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Методические рекомендации по выполнению контрольной работы

по дисциплине «Финансовый менеджмент»

1. Общие положения

В соответствии с учебным планом специальностей 080105 «Финансы и кредит» и 080109 «Бухгалтерский учет, анализ и аудит» студенты очной и заочной форм обучения выполняют контрольную работу.

Контрольная работа показывает готовность студентов квалифицированно решать теоретические и практические задачи по избранной специальности.

Методические указания по выполнению контрольной работы составлены на основании институтской составляющей требований ГОС к образовательному процессу, учебного плана и рабочей программы учебной по указанной дисциплине. 

Контрольная работа проводится по темам, утвержденным кафедрой «Финансы и бухгалтерский учет». 

Контрольная работа является самостоятельной творческой работой студента и выполняется на основе знаний и навыков, полученных при освоении данной дисциплины. 

2. Требования, предъявляемые к курсовой работе

К выполнению контрольной работы предъявляются следующие требования:

- самостоятельность в написании;

- высокий теоретический уровень (раскрытие экономической сущности исследуемой проблемы с современных позиций и ее роли в финансовой устойчивости, прибыльности и дальнейшем повышении эффективности хозяйствования);

- конкретность представления практических результатов работы;

- логическая последовательность изложения материала;

- содержание предложений, направленных на совершенствование методики проведения экономического анализа и повышения эффективности финансово-хозяйственной деятельности;

- корректное изложение материала и грамотное оформление работы.

3. Рекомендации по выполнению курсовой работы 

3.1 Структура  и содержание курсовой работы:

- титульный лист;

- содержание;

- введение;

- основной текст курсовой работы;

- заключение;

- список используемой литературы;

- приложения (если такие имеются);

Титульный лист оформляется  в соответствии с требованиями Тульского института экономики и информатики. 

В соответствии с темой контрольной работы должен быть составлен подробный план контрольной работы, представленный в содержании работы.

План должен отражать основную идею работы, раскрывать ее содержание, выделять актуальные вопросы темы. 

Во введении обосновывается выбор темы, показывается ее актуальность и практическая значимость, определяются цели и формулируются задачи исследования, обозначается объект исследования, предмет исследования, а также временной период. Следует указать основные группы информационных источников, используемых в работе.

Основная часть должна раскрывать теоретические аспекты по выбранной теме, включать основные определения,  раскрывать содержание темы. 

Курсовая работа может содержать экономический расчет показателей, где должны быть приведены расчетные формулы, сделаны выводы и даны рекомендации.

В заключении контрольной работы должны быть приведены обоснования актуальности и  выводы по теме.

К курсовой работе могут быть приложены схемы, графики и диаграммы.

Использованные в процессе работы литературные источники указываются в конце контрольной работы. 

Текст выполняется на бумаге формата А4, с соблюдение требований ГОСТа по оформлению текстовой документации в компьютерной верстке (размер шрифта 14 TRC, интервал 1,5).

Адаптация отчетности Российских предприятий к зарубежным стандартам и анализа.

I. Цель курсовой работы

Цель данной разработки - научить студентов определять показатели, изученные в курсе "Финансовый менеджмент", на базе данных отчетности конкретных предприятий.

II. Содержание работы

1. Экономическая рентабельность активов

Этот показатель характеризует прибыльность использования активов:
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где ЭР - экономическая рентабельность активов;
       НРЭИ - нетто-результат эксплуатации инвестиций;
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 - среднегодовая стоимость активов.

Рекомендуется начать расчет этого показателя с определения стоимости активов.

1.1. Активы предприятия

Активы предприятия отчетного года должны быть оценены по среднегодовой остаточной стоимости. Это можно сделать на основе баланса. Если в вашем распоряжении имеется годовой баланс, то среднегодовую стоимость активов можно рассчитать как полусумму их стоимости на начало и конец периода. Этот расчет представляет собой частный случай для двух точек более общей формулы средней хронологической:
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где Aн.г., Ак.г. - соответственно активы на начало и конец года.

Если вам доступны балансы за каждый квартал, то среднегодовую стоимость активов можно рассчитать более точно:
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где   А1 - стоимость активов на 1 января,
А2 - стоимость активов на 1 апреля,

А3 - стоимость активов на 1 июля,

А4 - стоимость активов на 1 октября,

А5 - стоимость активов на 31 декабря.

За неимением данных стоимость активов предшествовавшего (базового) года принимается равной их величине на начало отчетного года.

В величину стоимости активов Ai входят стоимости основных и оборотных средств, причем все амортизируемое имущество оценивается по остаточной стоимости (за минусом износа). Сумма основных фондов и оборотных средств (итог раздела I + итог раздела II) равна валюте баланса за вычетом итога раздела III ("Убытки").

В европейских стандартах учета оборотные средства принято включать в стоимость активов в размере так называемого оборотного капитала, который равен разности текущих активов и текущих пассивов. То есть оборотные средства в европейских стандартах учитываются за вычетом кредиторской задолженности.

Таким образом, величина активов за i-й период равна:
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где  Вi - валюта баланса за i-й период (строка 399 или строка 699),

Уi - убытки за i-й период (строка 390),

Кi - кредиторская задолженность за i-й период (строка 620 минус строки 640-670).

1.2. Нетто-результат эксплуатации инвестиций

Источником данных для вычисления этого показателя служит Ф. 2 "Отчет о финансовых результатах". Эта форма отчетности заполняется ежеквартально нарастающим итогом с начала года.

Если бы доходы предприятия формировались только за счет реализации продукции, то показатель НРЭИ (нетто-результат эксплуатации инвестиций), называемый также "прибыль до вычета процентов и налогов", можно было бы прочитать в строке 50 Ф. 2 (Прибыль (убыток) от реализации). Однако активы предприятия, отраженные в балансе, связаны не только с производственной, но и с финансовой деятельностью предприятия. Между балансовой прибылью (строка 140) и прибылью от реализации (строка 50) находятся еще ряд строк: прочие операционные и внереализационные доходы и расходы, доходы от участия в других организациях и т.д. 

Поэтому на основе Ф. 2 НРЭИ можно определить следующим образом:

строка 050

+ строка 060

+ строка 080

+ строка 090

- строка 100

+ строка 120

- строка 130

НРЭИ

Тот же результат можно получить сложив строки 070 "Проценты к уплате" и 140 "Прибыль (убыток) отчетного периода". Сложность состоит в том, что во многих формах строка 070 не заполняется. 

Таким образом рассчитывается НРЭИ за отчетный и предшествовавший (базовый) год.

Подставив найденные в пунктах 1.1 и 1.2 значения НРЭИ и активов в формулу (1), получим значения экономической рентабельности за базовый и отчетный год. Найдя изменение экономической рентабельности, можно сделать вывод об эффективности работы предприятия в течение отчетного года.
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2. Коммерческая моржа и коэффициент трансформации

Запишем формулу экономической рентабельности (1) следующим образом:
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где Oi - оборот за i-й период (год), равный значению выручки от реализации товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей) - строка 010 Ф.2.

Обозначим 


[image: image11.wmf]%

100

i

i

i

О

НРЭИ

Kм

=

 - коммерческая моржа за i-й год;
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 - коэффициент трансформации за i-й год.

Тогда формулу (1) можно будет переписать следующим образом:
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Вычислив разницы между отчетными и базисными значениями коммерческой моржи и коэффициента трансформации, найдем их абсолютные изменения.

2.1. Влияние коммерческой моржи и коэффициента трансформации на изменение экономической рентабельности работы предприятия.

Для определения степени этого влияния рассчитаем изменения экономической рентабельности соответственно за счет коммерческой моржи и коэффициента трансформации:
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 - изменение ЭР за счет Км;
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Далее рассчитаем доли этих изменений в изменении экономической рентабельности:
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Следует сделать соответствующие выводы о специфике работы предприятия в течение отчетного года и дать необходимые рекомендации по устранению негативных аспектов деятельности исследуемой фирмы.

3. Операционный анализ

3.1. Эффект финансового рычага. Рациональная политика управления заемными средствами

Действие финансового рычага заключается в том, что предприятие использующее заемные средства изменяет чистую рентабельность собственных средств и свои дивидендные возможности.

Эффект финансового рычага (ЭФР) - это приращение к рентабельности собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на платность последнего:
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где ЭФРi - уровень эффекта финансового рычага i-го года;
       СНПi - ставка налога на прибыль i-го года;

       СРСПi - средняя расчетная ставка процента i-го года
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       где ФИi - все фактические финансовые издержки по всем кредитам за анализируемый i-й период - строка 070 Ф.2.

       ЗСi - общая сумма заемных средств, используемых в анализируемом i-м периоде - Ф.1. строки (590 + 610)

       ССi - собственные средства, используемые в анализируемом i-м периоде - Ф.1. строки (490 + .640 + 650 + 660+ 670)

Рентабельность собственных средств
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Следует отметить следующее:

· предприятие, использующее только собственные средства, ограничивает их рентабельность только величиной (1 - СНП):
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· предприятие, использующее кредит увеличивает или уменьшает рентабельность собственных средств в зависимости от соотношения собственных и заемных средств в пассиве и от величины процентной ставки (в результате этого и возникает эффект финансового рычага):
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· оптимально ЭФР должен быть в пределах 
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 уровня экономической рентабельности активов.
Следует отдельно рассчитать составляющие эффекта финансового рычага - дифференциал и плечо и проанализировать их динамику.

Дифференциал - это разница между экономической рентабельностью активов и средней расчетной ставкой процентов по заемным средствам, уменьшенная на величину налога на прибыль:
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Плечо финансового рычага характеризует силу воздействия финансового рычага и определяется как соотношение между заемными и собственными средствами:
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Разумный финансовый менеджер не станет увеличивать любой ценой плечо рычага, а будет регулировать его в зависимости от величины дифференциала.

На рис. 1 представлены статистические графики дифференциалов, которые могут быть использованы для определения относительно безопасных значений экономической рентабельности, рентабельности собственных средств, средней ставки процента и плеча рычага. Из этих графиков видно, что чем меньше разрыв между ЭР и СРСП, тем большую долю приходится отводить на заемные средства для подъема РСС, что небезопасно при снижении дифференциала.
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Рис. 2. Варианты и условия привлечения заемных средств.

Например, для достижения 33 - процентного соотношения между эффектом рычага и рентабельностью собственных средств желательно иметь:
· плечо рычага 0,75 при ЭР = 3 СРСП;
· плечо рычага 1,00 при ЭР = 2 СРСП;
· плечо рычага 1,50 при ЭР = 1,5 СРСП.

Эффект финансового рычага (по второму способу) можно трактовать как процентное изменение чистой прибыли на каждую обыкновенную акцию, порождаемое данным процентным изменением нетто-результата эксплуатации инвестиций (прибыли до уплаты процентов за кредит и налогов).

СВФР = Процентное изменение чистой прибыли на акцию /

/ Процентное изменение НРЭИ,

где СВФР - сила воздействия финансового рычага.

С помощью этой формулы отвечают на вопрос, на сколько процентов изменится чистая прибыль на каждую обыкновенную акцию в результате изменения нетто-результата эксплуатации инвестиций на 1%.

Долю чистой прибыли на одну обыкновенную акцию можно вычислить по формуле:

dЧПАобi = ЧПi / АКобi,                                  (10)

где dЧПАобi – доля чистой прибыли на одну обыкновенную акцию в i-м году;
      ЧПi – чистая прибыль i-го года;
       АКобi  - величина акционерного капитала,   находящаяся     в    собственности

                      владельцев обыкновенных акций.

Величина чистой прибыли равняется сумме строк (160 + 170) Ф.2. «Отчет о финансовых результатах».

Величина акционерного капитала, находящегося в собственности владельцев обыкновенных акций вычисляется по формуле:
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где АК – общая величина акционерного капитала, принимаемая равной величине уставного капитала (строка 410 Ф.1.);

       dO – доля обыкновенных акций в общем числе акций предприятия (см. приложение).

Чем больше сила воздействия финансового рычага, тем больше финансовый риск, связанный с предприятием: возрастает риск невозмещения кредита с процентами для банкира и риск падения величины дивидендов и курса акций для инвестора. 

3.2. Эффект производственного (операционного) рычага. Регулирование массы и динамики прибыли. Порог рентабельности и "запас финансовой прочности" предприятия

Для начала здесь следует рассчитать общую сумму издержек предприятия за год. Она определяется по Ф.2. как сумма всех расходных строк, т.е. строки (020+030+040+100+130).

Далее эту сумму надо разделить на условно постоянные и условно переменные издержки. Процентная доля переменных издержек дана в приложении.

Для расчета нам понадобится величина, называемая валовой маржой:
ВМi = Oi – Ипер.i,

где ВМi – валовая маража за i-й год;
      Ипер.i – переменные издержки i-го года.

Сила воздействия операционного рычага рассчитывается как отношение валовой  маржи к балансовой прибыли и показывает, на сколько процентов изменяется балансовая прибыль при изменении выручки на 1 процент.

СВПРi= ВМi / БПi,                                             (11)

где СВПРi – сила воздействия производственного рычага в i-м году.

БПi - балансовая прибыль i-го периода.

Действие операционного (производственного, хозяйственного) рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации всегда порождает более сильное изменение прибыли.
Сила операционного рычага свидетельствует об уровне предпринимательского риска данного предприятия: чем больше ила воздействия производственного рычага, тем выше степень предпринимательского риска.
Выручка от реализации, при которой предприятие уже не имеет убытков, но еще не имеет прибылей, называется порогом рентабельности (точкой безубыточности).

Продажи ниже точки безубыточности влекут за собой убытки; продажи выше точки безубыточности приносят прибыль. Точка безубыточности - это тот рубеж, который предприятию необходимо перешагнуть, чтобы выжить. Чем выше порог рентабельности, тем труднее его достичь. С низким порогом рентабельности легче пережить падение спроса на продукцию или услуги, отказаться от неоправданно высокой цены реализации. Снижения порога рентабельности можно добиться наращиванием валовой маржи (повышая цену и (или) объем реализации, снижая переменные издержки) либо сокращением постоянных издержек.

ПРi = ПЗi / ВМi*                                              (12)

где  ПРi - порог рентабельности i-го года;

ПЗi - постоянные затраты i-го года;
ВM*i - результат от реализации после возмещения переменных затрат в относительном выражении (коэффициент валовой маржи):

ВM*i = 
[image: image28.wmf].

i

i

O

ВМ


Как далеко планируемая выручка от реализации "убегает" от порога рентабельности, показывает запас финансовой прочности.

Запас финансовой прочности предприятия представляет собой разницу между фактической выручкой от реализации и порогом рентабельности.

ЗФПi = Оi - ПРi,                                           (13)

где ЗФПi - запас финансовой прочности в i-м году.

Для расчета порога рентабельности, силы воздействия операционного рычага и запаса финансовой прочности предприятия на практике рекомендуется пользоваться следующим алгоритмом вычислений (все величины, участвующие в вычислениях, очищены от налога на добавленную стоимость):
1. Расчет начинается с деления издержек на переменные и постоянные, так как без этого невозможно вычислить валовую маржу.

2. Сопоставив ее с суммой выручки, получают так называемый коэффициент валовой маржи - долю валовой маржи в выручке от реализации.

3. Постоянные издержки делят на коэффициент валовой маржи и получают порог рентабельности.

4. Превышение фактической выручки от реализации над порогом рентабельности составляет запас финансовой прочности предприятия.

3.3. Предпринимательский риск. Сопряженный рычаг и оценка суммарного риска, связанного с предприятием

По мере одновременного увеличения силы воздействия операционного и финансового рычагов все менее и менее значительные изменения физического объема реализации и выручки приводят ко все более и более масштабным изменениям чистой прибыли на акцию. Этот тезис выражается в формуле сопряженного эффекта операционного и финансового рычагов:

Рi = СВФРi * СВПРi,                                       (14)

где Рi - уровень сопряженного эффекта операционного и финансового рычагов.

Формулу сопряженного эффекта производственного и финансового рычагов можно использовать для оценки суммарного уровня риска, связанного с предприятием, и определения роли предпринимательского и финансового рисков в формировании суммарного уровня риска.

3.4. Чистая рентабельность акционерного капитала

Чистая рентабельность акционерного капитала рассчитывается по формуле:
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где  Кci - коэффициент структуры капитала в i-м году:
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i

i

i

AK

А

Кс

=

                                           (15.1)

Км'i - чистая коммерческая моржа:
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Расчет и анализ динамики ЧРАК предлагается произвести по следующему алгоритму:
1. Расчет ЧРАК сведем в таблицу:
Таблица 1.

Расчет чистой рентабельности акционерного капитала.

	Показатель
	Обозначение
	Сумма

	
	
	Базовый год
	Отчетный год
	Изменение

ст.3-ст.4 

	1
	2
	3
	4
	5

	Акционерный капитал, тыс. руб.

Чистая прибыль, тыс. руб.

Выручка от реализации, тыс. руб

Активы, тыс. руб.
	АК

ЧП

О

А
	
	
	

	Коэф-нт структуры капитала
Чистая коммерческая моржа, %

Коэф-нт трансформации
	Kc

Kм'

Kт
	
	
	

	Чистая рентабельность акционерного капитала, %
	
	
	
	


2. Анализ динамики ЧРАК сведем в таблицу:

Таблица 2.

Анализ динамики чистой рентабельности акционерного капитала.

	Расчет ЧРАК
	Изменение, %

	 Ксо*Км'о*Кто 
	Изменение ЧРАК за счет коэффициента структуры капитала

	- Ксб*Км'о*Кто
	

	- Ксб*Км'б*Кто
	Изменение ЧРАК за счет чистой коммерческой маржи

	-Ксб*Км'б*Ктб
	Изменение ЧРАК за счет коэффициента трансформации

	Общее измене-

Ние ЧРАК
	


Следует сделать выводы о том, какие элементы ЧРАК значительнее повлияли на ее изменение, а на основе этого сделать общий вывод о специфике управления финансами фирмы.

4. Заключение.

На основе данных рассчитанных данной работе следует сделать 
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Приложение.

Дополнительные данные для расчета по вариантам заданий.

	Номер варианта
	Доля обыкновенных акций в общем числе акций предприятия, dO, %
	Доля переменных издержек, %.

	
	
	Базовый год
	Отчетный год

	1
	65
	75
	80

	2
	76
	70
	65

	3
	58
	60
	65

	4
	50
	80
	70

	5
	80
	70
	80

	6
	36
	80
	65

	7
	45
	65
	80

	8
	70
	85
	70

	9
	80
	50
	75

	10
	85
	75
	50

	11
	90
	65
	85

	12
	60
	85
	65

	13
	55
	45
	75

	14
	40
	75
	55

	15
	66
	60
	85

	16
	85
	85
	60

	17
	44
	60
	75

	18
	76
	85
	80

	19
	58
	45
	75

	20
	88
	75
	45
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