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1 Общая часть

Курсовая работа по курсу «Финансовый менеджмент» выполняется студентами в соответствии с учебным планом по специальностям и включает в себя два задания:

1. Задание № 1. Полный обзорный  реферат на определенную тему (табл.1).

2. Задание № 2. Определение наилучшей структуры капитала фирмы.

При выполнении курсовой  работы предполагается:

а) самостоятельность работы студента в подготовке исходной информационной базы данных, изучении  литературных источников, проведении необходимых расчетов;

б) использование выполненных расчетов и полученных результатов в научной и практической деятельности;

в) использование реальной бухгалтерской, финансовой, управленческой отчетно​сти.

2 ЗАДАНИЕ № 1

Задание выполняется в произвольной форме, в предельно полном и сжатом виде, с максимально возможной формализацией в виде экономико-математических моделей, аналитических схем и методов, детальным списком литературы. Цель выполнения заключается в повышении теоретического уровня знаний  студента в результате его самостоятельной работы  с литературными источниками.

Таблица 1 – Темы задания

	№

варианта
	Темы 

	- 1
	Схемы расчета операционного левериджа

	0
	Схемы расчета рейтинга фирмы

	1
	Схемы выполнения финансовых прогнозов

	2
	Схемы проведения тендеров и аукционов

	3
	Схемы расчета контрактных цен

	4
	Схемы аналитики денежных потоков

	5
	Схемы расчета финансового левериджа

	6
	Схемы слияний и поглощений корпораций (фирм)

	7
	Схемы расчета цены фирмы

	8
	Схемы формирования дивидендной политики фирмы

	9
	Схемы управления денежным капиталом

	10
	Схемы расчета портфеля ценных бумаг


Номер конкретного варианта темы задания из табл.1 студент выбирает произвольно из трех возможных вариантов, которые формируются на основе последнего номера (числа) зачетки следующим образом. Пусть N- последнее число номера зачетки (например, N=7), тогда подмножество из трех возможных вариантов можно представить как S=(N-1, N, N+1). Для N=7 соответственно имеем S=(6,7,8). Один из вариантов подмножества S и выбирается студентом для подробного раскрытия  его тематики.

3 ЗАДАНИЕ  № 2

Основными источниками информации для определения наилучшей (эффективной) структуры капитала фирмы являются реальные фактические отчетные данные фирмы за два последних периода (года) ее деятельности:

а) бухгалтерский баланс (форма № 1);

б) отчет о прибылях и убытках (форма № 2);

в) прочие данные ( виды и количество выпущенных акций, их балансовая и курсовая  цена, среднесписочная численность работников, постоянные и переменные  затраты, сумма процентов за кредит; схема погашения кредита).

Цель выполнения задания заключается в повышении уровня прикладных вариантно-аналитических расчетов, выполняемых студентами. 

Расчет наилучшей структуры капитала фирмы выполняется с использованием двух типов подходов: оптимизационного и рационального.

3.1. Оптимизационный подход

Для постановки оптимизационной задачи расчета структуры капитала фирмы введем следующие обозначения.
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  -  номера (виды) направления размещения капитала фирмы (активы);
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 –му источнику;
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-му направлению;
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 - баланс фирмы;
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 - доля капитала фирмы, размещённая по [image: image14.png]


-му направлению;
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-ый источник;
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- цена единицы капитала  j-го источника (см. табл. 7);
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- выручка (без НДС, акцизов, рентных и таможенных платежей) фирмы за отчётный период;
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 -постоянные затраты без суммы процентов относимых на налоговую базу;
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 - сумма процентов, относимая на налоговую базу;
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- сумма переменных затрат;
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 - сумма процентов, не относимая на налоговую базу (покрываемая из прибыли после налогообложения);
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 – прибыль до уплаты налогов и процентов, относимых на налоговую базу (операционная прибыль);
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 - действующая налоговая ставка на прибыль.
Постановка многокритериальной ЭММ имеет вид:
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где      
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- последний номер зачётки студента;
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- средневзвешенная цена капитала фирмы;
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- значение операционного левериджа;
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- значение финансового левериджа;
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F

- значение нормы чистой прибыли по собственному капиталу;
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- система ограничений, отражающая требования к структуре капитала по условиям ликвидности и финансовой устойчивости.


	Условие

(ограничение)
	(10)
	- касается ликвидности в виде коэффициента покрытия;

	
	(11)
	- касается финансовой устойчивости;

	
	(12)
	- касается финансовой маневренности в виде обеспеченности фирмы собственными оборотными средствами (
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	(13)
	- касается финансовой маневренности, но другого вида;

	
	(14)
	-касается требования наличия в структуре капитала долгосрочных кредитных обязательств.


Расчёт рациональной структуры капитала производится по компромиссному (интегральному) критерию:
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где 
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- экстремальное (максимальное или минимальное) значение критерия 
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Поиск рациональной структуры 
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 может производиться на ЭВМ (ПК) или из сконструированного самим студентом набора вариантов, отвечающим условиям системы ограничений 
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Задание выполняется в следующей последовательности.

Этап 1.

 За последние два отчётных периода ([image: image54.png]


, [image: image56.png]t+1



) деятельности фирмы приводятся баланс (табл. 2), финансовые результаты (табл. 3, 4).

Таблица 2 – Баланс

	Показатели
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Продолжение таблицы 2

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	- 
[image: image69.wmf].

уст

К


	
	
	
	
	
	
	

	- 
[image: image70.wmf].

нер

Пр

К


	
	
	
	
	
	
	

	4. 
[image: image71.wmf].

.

обяз

долг

К


	
	
	
	
	
	
	

	5. 
[image: image72.wmf].

.

обяз

тек

К


	
	
	
	
	
	
	

	- 
[image: image73.wmf].

.

кред

крат

К


	
	
	
	
	
	
	

	- 
[image: image74.wmf].

.

зад

кред

К


	
	
	
	
	
	
	

	Баланс
	
	
	
	
	
	
	


где 
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 – размер внеоборотного капитала;
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[image: image80.wmf]ТМЦ

К

 – размер товароматериальных ценностей;
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 – размер долгосрочных обязательств;
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Таблица 3 - Финансовый результат( отчет о прибылях и убытках)

	Наименование показателя
	Код 

строки
	Значение 
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 год

	1
	2
	3
	4

	I.Доходы и расходы по обычным видам деятельности

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	010
	
	


Продолжение таблицы 3

	1
	2
	3
	4

	В том числе:

от продажи товаров;
	011
	
	

	от участия в уставных капиталах других организаций;
	012
	
	

	от предоставления за плату  во временное пользование активов по договору аренды (арендная плата)
	013
	
	

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	020
	
	

	В том числе:

проданных товаров;
	021
	
	

	расходы, связанные с получением доходов от участия в уставных капиталах других организаций;
	022
	
	

	расходы, связанные с предоставлением за плату во временное пользование активов по договору аренды
	024
	
	

	Валовая прибыль
	029
	
	

	Коммерческие расходы
	030
	
	

	Управленческие расходы
	040
	
	

	Прибыль (убыток) от продаж = ( стр.010-020-030-040)
	050
	
	

	II.Операционные доходы и расходы

Проценты к получению
	060
	
	

	Проценты к уплате
	070
	
	

	Доходы от участия в других организациях
	080
	
	

	Прочие операционные доходы
	090
	
	

	Прочие операционные расходы
	100
	
	

	III. Внереализационные доходы и расходы

Внереализационные доходы 
	120
	
	

	Внереализационные расходы
	130
	
	

	Прибыль (убыток) до налогообложения =

( стр.050+060+070+080+090-100+120-130)
	140
	
	

	Налог на прибыль и иные аналогичные обязательные платежи
	150
	
	

	Прибыль (убыток) от обычной деятельности
	160
	
	

	IV.Чрезвычайные доходы и расходы

Чрезвычайные доходы
	170
	
	

	Чрезвычайные расходы
	180
	
	

	Чистая прибыль (нераспределенная прибыль (убыток) отчетного периода)= ( стр. 160+ 170 -180)
	190
	
	


Окончание таблицы 3

	1
	2
	3
	4

	Чистая прибыль (нераспределенная прибыль (убыток) отчетного периода)= ( стр. 160+ 170 -180)
	190
	
	

	Распределение чистой прибыли (дивиденды, купоны, прочие направления)
	200
	
	


Для выполнения дальнейших расчетов табл.3 должна быть  преобразована в табл.4, в которой отражаются  переменные  и постоянные затраты, сформированные группировкой тех или иных расходов, представленных в табл. 3.Данная группировка для выделения Zпост и Zпер не является канонической, но в любом случае должна быть студентом внятно аргументирована или подтверждена соответствующими бухгалтерскими документами.

Таблица 4 - Финансовый результат

	Наименование показателя
	Значение 
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	1
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	3

	Общая выручка от реализации товаров, работ, услуг, операционных и внереализационных действий (В)
	
	

	Постоянные затраты ( Зпост) на производство, управление и реализацию ( без учета суммы процентов, относимых на налоговую базу- ((НБ %
	
	

	((НБ %=А1
	
	

	Zпост=Зпост+А1
	
	

	Переменные затраты на производство и реализацию (Zпер)
	
	

	Себестоимость =Zпост+ Zпер=Z
	
	

	Прибыль валовая = Пв= В - Z
	
	

	(Пв +  ((НБ %)=EBIT
	
	

	Налог на прибыль = Нстх Пв  (или стр. 150 (п.11) табл.3)
	
	

	Прибыль чистая = Пч=(Пв – Налог)= Пв (1-Нст)
	
	

	Распределение Пу: div; ((НБ %=А2, прочие направления
	
	


           На основании данных табл. (2-4) студент оценивает финансовое состояние фирмы с использованием системы аналитических коэффициентов.

1. Финансовая устойчивость.

1.1. Капитал чистый оборотный (
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где 
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1.2. Коэффициент финансовой автономии:
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1.3. Коэффициент финансовой зависимости:

	
	
[image: image99.wmf]);

5

,

0

4

,

0

(

.

.

.

-

£

=

Б

К

k

заемн

зав

фин


	(19)


1.4. Коэффициент соотношения заемных и собственных средств:
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1.5. Коэффициент соотношения собственных средств и долгосрочных обязательств:
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1.6. Коэффициент соотношения обязательств:
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где 
[image: image103.wmf]Б

 – валюта баланса;
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1.7. Коэффициент обеспеченности собственными средствами:
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1.8. Коэффициент маневренности собственных средств:
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1.9. Коэффициент инвестирования:
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2. Ликвидность и платежеспособность.

2.1. Коэффициент мгновенной ликвидности:
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2.2. Коэффициент абсолютной ликвидности:
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2.3. Коэффициент срочной ликвидности:
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2.4. Коэффициент общей ликвидности:
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2.5. Коэффициент покрытия процентов:
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где 
[image: image113.wmf].
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 – величина валовой прибыли;


[image: image114.wmf]å
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 – сумма процентов по кредитам, относимая на налоговую базу.
2.6. Коэффициент У. Бивера:
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где 
[image: image116.wmf].

.

чист

Пр

 – величина чистой прибыли;


[image: image117.wmf]АМ

 – амортизация основных фондов.
3. Оборачиваемость капитала (деловая активность).

3.1. Оборачиваемость активов:
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где 
[image: image120.wmf]В

 – выручка;

3.2. 
[image: image121.wmf]Д

 – число дней в анализируемом периоде.
3.3. Оборачиваемость основных средств:
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3.4. Оборачиваемость внеоборотных активов:
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3.5. Оборачиваемость товароматериальных средств:
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где 
[image: image128.wmf]Сб

 – себестоимость.

3.6. Оборачиваемость дебиторской задолженности:
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3.7. Оборачиваемость кредиторской задолженности:
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3.8. Оборачиваемость оборотных активов:
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3.9. Продолжительность финансового цикла:
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3.10. Продолжительность операционного цикла:
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4. Доходность.

Доходность характеризует финансовую эффективность фирмы. Наибольшую популярность приобрели показатели:

4.1. Доходность внеоборотных активов:
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4.2. Доходность заемных средств:
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4.3. Доходность активов:
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4.4. Доходность собственных средств:
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4.5. Рентабельность продаж:
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4.6. Рентабельность затрат:
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Результаты расчетов необходимо свести в таблицу 5.

Таблица 5 - Система аналитических коэффициентов
	Группы и виды показателей
	Нормативные значения показателей
	Значения показателей по периодам
	Абсолютное изменение
	Относительное изменение
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Этап 2. 

С учетом системы ограничений S студент дополнительно к базисному (фактическому среднегодовому для периода t+1 ) варианту, формируют еще 6 (шесть) вариантов допустимой d ( S структуры капитала фирмы (табл.6).

Таблица 6 - Варианты структуры капитала

	Показатели
	В0
(факт)
	В1
	В2
	В3
	В4
	В5
	В6

	АКТИВ

	1. Доля оборотного капитала 
(
[image: image145.wmf]об
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d

)
	
	
	
	
	
	
	

	2. Доля внеоборотного капитала (
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	3. Доля чистого оборотного капитала (
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	ПАССИВ

	1. Доля текущих обязательств 
(
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	2. Доля долгосрочных обязательств (
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	3. Доля заемных средств 
(
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	4. Доля собственного капитала (
[image: image151.wmf]соб
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	Принадлежность вариантов системе ограничений
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В табл. 7 приводятся абсолютные значения разделов баланса соответствующих вариантам структур капитала сформированных в табл. 6 при этом следует обосновать решения и предложить рекомендации по приведению структуры капитала к каждому из предложенных вариантов.

Таблица 7 - Варианты структуры капитала

	Показатели
	В0
	В1
	В2
	В3
	В4
	В5
	В6

	
	тыс. руб.
	уд. вес, %
	тыс. руб.
	уд. вес, %
	тыс. руб.
	уд. вес, %
	тыс. руб.
	уд. вес, %
	тыс. руб.
	уд. вес, %
	тыс. руб.
	уд. вес, %
	тыс. руб.
	уд. вес, %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
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Этап 3. 

В табл. 8 производится расчет критериев оптимальности (F1 - F4), а затем на основе Fk  выбирается наилучшая структура капитала. Для расчета  Fk используется табл. 9.

Таблица 8 - Расчет критериев оптимальности

	Показатели
	В0
	В1
	В2
	В3
	В4
	В5
	В6

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Валюта баланса (
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	Мультипликатор роста выручки 
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	Общая выручка от реализации товаров, работ, услуг, операционных и внереализационных действий 

(
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	Постоянные затраты на производство, управление и реализацию без учета суммы процентов, относимых на налоговую базу (
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Продолжение таблицы 8
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	Сумма процентов относимых на налоговую базу (
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	Постоянные затраты на производство, управление и реализацию с учетом суммы процентов, относимых на налоговую базу (
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	Переменные затраты на производство и реализацию 
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	Операционная прибыль 
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	Прибыль чистая
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	Сумма процентов не относимых на налоговую базу (
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	Прибыль после выплаты всех процентов (
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	Критерии оптимальности:
	
	
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная цена капитала
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	Операционный леверидж
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	Финансовый леверидж
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	Финансовый леверидж
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Окончание таблицы 8
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	Компромисный критерий оптимальности 
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Значения эффективных  процентных ставок для расчета элементных цен капитала из различных источников приведены в табл.9.

Таблица 9 – Значения эффективных ставок

	Показатели
	Цj

	1. Доля текущих обязательств (
[image: image181.wmf].
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d

):

· [ 0;0.2]
	0,05

	· [ 0.21;0.4]
	0,10

	· [ 0.41;0.6]
	0,15

	· [ 0.61;0.8]
	0,20

	· [ 0.81;1.0]
	0,25

	2. Доля долгосрочных обязательств (
[image: image182.wmf].
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):

· [ 0;0.4]
	0,15

	· [ 0.41;0.8]
	0,20

	· [ 0.81;1.0]
	0,35

	4. Доля собственного капитала (
[image: image183.wmf]соб

К
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):

· [ 0;0.2]
	0,10

	· [ 0.21;0.4]
	0,15

	· [ 0.41;0.6]
	0,20

	· [ 0.61;0.8]
	0,25

	· [ 0.81;1.0]
	0,30


Примечание. Значения 
[image: image184.wmf]j
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 являются условными и принимаются к использованию, если отсутствуют реальные (конкретные) данные.

3.2. Рациональный подход

Базируется на определении двух следующих коэффициентов:

коэффициента текущей ликвидности (коэффициента покрытия):
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коэффициента обеспеченности собственными оборотными средствами (коэффициента маневренности):
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В общем случае возможны три схемы (ситуации), из который только нулевая отражает удовлетворительную структуру баланса (табл. 10).

Таблица 10 – Ситуации структуры капитала

	Схема 0
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	Схема 1
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	Схема 2
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Переход к вариантам удовлетворительной структуры капитала осуществляется для ситуаций (1-2) с целью достижения выполнения условий ситуации (0).
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где 
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 - максимально возможная доля уменьшения соответственно  
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 - искомые объемы уменьшения или увеличения соответствующего капитала.

Расчеты по данной схеме удобно производить в расчетной таблице:
Таблица 11 – Расчетная таблица

	Показатели
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Продолжение таблицы 11
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Схема 2.
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где 
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 - максимально возможная доля уменьшения соответственно  
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 - искомые объемы уменьшения или увеличения соответствующего капитала.

Расчеты по  соответствующим схемам (1-3) производятся в табл. 9. Выбор варианта наилучшей структуры капитала производится аналогично оптимизационному подходу с применением моделей (14), (15).

Расчеты по данной схеме удобно производить в расчетной таблице:

Таблица 12 – Расчетная таблица

	Показатели
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Продолжение таблицы 12
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Расчеты в таблицах 11 и 12 следует вести до получения 5 вариантов соответствующих требованиям нормативных значения коэффициентов текущей ликвидности и обеспеченности собственными оборотными средствами. Выбор варианта наилучшей структуры капитала производится аналогично оптимизационному подходу с применением моделей (14), (15). В качестве частных критериев оптимальности следует предложить  собственные критерии (не менее 4) или воспользоваться ниже указанными:
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