумму капитала при  использовании простых и сложных процентов и если проценты будут начисляться по полугодиям и поквартально.

ЗАДАЧА 2.8 Банк предлагает 25 % годовых. Каков должен быть первоначальный вклад, чтобы через 3 года иметь на счете 150000 руб.? Рассчитайте сумму первоначального капитала, если будет использоваться простые и сложные проценты.

ЗАДАЧА 2.9 Инвестору выдана сумма в 50000 руб. на 3 года под сложные проценты в 28 % годовых. Определите наращенную сумму, если начисления будут производится по полугодиям и поквартально.

ЗАДАЧА 2.10 Определить период начисления, за который первоначальный капитал в размере 25000 руб. вырастет до 40000 руб., если используется простая ставка 15 % годовых.

Методический инструментарий оценки стоимости денег по простым и сложным ставкам учетных процентов
При антисипативном способе начисления процентов сумма получаемого дохода рассчитывается исходя из суммы, получаемой по прошествии интервала начисления. Эта сумма и считается величиной получаемого кредита (или ссуды). Так как в данном случае проценты начисляются в начале каждого интервала начисления, заемщик, естественно, получает эту сумму за вычетом процентных денег. Такая операция называется дисконтированием по учетной ставке, а также коммерческим или банковским учетом.
Дисконт - это доход, полученный по учетной ставке, т.е. разница между размером кредита и непосредственно выдаваемой суммой.

D = S – P
Наращенная сумма при антисипативном способе начисления процентов определяется по следующей формуле: 
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где d - относительная величина учетной ставки.

Величина первоначальной суммы выдаваемого кредита по учетной ставке:
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           (12)

Из   приведенных   формул   можно   вывести   еще   две   формулы   для определения периода начисления и учетной ставки: 
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Рассмотрим теперь антисипативный способ начисления сложных процентов.
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                                                            (15)

Рdc = Sd × (1 – dc)n                                                      (16)

ЗАДАЧА 2.11 Кредит выдается на полгода по простой учетной ставке 13 %. Рассчитать сумму, получаемую заемщиком, и величину дисконта, если требуется возвратить 500 тыс. руб.

ЗАДАЧА 2.12 Кредит в размере 350000 руб. выдается по простой учетной ставке 12 % годовых. Определить срок, на который предоставляется кредит, если заемщик должен вернуть банку 420000 руб. 

ЗАДАЧА 2.13 Рассчитать учетную ставку, которая обеспечивает получение 90000 руб., если сумма в 100000 руб. выдается в ссуду на полгода.

Учет инфляционного обесценения денег в принятии финансовых решений
Инфляция характеризуется обесценением национальной валюты (т.е. снижением ее покупательной способности) и общим повышением цен в стране.
Во избежание ошибок и потерь в условиях снижения покупательной способности денег рассмотрим механизм влияния инфляции на результат финансовых операций.
Пусть Sα - сумма, покупательная способность которой с учетом инфляции равна покупательной способности суммы при отсутствии инфляции. Через ∆S обозначим разницу между этими суммами.
Отношение [image: image22.png]


S / S, выраженное в процентах, называется уровнем инфляции.
При расчетах используют относительную величину уровня инфляции – темп инфляции α.
[image: image23.png]



Тогда для определения Sα  получаем следующее выражение:
Sα= S + [image: image24.png]


S = S + Sα= S (1 + α)                                   (17)
Величину (1 + α), показывающую, во сколько раз Sα больше S (т.е. во сколько раз в среднем выросли цены), называют индексом инфляции Iи
Iи  = 1 + α       За n периодов Iи  = (1 + α)n                           (18)
 Если необходимо рассчитать индекс инфляции за период
 n = nа + nb 

где nа – целое число лет, 

      nb – оставшаяся нецелая часть года, то формула выглядит так:
Iи = (1 + α)па (1 + пbα)                                                  (19)
Если в обычном случае первоначальная сумма Р при заданной ставке процентов превращается за определенный период в сумму S, то в условиях инфляции она должна превратиться в сумму Sα, что требует уже иной процентной ставки, которая учитывает инфляцию.

Процентная ставка, учитывающая инфляцию выведена И. Фишером. 

Формула И. Фишера:
iα= i + α + iα                                                                (20)

в которой сумма (α + iα) является величиной, которую необходимо прибавить к реальной ставке доходности для компенсации инфляционных потерь. Эта величина называется инфляционной премией.
Рассмотрим теперь различные случаи начисления процентов с учетом инфляции. 
Для простых процентных ставок
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                                                          (21)

Для простых учетных ставок:
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                                                       (22)
Для случая сложных процентов используется формула:

  [image: image30.png]


                                         (23)
Если начисление процентов происходит несколько  (m) раз в году, используется формула:

jα = m [(1 + j / m)* [image: image32.png]m T —1



]                                 (24)

Две формулы для случая сложных учетных ставок:

[image: image34.png]


                                                     (25)

ЗАДАЧА 2.14 Кредит в размере 500000 руб. выдан на два года. Реальная доходность операции должна составить 10 %  годовых по сложной ставке ссудного процента. Ожидаемый уровень инфляции составляет 15 % в год. Определить сложную ставку процентов, учитывающую инфляцию, и наращенную сумму.

ЗАДАЧА 2.15 Первоначальный капитал в размере 780000 руб. выдается на три года, проценты начисляются в конце каждого квартала по номинальной ставке 8 % годовых. Определить номинальную ставку процентов и наращенную сумму с учетом инфляции, если ожидаемый годовой уровень инфляции составляет 12 %.

ЗАДАЧА 2.16 При выдаче кредита должна быть обеспечена реальная доходность операции, определяемая учетной ставкой 5 % годовых. Кредит выдается на полгода, за которые предполагаемый индекс инфляции составит 1,06. Рассчитать значение учетной ставки, компенсирующей потери от инфляции. 

ТЕМА 3. УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ В ОРГАНИЗАЦИИ 

Денежный поток предприятия представляет собой совокупность распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств, генерируемых его хозяйственной деятельностью. Поток денежных средств предприятия представляет собой совокупность всех его поступлений и выплат за определенный период времени. В мировой практике денежный поток называют «кэш-флоу» (англ. cash-flow – поток наличности). 

Притоки (поступления) и оттоки (выплаты) денег за период времени являются составными частями потока денежных средств. Совокупность притоков или поступлений – это положительный поток денежных средств, а совокупность оттоков или выплат денег – это отрицательный поток денежных средств. Чистый поток денежных средств – это разница между суммой притоков и оттоков. Чистый денежный поток может быть как положительным, так и отрицательным.  

Жизнедеятельность любой организации зависит от величины денежных средств, которая поступает от товарных и финансовых операций. Поэтому каждое предприятие составляет план и отчет о движе​нии денежных средств. Отчет о движении денежных средств (налично​сти) является финансовым документом, в котором подробно отражает​ся денежный оборот предприятия, т.е. анализируется: какое количе​ство наличности поступило, откуда поступило и куда предприятие использовало свою наличность (форма № 4 бухгалтерской отчетности «Отчет о движении денежных средств»). 

Движение денежных  средств – это совокупность всех денежных платежей и поступлений в корпорациях.

Поток денежных средств – это разность между всеми притоками (поступлениями) и оттоками (платежами) денежных средств за определенный период времени. 

Процесс образования и использования денежной наличности характеризуется показателем «кеш-флоу».  Он показывает часть денежных средств, которая остается в корпорации до дальнейшего их распределения. 

 Он определяется по формуле:

КФ = А + ЧП + Д,                                                                  (26)
где
 А - амортизационные отчисления; 

ЧП - чистая прибыль;

Д - другие денежные запасы (переоценка стоимости основных фондов, средства ремонтного фонда, кредиторская задолженность постоянно находящаяся в обороте).




Рисунок 2 – Состав показателя денежной наличности «кеш-флоу»

ЗАДАЧА 3.1 Рассчитайте показатель «кеш-флоу».

Хозяйствующий субъект имеет следующие показатели финансовой деятельности: 

амортизационные отчисления – 40 тыс. руб.;

налоги, уплачиваемые из прибыли – 20 тыс. руб.;

неиспользованные средства специального и целевого назначения – 15 тыс. руб.;

кредиторская задолженность, постоянно находящаяся в распоряжении организации – 7 тыс. руб.;

денежные средства, полученные от переоценки стоимости основных фондов – 18 тыс. руб.;

валовая прибыль – 150 тыс. руб.

ЗАДАЧА 3.2 Рассчитайте чистые денежные потоки организации по текущей, инвестиционной и финансовой деятельности.

	Показатель 
	Сумма, тыс. руб.

	Остаток денежных средств на начало периода
	79

	Движение денежных средств по текущей деятельности 

Средства, полученные от покупателей
	100257

	Полученные бюджетные субсидии
	1192

	Полученное страховое возмещение
	19

	Прочие доходы
	1282

	Денежные средства, направленные:

на оплату приобретенных товаров, работ, услуг, сырья
	68041

	на оплату труда
	9703

	на выплату дивидендов, процентов 
	3514

	на расчеты по налогам и сборам
	8612

	на обучение кадров 
	3363

	Чистые денежные средства от текущей деятельности
	

	Движение денежных средств по инвестиционной деятельности 

Выручка от продажи объектов основных средств и иных внеоборотных активов
	702

	Выручка от продажи ценных бумаг 
	-

	Полученные дивиденды
	-

	Полученные проценты
	1215

	Поступления от погашения займов, предоставленных другим организациям
	-

	Приобретение дочерних организаций
	-

	Приобретение объектов основных средств
	9381

	Приобретение ценных бумаг 
	10576

	Займы, предоставленные другим организациям
	-

	Чистые денежные средства от инвестиционной деятельности 
	

	Движение денежных средств по финансовой деятельности

Поступления от эмиссии акций или долевых бумаг
	-

	Поступления от займов и кредитов, предоставленных другими организациями (банками)
	18845

	Прочие поступления
	-

	Погашение займов и кредитов (без процентов)
	8676

	Прочие расходы
	-

	Чистые денежные средства от финансовой деятельности 
	

	Чистое увеличение (уменьшение) денежных средств и их эквивалентов
	

	Остаток денежных средств на конец периода
	


ТЕМА 4.   УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ

Оборотный капитал – это денежные средства, инвестируемые организацией в текущую деятельность на период каждого операционного цикла, т.е. авансируемые в оборотные производственные фонды и фонды обращения.

Иными словами, это средства организации, вложенные в текущие активы (оборотные средства). Оборотный капитал непосредственно участвует в создании новой стоимости.

Существует понятие ЧИСТЫЙ ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ (ЧОК), а в традиционной терминологии - собственные оборотные средства (СОС).

Чистый оборотный капитал характеризует ту часть объема оборотных активов, которая сформирована за счет собственного и долгосрочного заемного капитала.
Чистый оборотный капитал можно посчитать по балансу двумя способами: «снизу» и «сверху». Производя эти операции, мы определим величину оборотных активов предприятия, формирующихся за счет собственных средств и долгосрочных заимствований.

1  способ      ЧОК = ТА – ТП 

                               или

    ЧОК = 2 раздел Актива – 5 раздел Пассива,
где ТА – текущие активы (оборотные активы);

      ТП – текущие пассивы (краткосрочные обязательства).
2 способ    ЧОК = СК + ДО – ВА 
                               или 
ЧОК = 3 раздел Пассива + 4 раздел Пассива – 1 раздел Актива
где СК – собственный капитал;
      ДО – долгосрочные обязательства;

      ВА – внеоборотные активы.
Наличие    чистого   оборотного   капитала -  необходимое   условие обеспечения финансовой устойчивости предприятия. Минимальное значение данного показателя устанавливается в размере 10 % от общего объема оборотных активов. Чем выше данный показатель, тем устойчивее финансовое состояние предприятие, тем больше у него возможностей для проведения независимой финансовой политики.
Оставшуюся часть оборотных активов, если она не покрыта денежными   средствами,    надо   финансировать   в   долг   -    кредиторской задолженностью. Не хватает кредиторской задолженности - приходится брать краткосрочный кредит.
Такую потребность в кредите можно выявить при расчете текущих финансовых потребностей (ТФП).
ТФП = ОА (без денежных средств) – КЗ
где  ОА – оборотные активы;

       КЗ  – кредиторская задолженность.

При сравнении величины текущих  финансовых   потребностей и величины чистого оборотного капитала можно определить потребность в краткосрочном кредите.
Если ЧОК > ТФП – потребность в кредите отсутствует;

Если ЧОК < ТФП – потребность в кредите существует.
ЗАДАЧА 4.1 Комбикормовый завод «Павловский» имеет следующий баланс

	АКТИВ
	Сумма, тыс. руб.
	ПАССИВ
	Сумма, тыс. руб.

	Внеоборотные активы
	22488
	Уставный капитал
	50000

	Запасы 
	36955
	Добавочный капитал
	1508

	Дебиторская задолженность
	61353
	Нераспределенная прибыль
	13547

	Краткосрочные финансовые вложения
	6270
	Долгосрочные обязательства
	1580

	Денежные средства
	688
	Краткосрочные кредиты
	60000

	Прочие оборотные активы
	157
	Кредиторская задолженность
	1276

	БАЛАНС
	
	БАЛАНС
	


Определите чистый оборотный капитал двумя способами, текущие финансовые потребности, потребность в краткосрочном кредите. Сделайте выводы.

ЗАДАЧА 4.2 Баланс ОАО «Лотос-М» имеет следующий вид:

	АКТИВ
	Сумма, тыс. руб.
	ПАССИВ
	Сумма, тыс. руб.

	Основные средства
	106185
	 Уставный капитал
	24

	Незавершенное строительство
	302
	Добавочный капитал
	49205

	Запасы
	71189
	Нераспределенная   прибыль
	130755

	Дебиторская задолженность
	1387
	Долгосрочные обязательства 
	1392

	Денежные средства
	7383
	Краткосрочные займы и кредиты
	4274

	Прочие оборотные активы
	1247
	 Кредиторская задолженность
	2043

	БАЛАНС
	
	БАЛАНС
	


Определите чистый оборотный капитал двумя способами, текущие финансовые потребности, потребность в краткосрочном кредите. Сделайте выводы.

Управление запасами

Одним из элементов оборотных активов являются материальные запасы. Управление запасами направлено на обеспечение бесперебойного осуществления процесса производства и реализации продукции и минимизацию текущих затрат по их обслуживанию на предприятии.

Запасы должны увеличиваться до тех пор, пока общая экономия превышает общие затраты по содержанию дополнительных запасов. Расходы по хранению товарно-материальных запасов (ТМЗ) включают складирование, обработку, страхование, имущественные налоги. Предварительная оценка стоимости испорченных или устаревших запасов также должна быть включена в данный анализ. Чем больше товарно-материальных запасов, тем больше стоимость их содержания.
Существует метод ABC контроля за ТМЗ. Согласно этому методу запасы сырья и материалов делятся на 3 категории по степени важности отдельно взятых видов в зависимости от их удельной стоимости.

Категория А запасов – включает ограниченное количество наиболее ценных видов ресурсов, запасы текущего хранения которые требуют постоянного и скрупулезного учета и контроля раз в декаду. Для оптимизации размера текущих    запасов    товарно-материальных    ценностей    используется ряд моделей. Наибольшее распространение получила «Модель экономически обоснованного размера заказа».
Расчетный механизм этой модели основан на минимизации совокупных операционных затрат по закупке и хранению запасов на предприятии.

Чем выше размер партии поставки, тем ниже относительный размер текущих затрат по размещению заказа, доставке товаров и их приемке. 
Стоимость заказа товара — это стоимость размещения, заказа и получения товара. Они включают в себя транспортные и конторские расходы, связанные с размещением заказа, если продукцию необходимо изготавливать, то в стоимость размещения товара включается стоимость планируемого изготовления.
С другой стороны, высокий размер одной партии поставки товаров вызывает соответствующий рост операционных затрат по хранению товаров на складе.

Таким образом, с ростом среднего размера одной партии поставки товаров снижаются операционные затраты по размещению заказа и возрастают затраты по хранению товарных запасов на складе. Модель оптимальной партии заказа ОПЗ (EOQ) позволяет оптимизировать пропорции между двумя группами операционных затрат таким образом, чтобы совокупная их сумма была минимальной. Оптимальная партия заказа  определяется по формуле:
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 ,                                                  (27)
где ОПЗ - оптимальный размер партии поставки;

 С    - необходимый объем закупки товаров (сырья и материалов) в год (квартал); 

Зр   - размер текущих затрат по размещению заказа, доставке товаров и их приемке в расчете на одну поставляемую партию; 

3х    - размер текущих затрат по хранению единицы запасов. 

Категория В запасов – те виды ТМЗ, которые в меньшей степени важны для предприятия,   и   которые  оцениваются   и   проверяются   при   ежемесячной инвентаризации; для ТМЗ этой категории как и категории А, приемлемы методики определения оптимального размера заказа.

Категория С запасов – включает широкий ассортимент оставшихся малоценных видов ТМЗ, закупаемых обычно в большом количестве.

 ЗАДАЧА 4.3 Годовая потребность предприятия в сырье составляет 27600 тыс. руб., размер текущих затрат  по размещению заказа, доставке товаров в расчете на одну партию – 14 тыс. руб. Размер текущих затрат по хранению  единицы запаса составляет 5 тыс. руб. в год. Рассчитать размер оптимальной партии заказа (ОПЗ) и количество партий, необходимых в год.
ЗАДАЧА 4.4 Рассчитайте оптимальный размер заказа (ОПЗ) и требуемое количество заказов в течение года, если стоимость выполнения одной партии заказа равна 16 тыс. руб. Годовая потребность в сырье составляет 80000 ед., затраты по хранению составляют – 10 % цены приобретения.

Управление дебиторской задолженностью

В составе оборотного капитала важным компонентом фондов обращения является дебиторская задолженность. 

Средства в дебиторской задолженности свидетельствуют о временном отвлечении средств из оборота организации, что вызывает дополнительную потребность в ресурсах и может привести к напряженному финансовому состоянию. Поэтому организации заинтересованы в сокращении размера дебиторской задолженности, так как это влечет ускорение оборачиваемости оборотных средств в сфере обращения. 

К приемам управления дебиторской задолженностью относятся:

1. Формирование системы кредитных условий:
а) срок предоставления кредита (кредитный период);

б) размер предоставляемого кредита (кредитный лимит);

в) стоимость предоставления кредита (система ценовых скидок при осуществлении немедленных расчетов за приобретенную продукцию);

г) система    штрафных    санкций    за    просрочку    исполнения обязательств покупателями.

2. Анализ задолженности по видам продукции для определения невыгодных, с точки зрения инкассации товаров.
3. Оценка реальной стоимости существующей дебиторской задолженности - представляет собой сумму текущей дебиторской задолженности уменьшенную на сумму резерва сомнительных долгов.
4. Контроль за соотношением дебиторской и кредиторской задолженности.
5. Обеспечение использования в организации современных форм рефинансирования дебиторской задолженности: факторинг; учет векселей, выданных покупателями продукции; форфейтинг.

ЗАДАЧА 4.5 Проведите оценку реальной стоимости существующей дебиторской задолженности организации.

	Классификация дебиторов  по срокам возникновения задолженности
	Сумма дебиторской задолженности, тыс. руб.
	Удельный вес в общей сумме, %
	Вероятность безнадежных долгов, %
	Сумма безнадежных долгов, тыс. руб.
	Реальная величина задолженности, тыс. руб.

	1
	
2
	3
	4
	5
	6

	0 – 30 дней
	1000
	
	2
	
	

	30 – 60
	600
	
	4
	
	

	60 – 90  
	500
	
	7
	
	

	90 – 120 
	100
	
	15
	
	

	120 – 150 
	50
	
	25
	
	

	150 – 180 
	20
	
	50
	
	

	180 – 360 
	10
	
	75
	
	

	свыше 360
	2
	
	95
	
	

	Итого 
	
	
	
	
	


Управление денежными средствами и их эквивалентами
Управление денежными активами или остатками денежных средств и их эквивалентов, составляет неотъемлемую часть функций общего управления оборотными активами. 

Денежные активы представлены денежными средствами: в кассе, на расчетном счету, валютном счету, прочие денежные средства, а также краткосрочные финансовые вложения. Денежные средства являются наиболее ограниченным ресурсом при переходе  к рыночным методам  хозяйствования,  и успех  организации  во многом определяется способностью руководителей рационально распределять и использовать деньги. 
Цель регулирования денежных операций состоит в том, чтобы инвестировать избыток денежных средств для получения прибыли и в то же время иметь соответствующую ликвидность.

 Определение минимально необходимой потребности в денежных активах для осуществления текущей деятельности направлено на установление нижнего предела остатка необходимых денежных активов. Расчет основывается на планируемом денежном потоке по текущим хозяйственным операциям и количестве оборотов денежных активов.

Минимально необходимая потребность в денежных активах может быть определена по формуле:
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   - минимально необходимая потребность в денежных активах для осуществления текущей хозяйственной деятельности в предстоящем периоде;

         ПРда   - предполагаемый объем платежного оборота по текущим хозяйственным операциям в предстоящем периоде; 

         Ода      - оборачиваемость денежных активов (в разах) в аналогичном по сроку отчетном периоде.

Этот расчет можно провести и другим методом, по формуле:
                                          ПРда  - Фда

ДА min = ДАк + -----------------  ,                              (29)
                                                Ода

где  ДАк   – остаток денежных активов на конец отчетного периода;

       Фда   – фактический объем платежного оборота по текущим хозяйственным операциям в отчетном периоде. 

В практике зарубежного финансового менеджмента применяются и более сложные математические модели. Для расчета оптимального остатка денежных средств на расчетном счету используются модели, позволяющие оценить общий объем денежных средств и их эквивалентов, долю, которую следует держать на расчетном счете, долю, которую нужно держать в виде быстрореализуемых ценных бумаг, а также оценить моменты трансформации денежных средств и быстрореализуемых активов. 

По модели Баумоля остатки ДА на предстоящий период определяются в следующих размерах:

а) минимальный остаток ДА принимается нулевым;

б) оптимальный (он же максимальный) остаток рассчитывается  по формуле:
ДА max = [image: image42.png]
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где Ро - средняя сумма расходов по обслуживанию одной операции с краткосрочными финансовыми вложениями; 

   ОРда - общий расход денежных активов в предстоящем периоде;

СПкфв - ставка процента по краткосрочным финансовым вложениям (выраженная десятичной дробью).

в)  средний остаток денежных активов в соответствии с этой моделью планируется как половина оптимального (максимального) их остатка.

ЗАДАЧА 4.6 В соответствии с планом поступления и расходования денежных средств на предстоящий год объем платежного оборота по текущим хозяйственным операциям предусмотрен в размере 60 млн. руб. Оборачиваемость остатков денежных активов в отчетном году составила 24 раза. Остаток денежных активов на конец отчетного года 2,2 млн. руб., фактический объем платежного оборота по текущим хозяйственным операциям составила в отчетном году 57,3 млн. руб. Рассчитайте необходимую потребность в денежных активах на планируемый год двумя способами.

ЗАДАЧА 4.7 У предприятия потребность в наличных составляет 300 тыс. руб. в месяц. Ожидается, что наличные будут оплачиваться равномерно. Годовая ставка составляет 15 %. Стоимость каждой операции займа или снятия денег  со счета составляет 70 руб. Определите оптимальную сумму операции и рассчитайте среднюю величину кассового остатка при помощи модели Баумоля.

Темы для докладов и рефератов

1. Западные модели оптимизации размера текущих запасов.

2. Факторинг – форма обслуживания малого и среднего бизнеса.

3. Состав оборотных активов предприятия и особенности финансового управления ими.

ТЕМА 5.  УПРАВЛЕНИЕ ИСТОЧНИКАМИ ФИНАНСИРОВАНИЯ
Управление собственными источниками финансирования

Финансовую основу предприятия представляет сформированный им собственный капитал. 

Управление собственным капиталом связано не только с обеспечением эффективного использования уже накопленной его части, но и с формированием собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих предстоящее развитие предприятия.

Основным источником формирования собственных финансовых ресурсов организации является прибыль, остающаяся в ее распоряжении.  

Остановимся на управлении основными источниками формирования собственного капитала организации, т. е. финансовыми результатами деятельности организаций.

Механизм управления формированием прибыли организации строится с учетом тесной взаимосвязи этого показателя с объемом реализации продукции, доходов и издержек. Система этой взаимосвязи позволяет выделить роль отдельных факторов в формировании операционной прибыли и обеспечить эффективное управление этим процессом в организации.

Максимизация прибыли – основа любого бизнеса. Одним из наиболее простых и результативных методов финансового анализа с целью оперативного планирования и управления финансово-хозяйственной деятельностью предприятия является операционный анализ (маржинальный анализ, анализ безубыточности). В его основе лежит деление затрат на постоянные и переменные. Операционный анализ, во-первых, позволяет судить об окупаемости затрат и определить запас финансовой прочности предприятия на случай осложнения конъюнктуры и иных затруднений.

Операционный анализ основывается на эффекте операционного левериджа (рычага), суть которого сводится к тому, что любое изменение выручки от реализации продукции порождает еще большее изменение прибыли.

Ключевыми показателями операционного анализа являются:

1. Валовая маржа или маржинальная прибыль – результат от продажи продукции после возмещения переменных затрат.

   ВМ =  В  – Зпер,                                                                (31)
где ВМ – валовая маржа;

      В – выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг;

 Зпер – сумма переменных затрат.

2.  Точка безубыточности или порог рентабельности - объем выручки от продажи товаров при котором покрывается вся сумма затрат на производство товаров.

ПР = Зпост ÷ (ВМ / В) × 100 %,                             (32)
где ПР – порог рентабельности;

3. Пороговое (критическое) значение объема производства в натуральных единицах – количество производимых товаров, соответствующее порогу рентабельности.

К = ПР ÷ Цед,                                                          (33)

где  К – пороговое значение объема производства, ед.

      Цед – цена единицы продукции.
4. Запас финансовой прочности предприятия, т. е. размер возможного снижения объема реализации продукции в стоимостном выражении при неблагоприятной конъюнктуре товарного рынка, который позволяет ему получать прибыль. Запас прочности определяет возможные границы маневра предприятия как в ценовой политике, так и в снижении натурального объема производства и реализации продукции.
ЗФП = Вф – ПР,                                                 (34)
где ЗФП – запас прочности, стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий предел безопасности;
        Вф – фактически достигнутая сумма выручки от продажи товаров;

Степень чувствительности операционной прибыли к изменению объема реализации продукции неоднозначна на предприятиях, имеющих различное соотношение постоянных и переменных затрат. Чем выше удельный вес постоянных затрат в общей сумме затрат предприятия, тем в большей степени изменяется сумма прибыли по отношению к темпам изменения объема реализации продукции. Такое соотношение постоянных и общих затрат называют «коэффициентом операционного левериджа»:

Кол = Зпост ÷ Зо ,                                                               (35)

где Кол – коэффициент операционного левериджа;

      Зо – затраты общие.
Чем выше значение коэффициента операционного левериджа, тем в большей степени оно способно ускорять темпы прироста операционной прибыли по отношению к темпам прироста объема реализации продукции. Иными словами, при одинаковых темпах прироста объема реализации продукции предприятие, имеющее больший коэффициент операционного левериджа, при прочих равных условиях всегда будет в большей степени наращивать сумму прибыли в сравнении с предприятием с меньшим значением этого коэффициента.

Конкретное соотношение прироста суммы операционной прибыли и суммы объема реализации, достигаемое при определенном коэффициенте операционного левериджа, характеризуется показателем «эффект операционного левериджа»:

ЭОЛ = ∆ВП ÷ ∆ОР,                                                   (36)
где ЭОЛ – эффект операционного левериджа;
      ∆ВП – темп прироста валовой прибыли, %;

      ∆ОР – темп прироста объема реализации продукции, %.

Задавая тот или иной темп прироста объема реализации продукции, мы всегда можем, используя указанную формулу, определить, в каких размерах возрастает сумма операционной прибыли при сложившемся на предприятии коэффициенте операционного левериджа.  

В практических расчетах для определения  силы воздействия операционного левериджа (рычага) применяют отношение так называемой валовой маржи к прибыли.
СОЛ  =     [image: image44.png]BM



                                                  (37)                
где П – прибыль организации.

Заметим, что сила воздействия операционного рычага всегда рассчитывается для определенного объема продаж, для данной выручки от реализации. Изменяется выручка от реализации – изменяется и сила воздействия операционного рычага. Чем больше постоянные затраты и чем меньше прибыль, тем сильнее действует операционный рычаг, и наоборот.

ЗАДАЧА 5.1 Порог рентабельности предприятия составляет 2000 тыс. руб. Фактическая выручка от продажи продукции – 3000 тыс. руб. Определите запас финансовой прочности и пороговое количество товара при цене единицы продукции в 50 руб.
ЗАДАЧА 5.2 За первый период была произведена 1000 единиц товара, проданного по цене 3 руб. за единицу. За второй период было произведено 1100 единиц товара, проданного по той же цене. Переменные расходы на производство единицы товара составили 2 руб., а постоянные расходы на его производство – 800 руб.

Определите:

1) Относительное изменение выручки от продажи  и прибыли;
2) Порог рентабельности и пороговое количество товара;

3) Запас финансовой прочности.
ЗАДАЧА 5.3 Руководство предприятия намерено увеличить выручку от реализации продукции на 10 % при базовой выручке 40000 руб. Общие переменные расходы в базовом периоде – 31000 руб. Постоянные расходы составляют 3000 руб. Рассчитайте сумму прибыли, соответствующую новому уровню выручки, и ее прирост с помощью операционного рычага. Найдите ключевые показатели операционного анализа и проанализируйте, как и почему изменяются сила воздействия операционного левериджа и запас финансовой прочности по мере удаления выручки от порога рентабельности.

ЗАДАЧА 5.4 По данным таблиц рассчитайте показатели.

Таблица 1 – Варианты сочетания постоянных и переменных затрат (при росте выручки от продажи продукции и неизменных постоянных расходах)

	Показатель
	Вариант 1
	Вариант 2
	Вариант 3
	Вариант 4
	Вариант 5

	Выручка от продажи, тыс. руб.
	11000,0
	12000,0
	13092,0
	14283,4
	15583,2

	Темп прироста выручки, %
	х
	
	
	
	

	Переменные расходы, тыс. руб.
	9300,0
	10146,3
	11069,6
	12076,9
	13175,9

	Прирост переменных расходов, %
	х
	
	
	
	

	Валовая маржа, тыс. руб.
	
	
	
	
	

	Постоянные расходы, тыс. руб.
	1500,0
	1500,0
	1500,0
	1500,0
	1500,0

	Прибыль, тыс. руб.
	
	
	
	
	

	Прирост прибыли, %
	
	
	
	
	

	Сила воздействия операционного левериджа
	
	
	
	
	

	Порог рентабельности, тыс. руб.
	
	
	
	
	

	Запас финансовой прочности, тыс. руб.
	
	
	
	
	


Таблица 2 – Варианты сочетания постоянных и переменных затрат (при данной выручке от продажи продукции и переменных затратах)

	Показатель
	Вариант 1
	Вариант 2
	Вариант 3
	Вариант 4

	Выручка от продажи, тыс. руб.
	12000,0
	12000,0
	12000,0
	12000,0

	Переменные расходы, тыс. руб.
	10146,3
	10146,3
	10146,3
	10146,3

	Доля переменных расходов в выручке, %
	
	
	
	

	Валовая маржа, тыс. руб.
	
	
	
	

	Доля валовой маржи в выручке, %
	
	
	
	

	Постоянные расходы, тыс. руб.
	1500,0
	1515,0
	1853,7
	2000,0

	Прирост постоянных расходов по сравнению с вариантом 1, %
	х
	
	
	

	Прибыль, тыс. руб.
	
	
	
	

	Сила воздействия операционного левериджа
	
	
	
	

	Порог рентабельности, тыс. руб.
	
	
	
	

	Запас финансовой прочности, тыс. руб.
	
	
	
	


Темы для докладов и рефератов
1. Операционный леверидж как механизм оценки будущей  прибыли предприятия.

2. Дивидендная политика, виды и подходы.

3. Прибыль как основной источник финансирования. 

4. Современные методы финансирования.

5. Проблема эффективного управления формированием и использованием капитала предприятия.

ТЕМА 6. УПРАВЛЕНИЕ ЦЕНОЙ И СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ
Управление ценой капитала
Концепция цены капитала является одной из базовых в современной теории финансового менеджмента. Сущность концепции состоит в том, что как фактор производства и инвестиционный ресурс капитал в любой своей форме имеет определенную стоимость, уровень которой должен учитываться в процессе его вовлечения в экономический процесс. Цена капитала характеризует ту норму рентабельности инвестированного капитала, которую должно обеспечить предприятие, чтобы не уменьшить свою рыночную стоимость.  

Цена капитала - общая сумма средств, которую нужно уплатить за использование определенного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объему. 

Процесс оценки стоимости капитала последовательно осуществляется  на предприятии по следующим трем этапам:

· Оценка стоимости отдельных элементов собственного капитала предприятия;

· Оценка стоимости отдельных элементов привлекаемого заемного капитала;

· Оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия.

Оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия основывается на поэлементной оценке стоимости каждой из его составных частей. 
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                                                                                         (38)
где  ССК – средневзвешенная стоимость капитала предприятия;
Сi – стоимость конкретного элемента капитала;

Уi – удельный вес конкретного элемента капитала в общей сумме. 

Рассчитанная средневзвешенная стоимость капитала является главным критериальным показателем оценки эффективности формирования капитала предприятия.

ЗАДАЧА 6.1 Рассчитайте средневзвешенную стоимость капитала по приведенным ниже данным.

	Показатель
	Учетная оценка, тыс. руб.
	Цена капитала, %
	Доля источника капитала, %

	Заемные средства:
	
	
	

	        краткосрочные
	6000
	8,5
	

	        долгосрочные 
	2000
	5,2
	

	Обыкновенные акции
	7000
	16,5
	

	Привилегированные акции
	1500
	12,4
	

	Итого 
	
	Х
	


ССК = _______________________________________________________

_____________________________________________________________

ЗАДАЧА 6.2 Для открытия нового дела необходимо привлечь средства. При этом возможны следующие варианты соотношения заемного и акционерного капитала:

а) 20 % акционерного и 80 % заемного;

б) 40 % акционерного и 60 % заемного;

в) 60 % акционерного и 40 % заемного;

г) 80 % акционерного и 20 % заемного;

д) 100 % акционерного.

Размер дивидендных выплат:

а) 12 %; б) 14 %; в) 16 %; г) 18 %; д) 20 %.

Размер ставки за кредит:

а) 21 %; б) 19 %; в) 17 %; г) 15 %; д) нет.

При каком варианте средневзвешенная стоимость капитала будет минимальной?

ЗАДАЧА 6.3 Найдите оптимальную структуру капитала исходя из условий, приведенных в таблице.

	Показатель, %
	Варианты структуры капитала и его цена

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Доля собственного капитала
	100,0
	90,0
	80,0
	70,0
	60,0
	50,0
	40,0

	Доля заемного капитала
	-
	10,0
	20,0
	30,0
	40,0
	50,0
	60,0

	Цена собственного капитала
	13,0
	13.3
	14,0
	15,0
	17,0
	19,5
	25,0

	Цена заемного капитала
	-
	7,0
	7,1
	7,5
	8.0
	12,0
	17,0

	Средневзвешенная стоимость капитала
	
	
	
	
	
	
	


Управление структурой капитала

Структура капитала представляет собой соотношение всех собственных и заемных финансовых ресурсов, используемых предприятием в процессе своей хозяйственной деятельности для финансирования активов.

В процессе финансового управления капиталом оптимизация его структуры является одной из наиболее важных и сложных задач.

Оптимальная структура капитала представляет собой такое соотношение использования собственных и заемных средств, при котором обеспечивается наиболее эффективная пропорциональность между коэффициентом финансовой рентабельности и коэффициентом финансовой устойчивости предприятия, т. е. максимизируется его рыночная стоимость. 

Одним из механизмов оптимизации структуры капитала предприятия является финансовый леверидж. 

Финансовый леверидж характеризует использование предприятием заемных средств, которое влияет на изменение коэффициента рентабельности собственного капитала. Иными словами, финансовый леверидж представляет собой объективный фактор, возникающий с появлением заемных средств в объеме капитала, позволяющий ему получить дополнительную прибыль на собственный капитал.

Показатель, отражающий уровень дополнительной прибыли на собственный капитала при различной доле использования заемных средств называется эффектом финансового левериджа.

 Эффект финансового левериджа – это приращение к рентабельности собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего.
ЭФЛ = (1 – Нп) × (ЭР – СРПк)  ×  ЗК / СК                          (39)

где ЭФЛ – эффект финансового левериджа;

      Нп – ставка налога на прибыль;

      ЭР – экономическая рентабельность;

      СРПк – средний размер процента по кредиту;
      ЗK – заемный капитал;
      СК – собственный капитал.

ЗАДАЧА 6.4 В результате инвестирования средств в размере 1,5 млн. руб. предполагается получение операционной прибыли в сумме 300 тыс. руб. Ставка по банковским кредитам – 15 %. Определите ожидаемую чистую рентабельность собственных средств для следующих вариантов источников инвестиций:

1) при использовании только собственных средств;
2) при использовании заемных средств в сумме 500 тыс. руб.

3) при использовании заемных средств в сумме 1000 тыс. руб.

Выгодны ли такие заимствования?

ЗАДАЧА 6.5 Определите уровень эффекта финансового левериджа по нижеприведенным исходным данным за год при ставке налога на прибыль 20 %.

	Выручка от продаж
	- 1500 тыс. руб.

	Переменные издержки
	- 1050 тыс. руб.

	Постоянные издержки
	-   300 тыс. руб.

	Среднегодовая стоимость собственных средств
	-   600 тыс. руб.

	Среднегодовая сумма долгосрочных кредитов
	-   150 тыс. руб.

	Среднегодовая сумма краткосрочных кредитов 
	-     60 тыс. руб.

	Средневзвешенная стоимость заемных средств
	 -     20 %


ЗАДАЧА 6.6 Рассчитайте эффект финансового левериджа в соответствии с алгоритмом, предложенным в таблице.

	Показатель
	Предприятие 

	
	А
	В
	С
	D
	Е
	F

	Совокупные активы, тыс. руб.
	300000
	300000
	300000
	300000
	300000
	300000

	Собственный капитал, тыс. руб.
	300000
	250000
	200000
	150000
	100000
	50000

	Заемный капитал, тыс. руб.
	
	
	
	
	
	

	Прибыль до выплаты процентов, тыс. руб.
	60000
	60000
	60000
	60000
	60000
	60000

	Рентабельность активов, в долях ед.
	0,20
	0,20
	0,20
	0,20
	0,20
	0,20

	Средний уровень процентов за кредит, в долях ед.
	0,15
	0,15
	0,15
	0,15
	0,15
	0,15

	Сумма процентов за кредит, тыс. руб.
	
	
	
	
	
	

	Прибыль до налогообложения, тыс. руб.
	
	
	
	
	
	

	Ставка налога на прибыль, в долях ед.
	0,20
	0,20
	0,20
	0,20
	0,20
	0,20

	Сумма налога на прибыль, тыс. руб.
	
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль, тыс. руб.
	
	
	
	
	
	

	Рентабельность собственного капитала, в долях ед.
	
	
	
	
	
	

	Эффект финансового левериджа, в долях ед.
	
	
	
	
	
	


Темы для докладов и рефератов

1. Какой капитал дороже – собственный или заемный?

2. Стоимость фирмы (дать сравнительную характеристику подходов, разработанных в теории финансов в отношении данной проблемы).

3. Теории Модильяни-Миллера.

4. Основные способы увеличения капитала.

5. Новые инструменты долгосрочного финансирования.

6. Зарубежные источники финансирования.

7. Капитал предприятия как объект управления.
ТЕМА 7. УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ

Предпринимательства без риска не бывает. При осуществлении любого вида хозяйственной деятельности объективно существует опасность (риск) потерь, масштаб которых обусловлен спецификой конкретного бизнеса. Финансовый менеджмент всегда ставит получение дохода в зависимости от риска. Риск и доход представляют собой две взаимосвязанные и взаимообусловленные финансовые категории.

Для финансового менеджера риск – это вероятность неблагоприятного исхода. Различные инвестиционные проекты имеют различную степень риска, самый высокодоходный вариант может оказаться настолько рискованным, что, как говорится, «игра не стоит свеч».

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

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

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

Финансовые риски связаны с вероятностью потерь финансовых ресурсов (т.е. денежных средств), возникает в процессе отношений предприятия с финансовыми институтами.

Финансовые риски подразделяются на два вида:

1. Риски, связанные с покупательной способностью денег: инфляционные и дефляционные риски, валютные риски, риск ликвидности.

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

Инвестиционные риски включают в себя следующие подвиды рисков:

1) риск упущенной выгоды;

2) риск снижения доходности;

3) риск прямых финансовых потерь.

Прежде,   чем   принять решение о рисковом вложении капитала, финансовый менеджер должен: определить максимально возможный объем убытка по данному риску; сопоставить его с объемом вкладываемого капитала; сопоставить его со всеми собственными финансовыми ресурсами и определить, не приведет ли потеря этого капитала к банкротству данного инвестора.

Соотношение максимально возможного объема убытка и объема собственных финансовых ресурсов инвестора представляет собой степень риска, ведущего к банкротству. Она измеряется с помощью коэффициента риска:
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где Кр - коэффициент риска;

      У - максимально возможная сумма убытка, руб.; 

      С - объем собственных финансовых ресурсов с учетом точно известных поступлений средств, руб.

Финансовый менеджер, зная максимально возможную величину убытка, определяет, к чему она может привести, какова вероятность риска, и принимает решение об отказе от риска (т.е. от мероприятия), принятии риска на свою ответственность или передаче риска на ответственность другому лицу.

ЗАДАЧА 7.1 Рассчитайте коэффициент риска и выберите наименее рисковый вариант вложения капитала.

	Показатель 
	Вариант вложения капитала

	
	Первый
	Второй 

	Собственные средства, млн. руб.
	10
	60

	Максимально возможная сумма убытка, млн. руб.
	6
	24

	Коэффициент риска
	
	


ЗАДАЧА 7.2 При вложении капитала в мероприятие «А» из 120 случаев прибыль в сумме 25 млн. руб. была получена в 48 случаях; прибыль в сумме 20 млн. руб. – в 36 случаях и прибыль в сумме 30 млн. руб. – в 36 случаях. При вложении в мероприятие «Б» из 120 случаев прибыль в сумме 35 млн. руб. была получена в 45 случаях; прибыль в сумме 18 млн. руб. – в 75 случаях. Определите среднее ожидаемое значение по каждому мероприятию. В пользу какого варианта вложения капитала Вы сделаете выбор?

ЗАДАЧА 7.3 Имеются два варианта рискового вложения капитала. В первом варианте с вероятностью 0,6 можно получить доход 1 млн. руб. и с вероятностью 0,4 понести убыток 0,6 млн. руб. Во втором варианте с вероятностью 0,8 можно получить доход 2 млн. руб. и с вероятностью 0,2 иметь убыток 1,5 млн. руб. Найдите средний ожидаемый доход по вариантам.

ТЕМА 8. АНТИКРИЗИСНОЕ ФИНАНСОВОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
ОРГАНИЗАЦИЕЙ

Диагностика финансового кризиса организации 
Диагностика финансового кризиса представляет собой систему целевого финансового анализа, направленного на выявление возможных тенденций и негативных последствий кризисного развития организации.

Диагностика финансового кризиса подразделяется на две основные системы:

1)  систему экспресс-диагностики финансового кризиса;

2)  систему    фундаментальной    диагностики    финансового кризиса.

Экспресс-диагностика направлена на определение объектов наблюдения. Опыт показывает, что в современных экономических условиях практически все аспекты финансовой деятельности могут генерировать угрозу банкротства предприятия.

Все выделенные объекты оцениваются по показателям-индикаторам.
	Объекты наблюдения
	Показатели-индикаторы

	
	Объемные
	Структурные

	Чистый денежный

поток предприятия
	1. Сумма чистого денежного потока по предприятию в целом

2.Сумма чистого денежного потока по операционной деятельности предприятия.
	1. Коэффициент достаточности чистого денежного потока

2. Коэффициент ликвидности денежного потока

3. Коэффициент  эффективности денежного потока

4. Коэффициент  реинвестирования чистого денежного потока

	Рыночная стоимость предприятия
	Сумма чистых активов предприятия по рыночной стоимости
	1. Рыночная стоимость предприятия

2. Стоимость предприятия по коэффициенту капитализации прибыли

	Структура капитала

предприятия
	1. Сумма собственного капитала предприятия

2. Сумма заемного капитала предприятия
	1. Коэффициент  автономии

2. Коэффициент  финансирования (коэффициент  финансового левериджа) 

3. Коэффициент  долгосрочной финансовой независимости

	Состав финансовых обязательств по срочности погашения
	1. Сумма долгосрочных финансовых обязательств

2. Сумма краткосрочных финансовых обязательств

3. Сумма финансового кредита

4. Сумма товарного кредита

5. Сумма текущих обязательств по расчетам
	1. Коэффициент  соотношения долгосрочных  и краткосрочных финансовых обязательств

2. Коэффициент  соотношения привлеченного финансового  и товарного кредита

3. Коэффициент  неотложных финансовых обязательств в общей их сумме

4. Период обращения кредиторской задолженности

	Состав активов

предприятия
	1. Сумма внеоборотных активов

2. Сумма оборотных активов

3. Сумма текущей дебиторской задолженности всего и просроченной

4. Сумма денежных активов
	1. Коэффициент  маневренности активов

2. Коэффициент обеспеченности высоколиквидными активами

3.  Коэффициент обеспеченности готовыми средствами платежа

4. Коэффициент текущей платежеспособности

5. Коэффициент абсолютной платежеспособности.

6. Коэффициент  соотношения дебиторской  и кредиторской  задолженности

7. Период обращения дебиторской задолженности

8. Продолжительность операционного цикла

	Состав текущих затрат предприятия
	1. Общая сумма текущих затрат

2. Сумма постоянных текущих затрат
	1. Уровень текущих затрат к объему реализации продукции

2. Уровень переменных текущих затрат

3. Коэффициент  операционного левериджа

	Уровень концентрации финансовых операций в зоне повышенного риска
	
	1. Коэффициент  критического риска

2. Коэффициент катастрофического риска


Фундаментальная диагностика финансового кризиса начинается с систематизации основных факторов, обусловливающих кризисное финансовое развитие организации.
Факторы подразделяются на внешние (не зависящие от деятельности организации) и внутренние (зависящие от деятельности организации).
Далее проводится комплексный фундаментальный анализ финансовых коэффициентов, корреляционный анализ (определяется степень влияния отдельных факторов на характер кризисного финансового развития организации).
Но, даже имея систему показателей, их трудно увязать и определить сложившиеся тенденции. Эту задачу выполнил в 1968 г. западный экономист Эдвард Альтман. Он взял за объект исследования 66 предприятий промышленности, половина из которых (33) обанкротилась и исследовал 22 различных показателя у всех предприятий. Из 22 различных аналитических коэффициентов были отобраны пять наиболее значимых, и построено многофакторное регрессивное уравнение. Оно представляет собой алгоритм интегральной оценки угрозы банкротства предприятия, основанный на комплексном учете важнейших показателей.
Модель Альтмана имеет следующий вид:  
Z= 1,2 x1  + 1,4  x2 + 3,3 x3  + 0,6 x4 +  1,0 x5 ,                     (41)
где Z - интегральный показатель уровня угрозы банкротства:

x1 = отношение чистого оборотного капитала (текущие активы - текущие пассивы) к сумме всех активов предприятия;

x2 = (чистая прибыль : общая сумма активов) - уровень    рентабельности    капитала;

x3 = (производственная  прибыль (НРЭИ) : общая сумма активов) - уровень доходности активов;

x4 = коэффициент    соотношения    собственного    и    заемного капитала:

x5 = выручка от реализации ÷ всего активов – оборачиваемость активов.

	Значения показателя «Z»
	Вероятность банкротства

	До 1,8
	очень высокая

	1,81 – 2,70
	высокая

	2,71 – 2,99
	возможная

	3,00 и выше
	очень низкая


ЗАДАЧА 8.1 По отчетным документам (бухгалтерский баланс –форма № 1, отчет о прибылях и убытках – форма № 2)  проведите диагностику финансового кризиса конкретной организации за 2 последних года.   

Темы для докладов и рефератов

1. Банкротство предприятия. 

2. Методы прогнозирования банкротства.

3.  Достоинства и недостатки рекомендованной правительством методики прогнозирования банкротства.

4. Система критериев для определения неудовлетворительной структуры баланса неплатежеспособных предприятий.

ТЕМА 9. УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЯМИ
Оценка эффективности и риска инвестиционных проектов

Инвестиции – протяженный во времени процесс. Это диктует финансовому менеджеру необходимость при анализе инвестиционных проектов учитывать:
1. Рискованность проектов, так как чем длительнее срок окупаемости, тем рискованнее проект.
2. Временную стоимость денег, так как с течением времени деньги изменяют свою ценность;
3. Привлекательность проектов по сравнению с альтернативными возможностями вложения средств с точки зрения максимизации доходов и имущества акционеров предприятия при приемлемой степени риска.

Оценка эффективности инвестиционных проектов является одним из наиболее важных этапов в процессе управления реальными инвестициями. От того, насколько объективно и всесторонне проведена эта оценка, зависят сроки возврата вложенного капитала, варианты альтернативного его использования, дополнительно генерируемый поток операционной прибыли предприятия в предстоящем периоде.
При оценке эффективности проекта, как и других форм инвестиций, надо исходить из того, что будущий капитал всегда дешевле сегодняшнего. Это связано не только с инфляцией, но и с тем, что, вкладывая деньги в проект, инвестор получит доход только в будущем, а если бы он вложил их в банк под процент, то получил бы доход раньше. Потерянный банковский процент - также фактор обесценения капитала.
Финансовые менеджеры используют следующие показатели оценки эффективности реальных инвестиционных проектов:
1. Чистый приведенный доход.

2. Индекс доходности.

3. Индекс рентабельности.

4. Период окупаемости.

5. Внутренняя ставка доходности. 

Чистый приведенный доход позволяет получить наиболее обобщенную характеристику результата инвестирования, т. е. его конечный эффект в абсолютной сумме. Под чистым приведенным доходом понимается разница между приведенными к настоящей стоимости суммой чистого денежного потока за период эксплуатации инвестиционного проекта и суммой инвестиционных затрат на его реализацию.                      
                         n          ЧДПt           n          ИЗt
ЧПД  =   ∑    -------------  – ∑   --------------,                         (42)
             t = 1    (1 + i)n       t = 1      (1 + i)n
где ЧПД – сумма чистого приведенного дохода по инвестиционному проекту при многократном осуществлении инвестиционных затрат;

      ЧДПt  – сумма чистого денежного потока по отдельным интервалам общего периода эксплуатации инвестиционного проекта;

ИЗt  – сумма инвестиционных затрат по отдельным интервалам общего эксплуатационного периода;

     i – используемая дисконтная ставка, выраженная десятичной дробью;

 n – число интервалов в общем расчетном периоде t.

Индекс (коэффициент) доходности позволяет соотнести объем инвестиционных затрат с предстоящим чистым денежным потоком по проекту. 

               n        ЧДПt            n        ИЗt
ИД    =   ∑    -------------   /   ∑   ------------,                          (43)
            t = 1      (1 + i)n        t = 1   (1 + i)n
Если значение индекса доходности менее 1 или равно 1, инвестиционный проект должен быть отвергнут в связи с тем, что он не принесет дополнительный доход на инвестируемый капитал.

Индекс (коэффициент) рентабельности играет вспомогательную роль, так как не позволяет в полной мере оценить весь возвратный инвестиционный поток по проекту (значительную часть этого потока составляют амортизационные отчисления) и не соизмеряют анализируемые показатели во времени.

ИР = ЧПи   ÷   ИЗ,                                                                 (44)
где   ИР – индекс рентабельности по инвестиционному проекту;

        ЧПи – среднегодовая сумма чистой инвестиционной прибыли за период эксплуатации проекта;

        ИЗ  – сумма инвестиционных затрат на реализацию инвестиционного проекта. 
Период окупаемости является одним из наиболее распространенных и понятных показателей эффективности инвестиционного проекта. 

ПО = ИЗ  ÷  ЧДП                                                                 (45)
где ПО – период окупаемости инвестиционных затрат по проекту;

      ИЗ –  сумма инвестиционных затрат на реализацию проекта;

      ЧДП – среднегодовая сумма чистого денежного потока за период эксплуатации проекта. 

ЗАДАЧА 9.1 Вам предложены на выбор два альтернативных варианта строительства морозильной камеры. Какому из них Вы отдадите предпочтение?

	Показатель
	Проект А
	Проект Б

	Инвестиции, тыс. руб., всего
	600
	650

	Поступления (выручка) за год, тыс. руб., всего
	
	

	1-й
	270
	400

	2-й
	200
	350

	3-й
	120
	100

	4-й
	90
	50

	5-й
	70
	0

	Прогнозируемые среднегодовые темпы инфляции, %
	4

	Средняя ставка банковского процента, % годовых
	10


 Сравните рентабельность инвестиций в целом за 5 лет с учетом дисконтирования. Расчет удобно провести в форме таблицы.

Таблица 1 – Расчет экономической рентабельности проектов

	Показатель
	Проект А
	Проект Б

	
	До дисконтирования
	После дисконтирования
	До дисконтирования
	После дисконтирования

	Инвестиции, тыс. руб., всего
	
	
	
	

	Поступления за год, тыс. руб., всего
	
	
	
	

	1-й
	
	
	
	

	2-й
	
	
	
	

	3-й
	
	
	
	

	4-й
	
	
	
	

	5-й
	
	
	
	

	Итого поступлений, тыс. руб.
	
	
	
	

	Прибыль, тыс. руб.
	
	
	
	

	Экономическая рентабельность, %
	
	
	
	


ТЕМА 10. ФИНАНСОВОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ И ПРОГНОЗИРОВАНИЕ

Важнейшим элементом предпринимательской деятельности является планирование, в том числе и финансовое. В рыночной экономике планирование на предпринимательской фирме является внутрифирменным, т.е. не носит элементов директивности.

Финансовое планирование в организации – это планирование всех его доходов и направлений расходования денежных средств для обеспечения развития предприятия. Оно осуществляется путем составления финансовых планов разного содержания и назначения в зависимости от задач и объектов планирования.

Основная цель внутрифирменного планирования – обеспечение оптимальных возможностей для успешной хозяйственной деятельности, получение необходимых для этого средств и в конечном итоге достижение прибыльности фирмы. Финансовое планирование базируется на использовании трех основных его систем:

1. Перспективного планирования финансовой деятельности.

2. Текущего планирования финансовой деятельности.

3. Оперативного планирования финансовой деятельности. 

Каждой из этих систем финансового планирования присущи особые методические подходы к осуществлению, формы реализации результатов и определенный период охвата.

Все системы внутрифирменного планирования находятся во взаимосвязи и реализуются в определенной последовательности. На первоначальном исходном этапе этого процесса осуществляется перспективное финансовое планирование, которое призвано реализовать стратегические цели развития предприятия, а также определить задачи и параметры текущего финансового планирования. В свою очередь, текущее планирование в рамках предстоящего года, создает основу для разработки и доведения до исполнителей оперативных бюджетов по всем основным вопросам финансовой деятельности.

Характеристика основных систем внутрифирменного финансового планирования

	Система финансового планирования
	Основной методический подход к осуществлению планирования
	Формы реализации результатов финансового планирования
	Период планирования

	Перспективное финансовое планирование
	Прогнозирование 
	Разработка долгосрочного финансового плана по важнейшим направлениям финансовой деятельности предприятия
	До 3-х лет

	Текущее планирование финансовой деятельности
	Технико-экономическое обоснование
	Разработка текущих финансовых планов по отдельным аспектам финансовой деятельности предприятия
	1 год

	Оперативное планирование финансовой деятельности
	Бюджетирование
	Разработка и доведение до исполнителей бюджетов, платежных календарей и других оперативных плановых заданий по всем основным вопросам финансовой деятельности
	Месяц, квартал 


ЗАДАЧА 10.1 В среднем 80 % продукции предприятие реализует в кредит, а 20 % – за наличный расчет на условиях немедленной оплаты. Как правило, предприятие предоставляет своим контрагентам 30-дневный кредит на льготных условиях (для простоты вычислений размером льготы в данном примере пренебрегаем). Статистика показывает, что 70 % платежей оплачивается контрагентами вовремя, т. Е. в течение предоставленного для оплаты месяца, остальные 30 % оплачиваются в течение следующего месяца. Выручка от реализации продукции составляет по месяцам (в млн. руб.): май – 30; июнь – 32; июль – 35; август – 37; сентябрь – 42. 

Составьте бюджет денежных средств на 3-й квартал. Расчеты удобно выполнить в виде серии последовательных таблиц.

Таблица 1 – Динамика доходов и дебиторской задолженности, млн. руб.

	Показатель
	Июль 
	Август 
	Сентябрь 

	Дебиторская задолженность на начало периода
	15,0
	
	

	Выручка от реализации - всего
	
	
	

	В том числе реализация в кредит
	
	
	

	Поступления денежных средства  – всего 
	
	
	

	В том числе:

- 20 % реализации текущего месяца за наличный расчет
	
	
	

	- 70 % реализации в кредит прошлого месяца- 30 % реализации в кредит позапрошлого месяца
	
	
	

	Дебиторская задолженность на конец периода
	
	
	


Таблица 2 – Прогнозируемый бюджет денежных средств, млн. руб.

	Показатель
	Июль 
	Август 
	Сентябрь 

	Поступление денежных средства:

- от реализации продукции

- прочие поступления
	2,9
	1,4
	5,8

	Отток денежных средств:

- погашение кредиторской задолженности

- прочие выплаты
	29,6

3,8
	34,5

4,2
	39,5

5,8

	Излишек (недостаток) денежных средств
	
	
	


Таблица 3 – Расчет объема требуемого краткосрочного финансирования, млн. руб.

	Показатель 
	Июль 
	Август 
	Сентябрь 

	Остаток денежных средств на начало периода
	2,0
	3,6
	1,0

	Изменение денежных средств
	
	
	

	Остаток денежных средств на конец периода
	
	
	

	Требуемый минимум денежных средств на расчетном счете
	3,0
	3,0
	3,0

	Требуемая дополнительная краткосрочная ссуда
	
	
	


ЗАДАНИЯ ДЛЯ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ СТУДЕНТОВ ФАКУЛЬТЕТА ЗАОЧНОГО ОБУЧЕНИЯ

(выбираются студентом по порядковому номеру в списке группы) 

	Вариант 
	Задание для контрольной работы

	1
	1. Сущность и основные принципы финансового менеджмента.

2.  Организация риск-менеджмента.
3. Задача 2.1, 2.8

	2
	1. Принципы и механизм финансового менеджмента.

2. Финансовое планирование в условиях рынка.
3. Задача 2.2, 2.14

	3
	1. Предмет и метод, цели и задачи науки финансовый менеджмент.

2. Управление заемным капиталом.
3.  Задача 2.3, 2.15

	4
	1. Функции финансового менеджмента.

2.   Сущность, содержание и функции риск-менеджмента.
3. Задача 2.4, 2.11

	5
	1. Базовые концепции финансового менеджмента.

2. Дивидендная политика.
3. Задача 2.5, 2.16

	6
	1. Концепция оценки стоимости денег во времени.

2. Оценка эффективности и риска инвестиционных проектов.
3. Задача 2.6, 2.12

	7
	1. Виды операционных стратегий организации.

2. Управление дебиторской задолженностью.
3. Задача 2.7, 2.13

	8
	1. Функции финансового менеджмента как специальной области управления.

2. Бюджетирование.
3. Задача 2.8, 2.10

	9
	1. Функции финансового менеджмента как системы управления.

2. Управление структурой капитала (финансовый леверидж).
3. Задача 3.1

	10
	1. Финансовый менеджмент в условиях инфляции.

2. Политика управления оборотными активами и краткосрочными обязательствами организации.
3. Задача 3.2

	11
	1. Система информационного обеспечения финансового менеджмента. 

2. Диагностика финансового кризиса организаций.
3. Задача 4.1

	12
	1. Базовые показатели финансового менеджмента.

2. Формирование портфеля ценных бумаг.
3. Задача 4.2

	13
	1. Понятие, сущность и виды денежного потока организации.

2. Управление финансовым лизингом.
3. Задача 4.3

	14
	1. Основные положения эффективного управления денежными потоками организации.

2. Базовая концепция цены капитала.
3. Задача 4.4

	15
	1. Принципы и цель управления денежными потоками в организации.

2. Управление операционной прибылью организации (операционный леверидж).
3. Задача 4.5

	16
	1. Методы измерения денежных потоков.

2. Чистый оборотный капитал и текущие финансовые потребности.
3. Задача 4.6

	17
	1. Политика управления денежными потоками организации.

2. Сущность и классификация инвестиций организации.
3. Задача 4.7

	18
	1. Классификация оборотных средств организации.

2. Риск и доходность финансовых активов (модель САРМ).
3. Задача 5.1

	19
	1. Чистый оборотный капитал и текущие финансовые потребности.

2. Приемы риск-менеджмента.
3. Задача 5.2

	20
	1. Управление запасами.

2. Сущность и задачи антикризисного финансового управления организации.
3. Задача 5.3

	21
	1. Приемы управления дебиторской задолженностью организации.

2. Кредитные аспекты финансового лизинга.
3. Задача 6.1

	22
	1. Управление дебиторской задолженностью.

2. Процессы  и этапы стабилизации и ликвидации организаций.
3. Задача 6.2

	23
	1. Управление собственным капиталом. 

2. Реструктуризация задолженности организации.
3. Задача 6.3

	24
	1. Управление денежными средствами и их эквивалентами. 

2. Управление стоимостью капитала.
3. Задача 6.4

	25
	1. Финансовый риск как объект управления.
2. Этапы антикризисного финансового управления организацией.
3. Задача 6.5

	26
	1. Реорганизация организаций.
2. Понятие финансового прогнозирования.
3. Задача 7.1

	27
	1. Виды операционных стратегий организаций.
2. Функции финансового менеджмента.
3. Задача 7.2

	28
	1. Управление заемным капиталом.

2. Принципы и механизм финансового менеджмента.
3. Задача 7.3

	29
	1. Управление денежными средствами и их эквивалентами.

2. Классификация процентных ставок.
3. Задача 3.2

	30
	1. Политика управления денежными потоками.

2. Сущность и задачи антикризисного финансового управления.
3. Задача 4.2


ЭКЗАМЕНАЦИОННЫЕ ВОПРОСЫ 
1. Сущность и основные принципы финансового менеджмента.

2. Принципы и механизм финансового менеджмента.

3. Предмет и метод, цели и задачи науки финансовый менеджмент.

4. Функции финансового менеджмента как системы управления.
5. Функции финансового менеджмента как специальной системы управления. 
6. Базовые концепции финансового менеджмента.

7. Концепция оценки стоимости денег во времени.

8. Классификация процентных ставок.

9. Финансовый менеджмент в условиях инфляции.

10. Система информационного обеспечения финансового менеджмента. 

11. Базовые показатели финансового менеджмента.

12. Понятие, сущность и виды денежного потока организации.

13. Основные положения эффективного управления денежными потоками организации.

14. Принципы и цель управления денежными потоками в организациях.

15. Методы измерения денежных потоков.

16. Политика управления денежными потоками орагнизации.

17. Классификация оборотных средств организации.

18. Чистый оборотный капитал и текущие финансовые потребности.

19.  Политика управления оборотными активами и краткосрочными обязательствами организации.

20.  Управление запасами.

21.  Управление дебиторской задолженностью.

22. Приемы управления дебиторской задолженностью организации.

23. Управление денежными средствами и их эквивалентами.

24.  Управление собственным капиталом. 

25.  Управление операционной прибылью организации (операционный леверидж).

26.  Дивидендная политика.

27. Управление заемным капиталом.

28. Управление финансовым лизингом.

29. Кредитные аспекты финансового лизинга.
30. Базовая концепция цены капитала.

31. Управление стоимостью капитала.

32. Управление структурой капитала (финансовый леверидж).

33. Риск и доходность финансовых активов (модель САРМ).

34. Финансовый риск как объект управления.
35.   Сущность, содержание и функции риск-менеджмента.
36.   Организация риск-менеджмента.
37.  Приемы риск-менеджмента.
38. Сущность и задачи антикризисного финансового управления в организациях.
39.  Этапы антикризисного финансового управления организации.
40. Диагностика финансового кризиса организации.
41. Процессы  и этапы стабилизации и ликвидации орагнизации.
42. Реструктуризация задолженности организации.
43. Реорганизация организаций.
44. Сущность и классификация инвестицийорганизации.
45.  Инвестиционная политика организации.
46.  Оценка эффективности и риска инвестиционных проектов.
47.  Формирование портфеля ценных бумаг.
48. Понятие финансового прогнозирования.
49. Виды операционных стратегий организаций.
50. Финансовое планирование в условиях рынка.

51. Бюджетирование.
52. Методы прогнозирования основных финансовых показателей.
Примерные темы для конференции по дисциплине «Финансовый менеджмент»
1. Финансовое управление процессами стабилизации на предприятии
2. Управление финансовыми рисками
3. Управление заемным капиталом компании
4. Управление ликвидностью и платежеспособностью организации
5. Стратегии менеджмента и их влияние на успех деятельности организации
6. Планирование как функция менеджмента организации
7. Прогнозирование банкротства: основные методики и проблемы

8. Рентабельность производства в рыночной экономике и пути ее повышения
9. Управление оборотными активами предприятия
10. Риски в деятельности коммерческой организации
11. Государственная поддержка малого и среднего бизнеса в Краснодарском крае
12. Консалтинговые услуги как метод повышения внутренней эффективности бизнеса
13. Использование заемного капитала
14. Управление основными средствами в организациях
15. Управление оборотным капиталом
16. Выбор оптимального метода начисления амортизации
17. Финансовый леверидж как эффективный инструмент управления финансовой деятельностью предприятия 

18. Особенности управления текущими финансовыми потребностями

19. Политика формирования оборотного капитала организации

20. Управление дебиторской задолженностью и кредитная политика организации

21. Управление материально-производственными запасами организации

22. Управление денежной наличностью организации

23. Управление денежными потоками организации
24. Управление собственным капиталом организации

25. Оптимизация структуры капитала организации

26. Оценка стоимости компании

27. Дивидендная политика организаций

28. Управление внеоборотными активами организации

29. Управление прибылью организации

30. Факторинг и его роль в финансировании деятельности организации

31. Прогнозирование банкротства организации

32. Финансовый менеджмент малого бизнеса

33. Операционный анализ как способ управления финансовым обеспечением предпринимательской деятельности
СПИСОК РЕКОМЕНДУЕМОЙ ЛИТЕРАТУРЫ

1. Герасименко А. Финансовый менеджмент - это просто [Электронный ресурс]: базовый курс для руководителей и начинающих специалистов/ Герасименко А.— Электрон. текстовые данные.— М.: Альпина Паблишер, 2016.— 481 c.— Режим доступа: http://www.iprbookshop.ru/41491.— ЭБС «IPRbooks», по паролю

2. Голубев А.А. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебное пособие/ А.А. Голубев— Электрон. текстовые данные.— СПб.: Университет ИТМО, 2013.— 132 c.— Режим доступа: http://www.iprbookshop.ru/65354.html.— ЭБС «IPRbooks»
3. Иванов И.В. Финансовый менеджмент. Стоимостной подход [Электронный ресурс]: учебное пособие/ Иванов И.В., Баранов В.В.— Элек- трон.текстовые данные.— М.: Альпина Паблишер, 2016.— 502 c.— Режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/41493.—ЭБС«IPRbooks»,по паролю

4. Кандрашина Е.А. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебник/ Е.А. Кандрашина— Электрон. текстовые данные.— М.: Дашков и К, Ай Пи Эр Медиа, 2017.— 220 c.— Режим доступа: http://www.iprbookshop.ru/57129.html.— ЭБС «IPRbooks»
5. Кандрашина Е.А. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебник для вузов/ Кандрашина Е.А.— Электрон. текстовые данные.— Саратов: Ай Пи Эр Медиа, 2011.— 199 c.— Режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/911.—ЭБС«IPRbooks»,попаролю

6. Красина Ф.А. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебное пособие/ Красина Ф.А.— Электрон. текстовые данные.— Томск: Томский государственный университет систем управления и радиоэлектроники, Эль Контент, 2012.— 200 c.— Режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/13912.—ЭБС«IPRbooks»,по паролю

7. Межова Л.Н. Финансовый менеджмент  организации [Электронный  ресурс]:  учебное  пособие/  Межова  Л.Н.,ГриньА.М., МиндергасоваО.С.—  Электрон.текстовые  данные.—  Новосибирск:  Новосибирский государственный технический университет, 2012.— 268 c.— Режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/45058.— ЭБС «IPRbooks», по паролю
8. Моисеева Е.Г. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебное пособие/ Е.Г. Моисеева— Электрон. текстовые данные.— Саратов: Вузовское образование, 2017.— 559 c.— Режим доступа: http://www.iprbookshop.ru/68734.html.— ЭБС «IPRbooks»
9. Никулина  Н.Н.  Финансовый  менеджмент организации.  Теория
и практика [Электронный ресурс]: учебное пособие/ Никулина Н.Н., Суходоев Д.В., Эриашвили Н.Д.— Электрон. текстовые данные.— М.: ЮНИТИ-ДАНА,2012.— 511 c.—  режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/10515.—ЭБС «IPRbooks», по паролю

10. Ткачук М.И. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: ответы  на  экзаменационные  вопросы/  Ткачук  М.И.,  Пузанкевич  О.А.—Электрон. текстовые данные.— Минск: ТетраСистемс, 2012.— 112 c.— Режим доступа: http://www.iprbookshop.ru/28280.— ЭБС «IPRbooks», по паролю

11. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебное пособие/ Т.В. Абалакина [и др.].— Электрон. текстовые данные.— М.: ИД «Экономи- ческая газета», ИТКОР, 2011.— 518 c.— Режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/8383.—ЭБС«IPRbooks»,по паролю

12. Цику Б.Х. Финансовый менеджмент [Электронный ресурс]: учебное пособие/ Цику Б.Х., Кушу С.О.— Электрон. текстовые данные.— Краснодар: Южный институт менеджмента, 2010.— 68 c.— Режим доступа:http://www.iprbookshop.ru/10309.—ЭБС«IPRbooks», по паролю

ГЛОССАРИЙ

Агрессивная инвестиционная политика - политика инвестирования, направленная на максимизацию дохода от вложений в текущем периоде, невзирая на высокий уровень инвестиционного риска.

Агрессивная политика управления оборотными активами – политика, при которой предприятие не ставит никаких ограничений в наращивании текущих активов, держит значительные средства, имеет большие запасы сырья и, стимулируя покупателей, увеличивает дебиторскую задолженность. 

Агрессивный инвестиционный портфель – инвестиционный портфель, состоящий, как правило, из ценных бумаг и других финансовых инструментов, сформированный по критерию максимизации дохода или роста, характеризующихся высоким уровнем портфельного риска.

Активы организации – собственность организации, отражаемая в активе баланса. Активы могут быть долгосрочными и краткосрочными, матеаиальными и нематериальными.

Активы нематериальные – активы организации, не имеющие натурально-вещественной формы, но принимающие участие в хозяйственной деятельности; формы интеллектуальной собственности (авторские права, патенты, торговые марки, лицензии, товарные знаки, затраты на программное обеспечение); расходы будущих периодов.

Акционерное общество – это коммерческая организационно-правовая форма объединения, образованного путем добровольного соглашения юридических и физических лиц, объединивших свои средства и выпустивших в обращение акции с целью получения прибыли.

Акционерный капитал – оплаченная акционерами, часть капитала, вложенного в предприятие в обмен на требование участия в соответствии с вложенной долей в распределении прибылей в форме дивидендов.

Акция – ценная бумага, удостоверяющая участие её владельца в формировании уставного фонда акционерного общества открытого или закрытого типа и дающая право на получение соответствующей доли его прибыли в форме дивиденда. 
Баланс – отчетный документ, характеризующий финансовое положение предприятия на определенную дату и отражает ресурсы в единой денежной оценке по их составу и направлениям использования (актив), и по источникам их финансирования (пассив).

Банкротство – установленная в судебном порядке финансовая несостоятельность определённого юридического или физического лица, т.е. его неспособность осуществлять расчёты по своим обязательствам. Процесс банкротства регулируется законом о банкротстве. 

Бета-коэффициент β – показатель риска доходов от акций в сопоставлении с риском, определенным общей рыночной ставкой дохода. Β = 1,0 показывает, что уровень риска отвечает общерыночному; β < 1,0 показывает, что акции менее рискованные, а  β > 1,0 показывает, что акции более рискованные, чем общерыночный показатель.

Биржевой курс – продажная цена ценной бумаги на фондовой бирже и на внебиржевом рынке. 

Бюджетирование – процесс, который объединяет работу по составлению оперативного, финансового и общего бюджетов, управлению и контролю за выполнением бюджетных показателей.

Валовая маржа – разница между выручкой от продажи продукции и переменными затратами. 

Валовые инвестиции – общий объём средств, инвестированных в новое строительство, приобретение средств производства и на прирост товарно-материальных запасов в определённом периоде.

Валовые оборотные активы – характеризуют общий объем оборотных активов, сформированный за счет собственного и заемного капитала.

Вертикальный (структурный) анализ — определение структуры итоговых финансовых показателей с выявлением влияния каждой позиции отчетности на результат в целом.

Внеоборотные активы – ресурсы, приобретенные для долгосрочного использования (основные средства, нематериальные активы, долгосрочные финансовые вложения и др.). Внеоборотные активы отражаются в I разделе актива баланса.

Внешняя среда – внешние условия и факторы осуществления инвестиционной деятельности, независящие от компании (фирмы). 

Внутренняя норма доходности – один из важнейших показателей оценки эффективности инвестиций. Она показывает такое значение нормы доходности, при котором дисконтированные притоки по проекту равны дисконтированным оттокам и при этом чистый приведенный доход равен нулю. 

Горизонтальный (временной) анализ — сравнение каждой позиции отчетности с предыдущим периодом;

Гудвилл – способность предприятия получить доход выше среднего при использовании определенной суммы активов благодаря престижу, деловой репутации и контактам фирмы. Стоимость гудвилла характеризует не отражаемые в балансе нематериальные активы в виде репутации фирмы, завоёванные ею маркетинговые позиции на рынке, отработанность внутренней технологии деятельности и другие неосязаемые активы, способные приносить дополнительную прибыль. В зарубежной практике стоимость гудвилла часто включается в баланс реализуемой компании (фирмы).

Дебитор – юридическое или физическое лицо, имеющее задолженность данному предприятию, организации, учреждению или гражданину 

Дебиторская задолженность – счета к получению суммы, причитающейся предприятию от покупателей за товары и услуги, проданные в кредит. 

Декурсивная процентная ставка – выраженное в процентах отношение суммы начисленного за определенный интервал дохода к сумме, имеющейся на начало данного интервала.

Дивиденд – доход по акциям, выплачиваемый за счет части чистой прибыли АО, распределяемой между его акционерами в расчете на одну акцию.

Дивидендная политика – политика распределения чистой прибыли акционерного общества, определяющая соотношение выплачиваемой в виде дивидендов и капитализируемой её части. 

Дифференциал – разница между экономической рентабельностью активов и средней расчетной ставки процента по заемным средствам.

Долгосрочные активы – материальные и нематериальные активы компании со сроком службы (периодом использования) более одного года. К долгосрочным активам относятся основные фонды, незавершённые капитальные вложения, долгосрочные финансовые вложения во всех формах и другие аналогичные активы.

Долгосрочные пассивы – все виды заёмных средств со сроком погашения основной суммы долга свыше одного года.

Досудебная санация - система мероприятий по возобновлению платежеспособности должника, которые может осуществлять собственник имущества (орган, уполномоченный управлять имуществом) должника, инвестор, в целях предупреждения банкротства должника путем реорганизационных, организационно-хозяйственных, управленческих, инвестиционных, технических, финансово-экономических, правовых мероприятий в соответствии с законодательством до начала возбуждения производства по делу о банкротстве.

Запас финансовой прочности – это разница между фактическим объемом продаж и объемом продаж, соответствующим точке безубыточности, показывающая, насколько организация может сократить объем продаж, прежде чем понесет убытки.

Z – счет Альтмана – интегральный показатель, используемый для ранней диагностики предстоящей угрозы банкротства. 

Инвестиционная привлекательность компаний (фирм) – интегральная характеристика отдельных компаний (фирм) – объектов предстоящего инвестирования с позиций перспективного развития, объёма и перспектив сбыта продукции, эффективности использования активов и их ликвидности. Оценка инвестиционной привлекательности компаний (фирм) осуществляется при помощи методов маркетингового и финансового анализа и используется в процессе формирования инвестиционного портфеля.

Инфляционная премия – дополнительный доход, выплачиваемый (или предусмотренный к выплате) инвестору с целью возмещения его потерь от обесценивания денег в связи с инфляцией. Уровень этого дохода обычно приравнивается к темпу инфляции в рассматриваемом периоде. 

Инфляция – постоянное превышение темпов роста денежной массы над товарной, в результате чего происходит переполнение каналов обращения деньгами, сопровождающееся их обесцениванием и ростом цен. 

Капитальный бюджет – одна из форм текущего финансового плана реализуемого инвестиционного объекта, разрабатываемого на этапе осуществления строительно-монтажных работ, связанных с новым строительством, расширением, реконструкцией и техническим перевооружением объекта. Он состоит из двух разделов: 

-    капитальные затраты; 

-    поступление инвестиционных ресурсов.

Кеш-флоу - денежный поток, поток денежной наличности, или просто денежная наличность. Он означает ту часть денежных средств, которая остается у хозяйствующего субъекта, хотя бы и временно, до дальнейшего их распределения. Она равна сумме амортизационных отчислений, чистой прибыли (т.е. прибыли, оставшейся в распоряжении хозяйствующего субъекта после уплаты налогов) и других денежных запасов (неиспользованные денежные средства).

Компаундинг (процесс наращения) – процесс определения будущей стоимости денег, в котором задана исходная сумма и процентная ставка. 

Консервативный инвестиционный портфель – инвестиционный портфель, состоящий, как правило, из ценных бумаг и других финансовых инструментов, сформированный по критерию минимизации риска. Уровень доходности по такому портфелю невысокий

Конъюнктура – совокупность факторов (условий), характеризующих состояние какого-либо процесса, деятельности, явления.

Кредитный капитал – это денежный капитал, предоставленный в кредит на условиях возвратности и платности. В отличие от предпринимательского кредитный капитал не вкладывается в предприятие, а передается другому предпринимателю (инвестору) во временное пользование с целью получения процента.

Кредиторская задолженность – денежные средства данного предприятия, подлежащие уплате соответствующим физическим или юридическим лицам (задолженность данного предприятия другим предприятиям или отдельным лицам).

Лизинг – комплекс имущественных и финансовых отношений по приобретению в собственность товаров инвестиционного назначения и последующей их передачи в эксплуатацию пользователю за определённую плату при сохранении права собственности за приобретателем. 

Ликвидация - прекращение деятельности субъекта предпринимательской деятельности, признанного арбитражным судом банкротом, в целях осуществления мероприятий по удовлетворению признанных судом требований кредиторов путем продажи его имущества.

Ликвидность – способность организации оплатить свои краткосрочные обязательства в течение отчетного периода.

Ликвидность бухгалтерского баланса – степень покрытия обязательств организации её активами. При этом срок реализации активов должен соответствовать сроку погашения обязательств. 

Лимитирование - это установление лимита, т.е. предельных сумм расходов, продажи, кредита и т. п. Это важное средство снижения степени риска и применяется банками при выдаче ссуд при заключении договора на овердрафт и т.п.; хозяйствующим субъектом - при продаже товаров в кредит (по кредитным карточкам), по дорожным чекам и еврочекам и т.п.; инвестором - при определении сумм вложения капитала.

Метод сравнения – универсальный логический прием, посредством которого по характерному признаку устанавливается равенство или различие изучаемых (исследуемых) объектов, явлений путем их сопоставления.

Нематериальные активы – ценности, не являющиеся физическими объектами, но имеющие стоимостную оценку (патенты, лицензии “ноу-хау”, товарные знаки и т.п.), находящиеся в распоряжении предприятия.

Номинальная стоимость акций – указывается на бланке акции и определяется путем деления суммы уставного капитала акционерного общества на количество выпускаемых акций.

Оборотный капитал  (оборотные средства, оборотные активы) – это денежные средства, авансированные в оборотные производственные фонды и фонды обращения, обеспечивающие как процесс производства, так и процесс обращения.

Оборотные производственные фонды – к ним относятся производственные запасы (сырьё, материалы, топливо, тара, запасные части), незавершенное производство, расходы будущих периодов.

Облигация – это ценная бумага, представляющая собой долговое обязательство АО уплатить владельцу облигации в установленный срок номинальную стоимость или номинальную стоимость с процентами.

Операционный леверидж (рычаг) – прогрессивное нарастание величины прибыли при увеличении объема продаж, обусловленное наличием постоянных затрат, не изменяющихся с увеличением объема производства и реализации продукции.

Оперативный лизинг – комплекс имущественных и финансовых отношений, при которых новое или подержанное имущество передается лизингодателем в кратковременное пользование лизингополучателю (срок значительно меньше периода полезной работы оборудования). 

Оперативное планирование – составление краткосрочных тактических планов, непосредственно связанных с достижением целей фирмы.

Оптимальная структура капитала – расчётная структура источников используемого капитала, при которой достигается наименьшая его стоимость и максимальная доходность.

Основные средства (активы) – это средства длительного пользования, имеющие материальную форму (здания, сооружения, машины, оборудование, транспорт и др.). 

Плечо финансового рычага (вторая составляющая эффекта финансового рычага) - характеризует силу воздействия финансового рычага. Это соотношение между заемными и собственными средствами.

Порог рентабельности – это такая выручка от реализации, при которой предприятие уже не имеет убытков, но ещё не имеет и прибылей.

Портфель дохода – инвестиционный портфель, сформированный по критерию максимизации текущего дохода вне зависимости от показателей роста капитала и уровня риска.

Портфель роста – инвестиционный портфель, сформированный по критерию максимизации прироста капитала вне зависимости от показателей текущей доходности и уровня риска.

Портфель ценных бумаг – часть совокупного инвестиционного портфеля компании (фирмы), состоящая из приобретённых фондовых инструментов (акций, облигаций, сберегательных сертификатов и т.п.).

Прибыль от продаж – разница между выручкой от продажи продукции (работ, услуг), за вычетом соответствующих налогов , и расходами на производство этой продукции (работ, услуг).

Привилегированная акция – акция, дающая её владельцу преимущественное право на получение дивидендов, а также на приоритетное участие в распределении имущества акционерного общества в случае его ликвидации, однако, лишающая акционера права принимать участие в управлении акционерным обществом.

Реинвестирование – перемещение капитала из одних активов в другие, более эффективные.

Реорганизация – представляет собой имущественную трансформацию отдельных хозяйствующих субъектов, сопровождаемую преобразованием их организационно-правового статуса, с целью более эффективного осуществления хозяйственной деятельности.

Реструктуризация задолженности предприятия – комплекс мероприятий по преобразованию его долговых обязательств, направленных на погашение текущих требований кредиторов, с целью восстановления его платежеспособности.

Реструктуризация предприятия – осуществление организационно-хозяйственных, финансово-экономических, правовых, технических мероприятий, направленных на реорганизацию предприятия, в частности путем его разделения с переходом долговых обязательств к юридическому лицу, не подлежащему санации, если это предусмотрено планом санации, на смену формы собственности, управления, организационно-правовой формы, которая будет способствовать финансовому оздоровлению предприятия, увеличению объемов выпуска конкурентоспособной продукции, повышению эффективности производства и удовлетворению требований кредиторов.

Риск – это возможность неблагоприятного исхода, т.е. неполучения инвестором ожидаемой прибыли.

Риск-менеджмент – система управления риском и экономическими отношениями, возникающими в процессе этого управления.

Рисковый портфель – агрессивный инвестиционный портфель с высоким общим уровнем риска по нему.

Санация - система мероприятий, осуществляемых при производстве по делу о банкротстве в целях предупреждения признания должника банкротом и его ликвидации, направленная на оздоровление финансово-хозяйственного положения должника, а также удовлетворение в полном объеме или частично требований кредиторов путем кредитования, реструктуризации предприятия, долгов и капитала и (или) изменение организационно-правовой и производственной структуры должника.

Сбалансированный инвестиционный портфель – портфель, состоящий из инвестиционных проектов и финансовых инструментов в полной мере соответствующих целям его формирования исходя из разработанной инвестором инвестиционной стратегии и критерия соотношения доходности, риска и ликвидности.

Стратегическое планирование – составление планов генерального развития и долгосрочной структуры организации.

Уставный капитал – определяет минимальный размер имущества общества, гарантирующего интересы его кредиторов. Уставный капитал состоит из акций, численность которых предусмотрена уставом.

Факторинг – финансовая операция, при которой специальная фирма-фактор или специальный отдел банка приобретает денежные требования должника и сама взыскивает долг в пользу кредитора (продавца) за определенное вознаграждение.

Финансовая отчетность – это совокупность форм отчетности, составленных на основе данных финансового учета с целью предоставления пользователям обобщённой информации о финансовом положении и деятельности предприятия, а также изменениях в его финансовом положении за отчетный период в удобной и понятной форме для принятия этими пользователями определенных деловых решений.

Финансовое планирование – является видом управленческой деятельности, связанной с процессом составления финансовых планов, контролем за их исполнением, выявлением причин отклонений от запланированного. 

Финансовый леверидж (рычаг) – соотношение заемного и собственного капитала, выражает меру финансового риска.

Финансовый лизинг – комплекс имущественных и финансовых отношений по передаче нового имущества лизингодателем на полный срок амортизации или большую его часть лизингополучателю с дальнейшим переходом его в собственность пользователя (лизингополучателя).

Финансовый анализ – это наука о сфере человеческой деятельности, направленной на изучение, теоретическую систематизацию, объяснение и прогнозирование процессов, которые происходят с финансовыми ресурсами и их потоками, через оценку финансового состояния и выявленных возможностей совершенствования функционирования и эффективного управления финансовыми ресурсами, как на отдельном предприятии, так и в государстве в целом. 

Фонды обращения – это готовая продукция, товары отгруженные, денежные средства, дебиторская задолженность, краткосрочные  финансовые вложения и средства в прочих расчетах. 

Форвард – сделка между двумя сторонами о купле-продаже в обязательном порядке базисного актива в будущем периоде. 

Фьючерс – один из способов хеджирования, представляет собой форвардный контракт, заключаемый на товарной или фондовой бирже на стандартизированное количество базисного актива, определённого качества со стандартизированными сроками исполнения сделки.

Хедж – срочная сделка, заключаемая на будущий период для защиты (страхования) продавцов и покупателей от возможного падения цены (процента, курса) базисного актива, находящегося в основе договора (контракта).

Хеджирование – экономические отношения по нейтрализации, снижению возможных финансовых потерь у инвесторов, производителей, потребителей на основе системы срочных сделок с товарными и финансовыми активами.

Чистая дебиторская задолженность – разница между фактической суммой дебиторской задолженности и резервом по сомнительным долгам.

Чистые активы – общая сумма активов АО за вычетом его обязательств, кроме обязательств по акциям. 

Чистый оборотный капитал – разница между текущими активами и текущими пассивами.

Чтение отчетности – это изучение абсолютных показателей, представленных в отчетности.
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