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Цели И ЗАДАЧИ дисциплины

Цели и задачи дисциплины «Долгосрочная финансовая политика» - дать студентам знания, умения и навыки, в то числе:

· содержание долгосрочной финансовой политики предприятия;

· характеристику источников финансирования деятельности предприятия;

· методы оптимизации источников финансирования деятельности предприятия;

· методы оценки стоимости предприятий и оптимизации его структуры;

· виды и методы финансового планирования и прогнозирования.

«Долгосрочная финансовая политика» как учебная дисциплина базируется на изучении дисциплин «Финансы организаций» «Инвестиции» и является важнейшей составляющей финансового менеджмента в процессе профессиональной подготовки дипломированных экономистов.

ТРЕБОВАНИЯ К УРОВНЮ ОСВОЕНИЯ ДИСЦИПЛИНЫ

В результате теоретического изучения дисциплины экономист должен:

2.1 Знать и уметь использовать: 

· Законодательные и нормативные правовые акты, регламентирующие  финансовую деятельность предприятия;

2.2 Владеть:

· навыками операционного анализа при определении оптимальной величины собственных источников финансирования;

· методики оценки стоимости и структуры капитала и выбора наиболее оптимальных источников формирования капитала:

· методами финансового планирования;

· навыками разработки бюджетов предприятия и контроля их исполнения;

· принимать решения в области дивидендной политики.

ОБЪЕМ ДИСЦИПЛИНЫ И ВИДЫ УЧЕБНЫЙ РАБОТЫ

	Вид учебной работы
	Всего часов
	Курс - 6


	Общая трудоемкость дисциплины
	192
	

	Аудиторные занятия
	28
	

	Лекции
	20
	

	Практические занятии
	8
	

	Самостоятельная работа
	164
	

	Курсовой проект
	
	1

	Вид итогового контроля
	
	экзамен


СОДЕРЖАНИЕ КУРСА


РАЗДЕЛЫ ДИСЦИПЛИНЫ И ВИДЫ ЗАНЯТИЙ

	№ 

п/п
	Раздел дисциплины
	Лекции, час
	Практические занятия, час

	1
	Раздел I. Управление финансовым обеспечением предприятия
	4
	4

	2
	Раздел II. Долгосрочная финансовая политика и стоимость капитала
	8
	4

	3
	Раздел III. Долгосрочное финансовое планирование
	8
	



СОДЕРЖАНИЕ РАЗДЕЛОВ ДИСЦИПЛИНЫ

Раздел I. Управление финансовым обеспечением предприятия

Понятие финансового обеспечения и принципы его организации. 

Понятие финансового обеспечения. Основы организации финансового обеспечения. Основные признаки, характеризующие предпринимательскую структуру «Вертикальная и горизонтальная» интеграции и их характеристика. Характеристика основных элементов стратегического и текущего финансового менеджмента, различия между ними. Принципы организации финансового обеспечения. Формы и методы финансового обеспечения. Стратегия финансового роста. [5,8,10]

Классификация источников финансирования.

Классификация источников финансирования. Характеристика внутренних и внешних источников финансирования. Их состав и структура. Долгосрочные и среднесрочные финансовые средства и формы их мобилизации. Краткосрочные финансовые средства и формы их мобилизации. [5,7,8]

Собственные источники финансирования деятельности предприятия.

Собственные источники финансирования и их роль в решении проблем финансового обеспечения. Роль операционного анализа в организации финансового менеджмента на предприятии. Методы дифференциации издержек. Использование техники операционного анализа при определении оптимальной величины выручки от реализации и прибыли. Нераспределенная прибыль как источник финансирования предпринимательской деятельности. Амортизационная политика предприятия и ее влияние на величину амортизационного фонда. [5,8,10]

Заемные средства и их роль в источниках финансирования.

Характеристика заемных источников финансирования. Краткосрочные и долгосрочные заемные средства, их характеристика. Роль банковского кредита в источниках финансирования. Виды банковского кредита и их место в структуре финансирования. Залог и гарантии возвратности кредита. Коммерческий кредит и вексельный оборот. Сроки возврата и источники погашения банковских ссуд. Эффективность кредитования. Облигации и их роль в источниках финансирования. Виды облигаций и их характеристика. Преимущества долгосрочных долговых обязательств. [5,6,10]

Привлеченные средства и их роль в источниках финансирования деятельности предприятия.

Эмиссия ценных бумаг как способ мобилизации финансовых средств предприятием.

Лизинг как форма мобилизации средств предприятием. Преимущества и недостатки лизинга. Виды лизинга: финансовый и операционный. Расчет лизинговых платежей.

Факторинг, механизм его действия. Преимущества и недостатки факторинга.

Оптимизация источников финансирования. [5,7,10]

Раздел II. Долгосрочная финансовая политика и стоимость капитала

Финансовая политика предприятия.

Сущность финансовой политики предприятия, ее цели и задачи Основные направления реализации финансовой политики предприятия. Долгосрочная финансовая политика предприятия и ее роль в реализации стратегических целей развития предприятия. [5,8,9]

Стоимость капитала предприятия.

Составляющие капитала и их цена. Оценка стоимости капитала. Методы оценки. Модель оценки доходности финансовых активов. Метод дисконтирования денежного потока. Метод «доходность облигаций плюс премия за риск». Сравнительная характеристика методов, используемых для оценки стоимости капитала. Определение средневзвешенной цены капитала. Факторы, определяющие среднюю цену капитала. [5,7,10]

Структура капитала и политика ее оптимизации.

Понятие структуры капитала. Операционный и финансовые рычаги. Теория структуры капитала: традиционный подход, модели Модильяни-Миллера, компромиссные модели и их применение. Целевая структура капитала и ее определение. Расчет оптимальной структуры капитала. Воздействие структуры капитала на рыночную стоимость предприятия. [5,6]

Дивидендная политика предприятия.

Распределение прибыли и эффективность функционирования предприятия. Определение величины дивиденда. Реинвестиции и дивиденд.

Существующие теории дивидендной политики. Факторы, определяющие дивидендную политику.

Процедура выплаты доходов предприятия его владельцам. Возможные формы расчетов по дивидендам.

Дивидендная политика и пеня акции. Дробление, консолидация и выкуп акций. [5,6,10]

Раздел III. Долгосрочное финансовое планирование

Финансовое прогнозирование на предприятии.

Финансовое прогнозирование и планирование. Финансовое прогнозирование на предприятии: цели, задачи, методы.

Этапы финансового прогнозирования. Финансовая стратегия предприятия и роль финансового прогнозирования. Роль финансового прогнозирования в разработке модели денежных потоков.

Финансовый план как раздел бизнес-плана предприятия. Состав документов и расчеты, используемые в финансовом прогнозировании. [5,8,10]

Прогнозирование
 финансовой устойчивости предприятия.

Прогнозирование финансовой устойчивости. Факторы, определяющие темпы  роста  предприятия. Методы  расчета  устойчивых темпов роста.

Модели прогнозирования банкротства. [3,5,8]
Бюджетирование в системе финансового планирования предприятия.

Бюджетирование как составная часть финансового планирования. Роль и место бюджетирования в обшей системе финансового планирования. Принципы бюджетирования. Виды бюджетов предприятия, принципы их классификации. Порядок разработки бюджетов предприятия.

Организация системы бюджетирования на предприятии. Центры финансовой ответственности и финансового учета, их цели и задачи. Организация контроля за исполнением бюджетов. [5,6,11]

ЛАБОРАТОРНЫЙ ПРАКТИКУМ

Не предусмотрено.

                           
практические занятия

	№ п/п
	№ раздела дисциплины
	Наименование практических занятий

	
	Раздел 1. Управление финансовым обеспечением предприятия.
	Оптимизация величины собственных источников финансирования.

	
	Раздел 2. Стоимость капитала и долгосрочная финансовая политика.
	Определение средневзвешенной и предельной цены капитала.


САМОСТОЯТЕЛЬНАЯ РАБОТА

Курсовой проект

В соответствии с учебным планом студенты выполняют курсовой проект по теме: «Долгосрочная финансовая политика».


УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

Основная литература:

1. Федеральный закон « 127-ФЗ от 26 октября 2002г. «О несостоятельности (банкротстве).
2. Финансовый менеджмент. Учебное пособие /Под.ред. Е.И.Шохина/ М.:ФБК–Пресс, 2003г.

3. Богаров В.В. Финансовый инжениринг. М.: Питер, 2004г.

Дополнительная литература:

4. Налоговый кодекс РФ. Часть 1 и 2 со всеми изменениями и дополнениями. – Консультант-Плюс.

5. Гражданский кодекс РФ. Ч.1 и 2.
6. В.В.Бочаров, В.Е.Леонтьев Корпоративные финансы. М.: Питер, 2004г.
7. Федеральный закон «208 – ФЗ от 26 декабря 1995г. «Об акционерных обществах».
8. Бланк И.А. Основы финансового менеджмента. В 2т. – Киев: Ника-центр: Эльга, 1999г.
9. Брейли Р., Манер С. Принципы корпоративных финансов. /Перевод с англ. – М.: Олимп-Бизнес, 2004г.
10. Финансовый менеджмент. Учебное пособие. /под.ред. Е.С.Стояновой. – М.: Перспектива, 2002г.
11.  Щиборщ К.В. Бюджетирование деятельности промышленных предприятий России. – М.: Дело и Сервис, 2001г.
МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ ДЛЯ СТУДЕНТОВ

КУРСОВОЙ ПРОЕКТ

В системе финансового управления важная роль отводится вопросам формирования долгосрочной финансовой политики. Каждое предприятие может рассматриваться как совокупность капиталов, поступающих из различных источников: от инвесторов, кредиторов, а также за счет доходов, полученных в результате деятельности предприятия. Средства, сформированные за счет всех этих источников, направляются на приобретение основных средств, создание товарных запасов и финансирования дебиторской задолженности. Эффективное управление движением капитала в рамках фирмы предполагает комплекс определенной цели ее развития, что дает возможность оценить эффективность того или иного финансового решения. Основной задачей финансового управления рассматриваемого в курсовом проекте хозяйствующего субъекта является максимальное увеличение благосостояния его владельцев в долгосрочной перспективе.

При выполнении курсового проекта необходимо дать развернутый ответ на теоретический вопрос и решить три задачи.

Теоретические вопросы

Вопрос для ответа выбирается по варианту, соответствующему последней цифре учебного шифра студента.

1. Финансовое прогнозирование и его содержание.

2. Сущность и виды дивидендной политики предприятия, возможности ее выбора.

3. Цена и стоимость капитала. Факторы влияющие на среднюю стоимость капитала.

4. Бюджетирование как инструмент финансового планирования.

5. Эффект финансового рычага. Рациональная политика заимствования средств.

6. Средневзвешенная и предельная цена капитала.

7. Определение стоимости заемного капитала.

8. Определение стоимости акционерного капитала.

9. Факторы, влияющие на изменение структуры и стоимости капитала.

10. Виды дивидендных выплат. Процедура выплаты дивидендов.

Задача 1.

Компания «Трансфорвард» выпустила долговые обязательства (обыкновенные акции), 12% годовых (табл.1) и намерена финансировать программу экономического роста. Рассматриваются 3 возможных варианта: эмиссия долговых обязательств, эмиссия привилегированных акций с выплатой 12% дивидендов, эмиссия обыкновенных акций по цене 500 руб. за акцию Уровень налогообложения составляет 24%. Определить прибыль на акцию по трем вариантам финансирования программы. Какой из вариантов предпочтительнее? Как должна измениться прибыль до выплаты налогов и процентов, чтобы другой вариант стал лучшим?

Таблица 1

Финансовые характеристики компании «Трансфорвардс»

	Показатели
	Варианты (последняя цифра шифра)

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	0

	Долговые обязательства компании, млн руб.
	105
	98
	102
	95
	100
	97
	104
	106
	101
	96

	Количество обыкновенных акций, тыс.ед.
	810
	790
	805
	755
	780
	760
	820
	815
	800
	750

	Прибыль компании до оплаты налогов и процентов, млн руб.
	50
	46
	53
	43
	49
	55
	52
	54
	45
	51

	Сумма дополнительного финансирования, млн руб.
	117
	124
	128
	105
	114
	125
	110
	120
	115
	100


МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К РЕШЕНИЮ ЗАДАЧИ 1.

Основной задачей хозяйствующего субъекта является максимальное увеличение благосоcтояния акционеров. Исходя их поставленной цели, необходимо определить оптимальное сочетание источников финансирования. Для определения степени финансового левериджа (использование заемных средств с фиксированным процентом для увеличения прибыли держателей акций) необходимо определить чувствительность прибыли на акцию к прибыли компании до уплаты налогов. Для выполнения этих расчетов необходимо составить табл. 2.

Таблица 2

Расчет прибыли на акцию для трех вариантов финансирования

	№

п/п
	Показатели
	Обыкновенные акции
	Долговые обязательства
	Привилегированные акции

	1
	Прибыль компании до уплаты налогов и дивидендов.
	
	
	

	2
	Выплата процентов по уже существующим обязательствам.
	
	
	

	3
	Выплаты процентов по новым обязательствам
	
	
	

	4
	Прибыль до налогообложения 

п.1-п.2-п.3
	
	
	

	5
	Налоги
	
	
	

	6
	Прибыль после налогообложения.

п.4-п.5
	
	
	

	7
	Дивиденды по привилегированным акциям
	
	
	

	8
	Доходы держателей обыкновенных акций

п.6-п.7
	
	
	

	9
	Количество акций
	
	
	

	10
	Прибыль на акцию

п.8 : п.9
	
	
	


Далее проанализируем влияние различных вариантов финансирования на прибыль на акцию. График безубыточности можно построить по примеру рисунка 1.


[image: image1]
Точка безубыточности – это минимальный уровень прибыли до выплаты процентов и налогов, при котором прибыль на акцию для двух вариантов одинакова.

Задача 2.

Компания «АС» и «ЗУМ» идентичны по своим показателям за исключением структуры капитала. Структура капитала компаний приведена в таблице 3. Процентная ставка по заемным средствам для обеих компаний равна 15%. Определите свой доход как акционера, которому принадлежит определенное число акций (табл. 3). Каков ожидаемый доход на акционерный капитал?

Почему ожидаемый доход на акционерный капитал у компании «АС» отличается от аналогичного показателя компании «ЗУМ»?

Таблица 3

Финансовые характеристики компаний «АС» и «ЗУМ»

	Показатели
	Варианты (предпоследняя цифра шифров)

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	0

	Структура капитала компании «АС», %

	собственный капитал:
	51
	50
	53
	55
	50
	51
	52
	56
	57
	54

	заемный капитал:
	49
	50
	47
	45
	50
	49
	48
	44
	43
	46

	Структура капитала компании «ЗУМ», %

	собственный капитал:
	80
	78
	79
	76
	82
	81
	75
	80
	77
	74

	заемный капитал:
	20
	22
	21
	24
	18
	19
	25
	20
	23
	26

	Чистый доход от основной деятельности компании «АС», млн руб.
	12
	15
	18
	17
	21
	14
	19
	13
	20
	16

	Уровень капитализации, %
	15
	15
	15
	18
	18
	18
	17
	17
	16
	16

	Чистый доход от основной деятельности компании «ЗУМ» млн руб.
	12
	15
	18
	17
	21
	14
	19
	13
	20
	16

	Вам принадлежат акции компании «АС» и «ЗУМ», %
	1
	1
	1
	2
	2
	2
	2
	3
	3
	3


МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К РЕШЕНИЮ ЗАДАЧИ 2

В ходе решения данной задачи исследуется проблема влияния структуры капитала компании на ее стоимость. Для упрощения допускаем, что рассматриваются компании, которые не ожидают роста прибыли от основной деятельности и выплачивают всю прибыль акционерам в форме дивидендов, а также при отсутствии налогообложения.

Для выполнения расчетов составим таблицу 4.

Таблица 4

	Показатели
	Компания «АС»
	Компания «ЗУМ»

	1. Чистый доход от основной деятельности компании, млн руб.
	
	

	2. Уровень капитализации, % (табл. 3)
	
	

	3. Общая стоимость компании (п.1 : п.2), млн руб.
	
	

	4. Рыночная стоимость собственного капитала, млн руб.
	
	

	5. Выплаты процентов (15%) по обязательствам, млн руб.
	
	

	6. Прибыль, распределяемом среди акционеров, млн руб.

(п.1 – п.6)
	
	

	7. Ожидаемый уровень дохода на собственный капитал, % (п.7 : п.4)
	
	

	8. Прибыль полученная Вами, как акционера компании, руб.

(п.7 * % акций)
	
	


Задача 3.

Оценить эффект финансового рычага (прирост коэффициента рентабельности собственного капитала) для компании «Транскол» на основе исходных данных, приведенных в таблице 5.

МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К РЕШЕНИЮ ЗАДАЧИ 3.
Эффект финансового рычага (ЭФР) связывает объем и стоимость заемных средств с уровнем рентабельности собственного капитала:
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где n – ставка налога на прибыль; n=24%

RАК – экономическая рентабельность (рентабельность активов);

ЗК, СК – заемный и собственный капитал соответственно;

r – средняя расчетная ставка, определяемая отношением суммы процентов за кредит и всех финансовых издержек (затрат по страхованию заемных средств, штрафных процентов и т.п.) к сумме заемных средств, r=15%.

Таблица 5

Исходные данные

	Показатели
	Вариант (последняя цифра шифра)

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	0

	1. Общая стоимость компании, млн руб.
	85
	103
	98
	87
	101
	100
	95
	89
	105
	90

	2. Структура капитала компании, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	собственный 
	65
	60
	68
	62
	50
	57
	64
	66
	63
	70

	заемный 
	35
	40
	32
	38
	50
	43
	36
	34
	37
	30

	Прибыль до уплаты процентов и налогов, млн руб.
	10
	13
	11
	10
	13
	14
	11
	10
	14
	10


Рентабельность собственного капитала определяется не только собственным капиталом, но и заемным. Таким образом, для выявления степени влияния заемного капитала на показатель рентабельность собственного капитала необходимо разделить рентабельность собственного капитала на две части: нарабатываемую им самим и разрабатываемую заемным капиталом. При этом вторая составляющая может быть отрицательной. Тогда использование заемного капитала для компании невыгодно – полученная прибыль не покрывает финансовых затрат на обслуживание долга.

Построение данной зависимости с математической точки зрения связано с преобразованием формулы рентабельности собственного капитала с учетом использования заемных средств.
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где Rск – рентабельность собственного капитала при использовании собственного и заемного капитала;

ЧП – прибыль после уплаты процентов и налогов;

П – прибыль до уплаты процентов и налогов;

ФИ – финансовые издержки.

Прибыль можно выразить на основе формулы рентабельности капитала (RАК) следующим образом:
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Финансовые издержки можно выразить через соотношение заемного капитала и средней расчетной ставки процента следующим образом:

из формулы: 
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ЭФР′ показывает возможное изменение рентабельности собственных средств, связанное с использованием заемных средств с учетом платности последних. Если 
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, то у компании, использующей заемные средства, рентабельность собственных средств возрастает на величину ЭФР′. Если 
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, то рентабельность собственных средств у компании, которая берет кредит по данной ставке, будет ниже на величину ЭФР′, по сравнению с компанией, которая этого не делает.

Тогда формула рентабельности собственного капитала приобретает следующий вид:
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где 
[image: image12.wmf]1
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 - рентабельность собственного капитала при использовании только собственного капитала.

На основе выполненных расчетов необходимо:

· определить изменение рентабельности собственных средств, связанного с использованием заемных средств. Если ЭФР′ отрицательный, то компании невыгодно использовать заемные средства с точки зрения динамики рентабельности собственных средств; если ЭФР′ положительный, то использование заемных средств дает приращение к финансовому результату;

· определить допустимые условия кредитования. Если у компании наблюдается отрицательный ЭФР′, то она является некредитоспособной;

· определить оптимальную структуру капитала, которая основана на идентификации четырех возможных ситуаций при использовании смешанного (собственный + заемный капитал) типа финансирования.

Первая ситуация – использование заемного капитала наряду с собственным дает увеличение чистой прибыли в расчете на одну обыкновенную акцию и приращение рентабельности собственного капитала.

Вторая ситуация – использование заемного капитала не изменяет финансового результата, т.е. компании безразлично, что использовать – заемный или собственный капитал.

Третья ситуация – использование заемного капитала приводит к снижению чистой прибыли в расчете на одну обыкновенную акцию и рентабельности собственного капитала.
Четвертая ситуация – использование заемного капитала обходится компании так дорого, что полученная прибыль не покрывает процентов и она терпит убытки.
МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ ДЛЯ ПРЕПОДАВАТЕЛЕЙ

1. Изучив глубоко содержание учебной дисциплины, целесообразно разработать матрицу наиболее предпочтительных методов обучения и форм самостоятельной работы студентов, адекватных видам лекционных и семинарских занятий.

2. Необходимо предусмотреть развитие форм самостоятельной работы, выводя студентов к завершению изучения учебной дисциплины на её высший уровень.

3. Организуя самостоятельную работу, необходимо постоянно обучать студентов методам такой работы.

4. Вузовская лекция – главное звено дидактического цикла обучения. Её цель – формирование у студентов ориентировочной основы для последующего усвоения материала методом самостоятельной работы. Содержание лекции должно отвечать следующим дидактическим требованиям:

- изложение материала от простого к сложному, от известного к неизвестному;

- логичность, четкость и ясность в изложении материала;

- возможность проблемного изложения, дискуссии, диалога с целью активизации деятельности студентов;

- опора смысловой части лекции на подлинные факты, события, явления, статистические данные;

- тесная связь теоретических положений и выводов с практикой и будущей профессиональной деятельностью студентов.

5. Преподаватель, читающий лекционные курсы в вузе, должен знать существующие в педагогической науке и используемые на практике варианты лекций, их дидактические и воспитывающие возможности, а также их методическое место в структуре процесса обучения.

6. При изложении материала важно помнить, что почти половина информации на лекции передается через интонацию. В профессиональном общении исходить из того, что восприятие лекций студентами заочной формы обучения существенно отличается по готовности и умению от восприятия студентами очной формы.

7. При проведении аттестации студентов важно всегда помнить, что систематичность, объективность, аргументированность – главные принципы, на которых основаны контроль и оценка знаний студентов. Проверка, контроль и оценка знаний студента, требуют учета его индивидуального стиля в осуществлении учебной деятельности. Знание критериев оценки знаний обязательно для преподавателя и студента.

МАТЕРИАЛЫ ТЕКУЩЕГО, ПРОМЕЖУТОЧНОГО И ИТОГОВОГО КОНТРОЛЯ ЗНАНИЙ СТУДЕНТОВ
Примеры экзаменационных билетов
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	Л.В. Шкурина

	на транспорте
	2011-2012 гг.
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