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Лекция 1 «Состав денежных средств и особенности управления ими»

Управление денежными активами или остатком денежных средств и их эквивалентов, постоянно находящимся в распоряжении предприятия, составляет неотъемлемую часть функций общего управления оборотными активами. Размер остатка денежных активов, которым оперирует предприятие в процессе хозяйственной деятельности, определяет уровень его абсолютной платежеспособности (готовность предприятия немедленно рассчитаться по всем своим неотложным финансовым обязательствам), влияет на размер капитала, инвестируемого в оборотные активы, а также характеризует в определенной мере его инвестиционные возможности (инвестиционный потенциал осуществления предприятием краткосрочных финансовых инвестиций).
Формирование предприятием денежных авуаров вызывается рядом причин, которые положены в основу соответствующей классификации остатков его денежных активов (рис. 7.11).
Операционный (или трансакционный) остаток денежных активов формируется с целью обеспечения текущих платежей, связанных с операционной деятельностью предприятия: по закупке сырья, материалов и полуфабрикатов; оплате труда; уплате налогов; оплате услуг сторонних организаций и т.п. Этот вид остатка денежных средств является основным в составе совокупных денежных активов предприятия.

[image: Основные виды денежных авуаров, формируемых в составе оборотных активов]
Страховой (или резервный) остаток денежных активов формируется для страхования риска несвоевременного поступления денежных средств от операционной деятельности в связи с ухудшением конъюнктуры на рынке готовой продукции, замедлением платежного оборота и по другим причинам. Необходимость формирования этого вида остатка обусловлена требованиями поддержания постоянной платежеспособности предприятия по неотложным финансовым обязательствам. На размер этого вида остатка денежных активов в значительной мере влияет доступность получения предприятием краткосрочных финансовых кредитов.
Инвестиционный (или спекулятивный) остаток денежных активов формируется с целью осуществления эффективных краткосрочных финансовых инвестиций при благоприятной конъюнктуре в отдельных сегментах рынка денег. Этот вид остатка может целенаправленно формироваться только в том случае, если полностью удовлетворена потребность в формировании денежных авуаров других видов. На современном этапе экономического развития страны подавляющее число предприятий не имеет возможности формировать этот вид денежных активов.
Компенсационный остаток денежных активов формируется в основном по требованию банка, осуществляющего расчетное обслуживание предприятия и оказывающего ему другие виды финансовых услуг. Он представляет собой неснижаемую сумму денежных активов, которую предприятие в соответствии с условиями соглашения о банковском обслуживании должно постоянно хранить на своем расчетном счете, формирование такого остатка денежных активов является одним из условий выдачи предприятию бланкового (необеспеченного) кредита и предоставления ему широкого спектра банковских услуг.
Рассмотренные виды остатков денежных активов характеризуют лишь экономические мотивы формирования предприятием своих денежных авуаров, однако четкое их разграничение в практических условиях является довольно проблематичным. Так, страховой остаток денежных активов в период его невостребованности может использоваться в инвестиционных целях или рассматриваться параллельно как компенсационный остаток предприятия. Аналогичным образом инвестиционный остаток денежных активов в период его невостребованности представляет собой страховой или компенсационный остаток этих активов. Однако при формировании размера совокупного остатка денежных активов должен быть учтен каждый из перечисленных мотивов.
Основной целью финансового менеджмента в процессе управления денежными активами является обеспечение постоянной платежеспособности предприятия. В этом получает свою реализацию функция денежных активов как средства платежа, обеспечивающая реализацию целей формирования их операционного, страхового и компенсационного остатков. Приоритетность этой цели определяется тем, что ни большой размер оборотных активов и собственного капитала, ни высокий уровень рентабельности хозяйственной деятельности не могут застраховать предприятие от возбуждения против него иска о банкротстве, если в предусмотренные сроки из-за нехватки денежных активов оно не может рассчитаться по своим неотложным финансовым обязательствам. Поэтому в практике финансового менеджмента управление денежными активами часто отождествляется с управлением платежеспособностью (или управлением ликвидностью).
Наряду с этой основной целью важной задачей финансового менеджмента в процессе управления денежными активами является обеспечение эффективного использования временно свободных денежных средств, а также сформированного инвестиционного их остатка.
С учетом роли денежных активов в обеспечении платежеспособности предприятия организуется процесс управления ими. При осуществлении этого управления следует учесть, что требования обеспечения постоянной платежеспособности предприятия определяют необходимость создания высокого размера денежных активов, т.е. преследуют цели максимизации их среднего остатка в рамках финансовых возможностей предприятия. С другой стороны, следует учесть, что денежные активы предприятия в национальной валюте при их хранении в значительной степени подвержены потере реальной стоимости от инфляции; кроме того, денежные активы в национальной и иностранной валюте при хранении теряют свою стоимость во времени, что определяет необходимость минимизации их среднего остатка. Эти противоречивые требования должны быть учтены при осуществлении управления денежными активами, которое в связи с этим приобретает оптимизационный характер.


Лекция 2 «Этапы управления денежными активами»

Управление денежными активами предприятия осуществляется по следующим основным этапам (рис. 7.12):
[image: Основные виды денежных авуаров, формируемых в составе оборотных активов]
1. Анализ денежных активов предприятия в предшествующем периоде. Основной целью этого анализа является оценка суммы и уровня среднего остатка денежных активов с позиций обеспечения платежеспособности предприятия, а также определение эффективности их использования.
• На первой стадии анализа оценивается степень участия денежных активов в совокупных оборотных активах предприятия и его динамика в предшествующем периоде. Оценка осуществляется на основе определения коэффициента участия денежных активов в совокупных оборотных активах предприятия, который рассчитывается по следующей формуле:
[image: коэффициент участия денежных активов в совокупных оборотных активах предприятия]
где КУда — коэффициент участия денежных активов в совокупных оборотных активах предприятия;
ДА — средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рассматриваемом периоде;
ОА — средняя сумма оборотных активов предприятия в рассматриваемом периоде.
• На второй стадии анализа определяется средний период оборота и количество оборотов денежных активов в рассматриваемом периоде. Такой анализ проводится для соотнесения средней суммы денежных активов с объемом денежных платежей (отрицательным денежным потоком предприятия).
Средний период оборота денежных активов рассчитывается по следующей формуле:
[image: средний период оборота денежных активов]
где ПОда — средний период оборота денежных активов, в днях;
ДА — средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рассматриваемом периоде;
РДАo — однодневный объем расходования денежных средств в рассматриваемом периоде.
Аналогичным образом осуществляется и расчет обратного показателя — количества оборотов среднего остатка денежных активов в рассматриваемом периоде:
[image: количество оборотов среднего остатка денежных активов]
где КOда — количество оборотов среднего остатка денежных активов в рассматриваемом периоде;
РДА — общий объем расходования денежных средств в рассматриваемом периоде;
ДА — средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рассматриваемом периоде.
• На третьей стадии анализа определяется уровень абсолютной платежеспособности предприятия по отдельным месяцам предшествующего периода. В этих целях рассчитывается коэффициент абсолютной платежеспособности или "кислотный тест", формула которого рассмотрена в системе показателей анализа финансового состояния предприятия.
• На четвертой стадии анализа определяется уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в краткосрочные финансовые инвестиции (эквиваленты денежных средств) и коэффициент рентабельности краткосрочных финансовых инвестиций.
Уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в краткосрочные финансовые инвестиции определяется по следующей формуле:
[image: уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в краткосрочные финансовые инвестиции]
где УOкфи — уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в краткосрочные финансовые инвестиции, в %;
КФИ — средний остаток денежных эквивалентов в форме краткосрочных финансовых инвестиций в рассматриваемом периоде;
ДА — средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рассматриваемом периоде.
Коэффициент рентабельности краткосрочных финансовых инвестиций — эквивалентов денежных средств рассчитывается по следующей формуле:
[image: уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в краткосрочные финансовые инвестиции]
где КРкфи — коэффициент рентабельности краткосрочных финансовых инвестиций;
П — сумма прибыли, полученная предприятием от краткосрочного инвестирования свободных денежных активов в рассматриваемом периоде;
КФИ — средний остаток денежных эквивалентов в форме краткосрочных финансовых инвестиций в рассматриваемом периоде.
Результаты проведенного анализа используются в процессе последующей разработки отдельных параметров управления денежными активами предприятия.
2. Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия. Такая оптимизация обеспечивается путем расчетов необходимого размера отдельных видов этого остатка в предстоящем периоде.
• Потребность в операционном (трансакционном) остатке денежных активов характеризует минимально необходимую их сумму, необходимую для осуществления текущей хозяйственной деятельности. Расчет этой суммы основывается на планируемом объеме отрицательного денежного потока по операционной деятельности (соответствующем разделе плана поступления и расходования денежных средств) и количестве оборотов денежных активов. Для расчета планируемой суммы операционного остатка денежных активов используется следующая формула:
[image: планируемая сумма операционного остатка денежных активов предприятия]
где ДАo — планируемая сумма операционного остатка денежных активов предприятия;
ПОод — планируемый объем отрицательного денежного потока (суммы расходования денежных средств) по операционной деятельности предприятия;
КОда — количество оборотов среднего остатка денежных активов в плановом периоде.
Расчет планируемой суммы операционного остатка денежных активов может быть осуществлен и на основе отчетного их показателя, если в процессе анализа было установлено, что он обеспечивал своевременность осуществления всех платежей, связанных с операционной деятельностью предприятия. В этом случае для расчета используется следующая формула:
[image: планируемая сумма операционного остатка денежных активов предприятия]
где ДАo — планируемая сумма операционного остатка денежных активов предприятия;
ДАф — фактическая средняя сумма операционного остатка денежных активов предприятия в предшествующем аналогичном периоде;
ПОoд — планируемый объем отрицательного денежного потока (суммы расходования денежных средств) по операционной деятельности предприятия;
ФОoд — фактический объем отрицательного денежного потока (суммы расходования денежных средств) по операционной деятельности предприятия в предшествующем аналогичном периоде;
КОда — количество оборотов среднего остатка денежных активов в плановом периоде.
• Потребность в страховом (резервном) остатке денежных активов определяется на основе рассчитанной суммы их операционного остатка и коэффициента неравномерности (коэффициента вариации) поступления денежных средств на предприятие по отдельным месяцам предшествующего года. Для расчета планируемой суммы страхового остатка денежных активов используется следующая формула:
[image: планируемая сумма страхового остатка денежных активов предприятия]
где ДАc — планируемая сумма страхового остатка денежных активов предприятия;
ДАo — плановая сумма операционного остатка денежных активов предприятия;
КВпдс — коэффициент вариации поступления денежных средств на предприятие в отчетном периоде.
• Потребность в компенсационном остатке денежных активов планируется в размере, определенном соглашением о банковском обслуживании. Если соглашение с банком, осуществляющим расчетное обслуживание предприятия, такое требование не содержит, этот вид остатка денежных активов на предприятии не планируется.
• Потребность в инвестиционном (спекулятивном) остатке денежных активов планируется исходя из финансовых возможностей предприятия только после того, как полностью обеспечена потребность в других видах остатков денежных активов. Так как эта часть денежных активов не теряет своей стоимости в процессе хранения (при формировании эффективного портфеля краткосрочных финансовых инвестиций), их сумма верхним пределом не ограничивается. Критерием формирования этой части денежных активов выступает необходимость обеспечения более высокого коэффициента рентабельности краткосрочных инвестиций в сравнении с коэффициентом рентабельности операционных активов.
Общий размер среднего остатка денежных активов в плановом периоде определяется путем суммирования рассчитанной потребности в отдельных их видах:
[image: средняя сумма денежных активов в составе оборотного капитала предприятия в плановом периоде]
где ДА — средняя сумма денежных активов в составе оборотного капитала предприятия в плановом периоде;
ДАo — средняя сумма операционного остатка денежных активов в плановом периоде;
ДАc — средняя сумма страхового остатка денежных активов в плановом периоде;
ДАк — средняя сумма компенсационного остатка денежных активов в плановом периоде;
ДАи — средняя сумма инвестиционного остатка денежных активов в плановом периоде.
Учитывая, что остатки денежных активов трех последних видов являются в определенной степени взаимозаменяемыми, общая потребность в них при ограниченных финансовых возможностях предприятия может быть соответственно сокращена.
В практике зарубежного финансового менеджмента применяются и более сложные модели определения среднего остатка денежных активов.
Наиболее широко используемой в этих целях является Модель Баумоля, который первый трансформировал для планирования остатка денежных средств ранее рассмотренную Модель EOQ. Исходными положениями Модели Баумоля является постоянство потока расходования денежных средств, хранение всех резервов денежных активов в форме краткосрочных финансовых инвестиций и изменение остатка денежных активов от их максимума до минимума, равного нулю.
Математический алгоритм расчета максимального и среднего оптимальных размеров остатка денежных средств в соответствии с Моделью Баумоля имеет следующий вид:
[image: Математический алгоритм расчета максимального и среднего оптимальных размеров остатка денежных средств в соответствии с Моделью Баумоля]
где ДАмакс — оптимальный размер максимального остатка денежных активов предприятия; ДА — оптимальный размер среднего остатка денежных активов предприятия;
Ро — расходы по обслуживанию одной операции пополнения денежных средств;
Пд — уровень потери альтернативных доходов при хранении денежных средств (средняя ставка процента по краткосрочным финансовым инвестициям), выраженный десятичной дробью;
ПОдо — планируемый объем отрицательного денежного потока по операционной деятельности (суммы расходования денежных средств).
Модель Миллера-Орра представляет собой еще более сложный алгоритм определения оптимального размера остатков денежных активов. Исходные положения этой модели предусматривают наличие определенного размера страхового запаса и определенную неравномерность в поступлении и расходовании денежных средств, а соответственно и остатка денежных активов. Минимальный предел формирования остатка денежных активов принимается на уровне страхового остатка, а максимальный — на уровне трехкратного размера страхового запаса.
Математический алгоритм расчета диапазона колебаний остатка денежных активов между минимальным и максимальным его значениями имеет следующий вид:
[image: диапазон колебаний суммы остатка денежных активов между минимальным и максимальным его значениями]

где ДК0м/м — диапазон колебаний суммы остатка денежных активов между минимальным и максимальным его значениями;
Рo — расходы по обслуживанию одной операции пополнения денежных средств;
σдо — среднеквадратическое (стандартное) отклонение ежедневного объема отрицательного денежного потока;
Пд — среднедневной уровень потерь альтернативных доходов при хранении денежных средств (среднедневная ставка процента по краткосрочным инвестиционным операциям), выраженный десятичной дробью.
Соответственно максимальный и средний остатки денежных активов определяются по формулам:
[image: максимальный и средний остатки денежных активов]
где ДАмакс — оптимальный размер максимального остатка денежных активов предприятия;
ДА — оптимальный размер среднего остатка денежных активов предприятия;
ДАмин — минимальный (или страховой) остаток денежных активов предприятия;
ДКОм/м — диапазон колебаний суммы остатка денежных активов между минимальным и максимальным его значениями.
Несмотря на четкий математический аппарат расчетов оптимальных сумм остатков денежных активов обе приведенные модели (Модель Баумоля и Модель Миллера—Орра) пока еще сложно использовать в отечественной практике финансового менеджмента по следующим причинам:
хроническая нехватка оборотных активов не позволяет предприятиям формировать остаток денежных средств в необходимых размерах с учетом их резерва;
замедление платежного оборота вызывает значительные (иногда непредсказуемые) колебания в размерах денежных поступлений, что соответственно отражается и на сумме остатка денежных активов;
ограниченный перечень обращающихся краткосрочных фондовых инструментов и низкая их ликвидность затрудняют использование в расчетах показателей, связанных с краткосрочными финансовыми инвестициями
3. Дифференциация среднего остатка денежных активов в разрезе национальной и иностранной валюты. Такая дифференциация осуществляется только на тех предприятиях, которые ведут внешнеэкономическую деятельность. Цель такой дифференциации заключается в том, чтобы из общей оптимизированной потребности в денежных активах выделить валютную их часть с тем, чтобы обеспечить формирование необходимых предприятию валютных фондов. Основой осуществления такой дифференциации является планируемый объем расходования денежных средств в разрезе внутренних и внешнеэкономических операций в процессе осуществления операционной деятельности. При расчетах используются формулы определения потребности в операционном и страховом остатках денежных активов с их дифференциацией по видам валют.
4. Выбор эффективных форм регулирования среднего остатка денежных активов. Такое регулирование проводится с целью обеспечения постоянной платежеспособности предприятия, а также с целью уменьшения расчетной максимальной и средней потребности в остатках денежных активов.
Основным методом регулирования среднего остатка денежных активов является корректировка потока предстоящих платежей (перенос срока отдельных платежей по заблаговременному согласованию с контрагентами). Такая корректировка осуществляется по следующим этапам.
• На первой стадии на основе плана (бюджета) поступления и расходования средств в предстоящем квартале изучается диапазон колебаний остатка денежных активов предприятия в разрезе отдельных декад. Этот диапазон колебаний определяется по отношению к минимальному и среднему показателям остатков денежных активов в предстоящем периоде (табл. 7.1).
[image: Диапазон колебаний остатка денежных активов предприятия в предстоящем квартале в разрезе декад]
В процессе выявления диапазона колебаний остатка денежных активов устанавливаются следующие их значения в плановом периоде:
минимальный остаток денежных активов (1,25 тыс. усл. ден. ед);
максимальный остаток денежных активов (1,58 тыс. усл. ден. ед.);
средний остаток денежных активов (1,46 тыс. усл. ден. ед.).
• На второй стадии регулируются декадные сроки расходования денежных средств (в увязке с их поступлениями), что позволяет минимизировать остатки денежных активов в рамках каждого месяца и по кварталу в целом. Критерием оптимальности этого этапа регулирования потока предстоящих платежей выступает минимальный уровень среднеквадратического (стандартного) отклонения декадных значений остатка денежных активов предприятия от среднего их размера.
• На третьей стадии полученные в результате регулирования потока платежей значения остатков денежных активов оптимизируются с учетом предусматриваемого размера страхового остатка этих активов. Вначале определяются максимальный и минимальный остатки денежных активов с учетом нового диапазона их колебаний и размера страхового их запаса, а затем — их средний остаток (половина суммы минимального и максимального остатков денежных активов).
Высвобожденная в процессе подекадной корректировки потока платежей сумма денежных активов реинвестируется в краткосрочные финансовые инструменты или в другие виды активов.
Существуют и другие формы оперативного регулирования среднего остатка денежных активов, обеспечивающие как увеличение, так и снижение его размера. Эти формы рассматриваются в составе управления денежными потоками предприятия.
5. Обеспечение рентабельного использования временно свободного остатка денежных активов. На этом этапе формирования политики управления денежными активами разрабатывается система мероприятий по минимизации уровня потерь альтернативного дохода в процессе их хранения и противоинфляционной защиты. К числу основных мероприятий относятся:
согласование с банком, осуществляющим расчетное обслуживание предприятия, условий текущего хранения остатка денежных активов с выплатой депозитного процента по средней сумме этого остатка (например, путем открытия контокоррентного счета в банке);
использование краткосрочных денежных инструментов инвестирования (в первую очередь, депозитных вкладов в банках) для временного хранения страхового и инвестиционного остатков денежных активов;
использование высокодоходных фондовых инструментов для инвестирования резерва и свободного остатка денежных активов (государственных краткосрочных облигаций; краткосрочных депозитных сертификатов банков и т. п.), но при условии достаточной ликвидности этих инструментов на финансовом рынке.
6. Построение эффективных систем контроля денежных активов предприятия. Объектом такого контроля являются совокупный уровень остатка денежных активов, обеспечивающих текущую платежеспособность предприятия, а также уровень эффективности сформированного портфеля краткосрочных финансовых инвестиций — эквивалентов денежных средств предприятия.
[image: https://be5.biz/ekonomika/f019/image/f111.png]
Контроль уровня эффективности сформированного портфеля краткосрочных финансовых инвестиций — эквивалентов денежных средств предприятия должен исходить из таких критериев:
[image: https://be5.biz/ekonomika/f019/image/f112.png]
Система контроля денежных активов должна быть интегрирована в общую систему финансового контроллинга предприятия.
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Риск присущ любой сфере человеческой деятельности, так как связан с множеством условий и факторов, влияющих на положительный исход принимаемых людьми решений. Любое наше действие, оказывающее влияние на будущее, имеет неопределенный исход. Например, направляя деньги на свой счет, мы не знаем, какова будет их покупательная способность в тот момент, когда нам захочется ими воспользоваться; неизвестна оплачиваемость специальности, которую желает получить студент, обучающийся в вузе.
Понятие риска встречается чаще всего, когда речь идет о деньгах и благополучии человека.
Риск – это вероятность неблагоприятного исхода. Как экономическая категория риск представляет собой событие, которое может произойти или не произойти [44].
При этом возможны три экономических результата:
- отрицательный (проигрыш, выгода, прибыль);
- нулевой;
- положительный (выигрыш, выгода, прибыль).
В табл. 46 приведена систематизация характеристик, причин и функций риска.
Таблица 46 – Характеристика, причин и функции риска
	Характеристика риска
	Причины риска
	Функции риска

	Неопределенность
	Неопределенность
	1. Инновационная

	Неожиданность
	ситуации,
	(рискованное решение обычно связано с

	Неуверенность
	случайностей,
	внедрением новшеств).

	Предположение,
	неполнота
	2. Регулирующая

	Что успех придет
	информации, а так
	(рискованные	действия	могут	изменить

	
	же психологические
	положение фирмы - принести ей успех или

	
	особенности
	оказать на нее дестабилизирующее влияние)

	
	личности
	3. Защитная

	
	предпринимателей и
	(риск требует от менеджера и предприни-

	
	менеджеров
	мателя готовности к любым неожиданно-

	
	
	стям и терпимости к неудачам)

	
	
	4. Аналитическая

	
	
	(рискованность выбора вызывает необхо-

	
	
	димость изучения и прогнозирования си-

	
	
	туации, составления планов)



В процессе хозяйственной и финансовой деятельности избежать рисков невозможно. Российским предприятиям приходится сталкиваться с  различными рисковыми ситуациями (например, несоблюдение договорных обязательств, изменения в налоговой политике, возникновение объективных и субъективных факторов, влияющих на реализацию продукции, следовательно, недополучение прибыли).
Все возможные на практике факторы риска подразделяются на две группы: внешние и внутренние. Наличие у финансового менеджера надежной и объективной информации позволяет ему правильно принять управленческие финансовые и коммерческие решения. При этом необходимо обращать внимание на внешние факторы, влияющие на будущее финансовое состояние предприятия: состояние рынка капитала, ожидаемый темп инфляции, уровень процентных ставок, доступность финансовых ресурсов, отраслевые стабильности предприятия, конкуренции и т.д.Экологические
Научно-технические
Социально-эконо- мические
Политические
Внеш(слабые сигналы)
В воспроизводственной деятельности
В производственной деятельности
В основной производственной деятельности

Анализируя внутренние факторы, необходимо учитывать: маркетинговую политику, производственный потенциал, финансовую стратегию (формирование оборотного капитала и его источники формирования, распределения финансовых результатов).
Финансовый риск предприятия представляет собой результат выбора его собственниками или менеджерами альтернативного финансового решения, направленного на достижение желаемого целевого результата финансовой деятельности при вероятности понесения экономического ущерба (финансовых потерь) в силу неопределенности его условий.
Размер возможных финансовых потерь определяется характером осуществления финансовых операций. Поэтому финансовому менеджеру необходимо знать существование видов финансовых рисков, приведенных на рис. 1.
Например, риск снижения финансовой устойчивости предприятия связан с несовершенством структуры капитала и по степени опасности данный вид риска играет ведущую роль, т.к. возможна угроза банкротства предприятия.
Риск неплатежеспособности предприятия генерируется снижением уровня ликвидности оборотных активов, порождающим разбалансированность положительного и отрицательного денежных потоков предприятия во времени. По своим финансовым последствиям этот вид риска также относится к числу более опасных.
Инвестиционный риск характеризует возможность возникновения финансовых потерь в процессе осуществления инвестиционной деятельности предприятия.
Инфляционный риск характеризуется возможностью  обесценения реальной стоимости капитала, а также ожидаемых доходов от осуществления финансовых операций в условиях инфляции.
Процентный риск состоит в непрерывном изменении процентной ставки на финансовом рынке. Причиной возникновения данного вида риска являются: изменение конъюнктуры финансового рынка под воздействием го- сударственного регулирования; рост или снижение предложения свободных денежных ресурсов.
Риск неплатежеспособности
ВИДЫ ФИНАНСОВЫХ
РИСКОВ
Кредитный риск
Депозитный риск
Налоговый риск
Валютный риск
Инновационный финансовый риск
Процентный риск
Криминогенный риск
Прочие виды рисков
Инфляционный риск
Инвестиционный риск
Риск снижения финансовой устойчивости

Рис.1. Виды финансовых рисков
Валютный риск присущ предприятиям, ведущим внешнеэкономическую деятельность. Он проявляется в недополучении предусмотренных доходов в результате непосредственного воздействия изменения обменного курса иностранной валюты, используемой во внешнеэкономических операциях пред- приятия, на ожидаемые денежные потоки от этих операций. Так, импортируя сырье и материалы, предприятие проигрывает от повышения обменного курса соответствующей иностранной валюты по отношению к национальной. Снижение же этого курса определяет финансовые потери предприятия при экспорте готовой продукции.
Депозитный риск отражает возможность невозврата депозитных вкладов. Он связан с неправильной оценкой и неудачным выбором коммерческого банка для осуществления депозитных операций предприятия.
Кредитный риск имеет место в финансовой деятельности предприятия при предоставлении им товарного или потребительского кредита покупателям. Формой его проявления является риск неплатежа или несвоевременного расчета за отпущенную предприятием в кредит готовую продукцию.
Налоговый риск имеет ряд проявлений: вероятность введения новых видов налогов и сборов на осуществление отдельных аспектов хозяйственной деятельности; возможность увеличения отдельных видов ставок действующих налогов и сборов; изменение сроков и условий осуществления отдельных видов платежей; вероятность отмены действующих налоговых льгот в сфере хозяйственной деятельности предприятия.
Инновационный финансовый риск связан с внедрением новых финансовых технологий.
Криминогенный риск проявляется в форме объявления его партнерами фиктивного банкротства; подделки документов, обеспечивающих незаконное присвоение сторонними лицами денежных и других активов, хищения отдельных видов активов собственным персоналом.
Финансовый риск предприятия представляет собой результат выбора его собственниками или менеджерами альтернативного финансового решения, направленного на достижение желаемого целевого результата финансовой деятельности при вероятности понесения экономического ущерба (финансовых потерь) в силу неопределенности его условий (табл. 46).
Таким образом, финансовые риски тесно связаны и оказывают влияние прямое и/или косвенное друг на друга.
Наличие финансовых рисков – это, прежде всего, отток денежных средств предприятия в его разнообразных областях деятельности. Ниже приведена классификация причинно-следственных связей, рисков потери денежных средств предприятия:
Зависимость финансовых потерь от результатов финансовой деятельности предприятия.
	Утрата прав собственности или банкротство
	Потеря чистого дохода

	Утрата готовой к реализации продукции
	Потеря прибыли

	Неисполнение хозяйственных договоров
	Предъявление санкций, ведущих к
штрафам, неустойкам,

	Несвоевременное выполнение кредитного договора
и выплат в налоговые органы
	Рост пени

	Неэффективность инвестиционного проекта
	Отсутствие	денежных	потоков,
дохода, прибыли


Таким образом, риск - это стоимостное выражение вероятностного события, ведущего к потерям. Риски тем выше, чем выше шанс (вероятность) не получить прибыль. Риски образуются от отклонений действительных данных от оценки сегодняшнего состояния и будущего развития. Получать прибыль можно только в случае, если возможности понести потери (риски) будут предусмотрены (взвешены) заранее и подстрахованы.
Следовательно, для предприятия, пытающегося удержать в своих руках денежные средства, в первую очередь, необходимо обращать внимание на риски. Для этого на каждом предприятии финансовый менеджер должен определять зону финансовых рисков, в которой оно находится. На рисунке приведена характеристика зон финансовых рисков.
       А	                                                   Б	                                      В	                                  Г	                              ДЗона катастрофи- ческого риска
В размере суммы собственного капитала
В размере расчетной суммы дохода
В размере расчетной суммы прибыли
В размере расчетной суммы прибыли

Возможные финансовые потери
Гарантированный финансовый результат
Безрисковая зона
Зона критического риска
Зона допустимого риска

Характеристика различных зон финансовых рисков:
 А - точка полной расчетной прибыли;
Б - точка минимальной расчетной прибыли;
В - точка безубыточности; Г - точка бездоходности;
Д - точка банкротства с потерей всего собственного капитала.
За основу определения областей риска целесообразно принять долю активов коммерческой фирмы, которую она теряет вследствие рисковой деятельности.
Виды и характеристика зон рисков

	Вид риска (зоны)
	Формула
	Характеристика

	1
	2
	3

	Безрисковая
	Пmin  потери ,
расч.

где П - прибыль
	Операции совершаются при гарантированном получении как минимум расчетной
прибыли, то есть потери отсутствуют

	Минимальный риск
	Рmin  П
ч
	Размер потерь не превышает
объема чистой прибыли

	Критический риск
	Прасч < Ркрит. <Пвал.,

где Р - риск
	Потенциальные		потери превышают	расчетную прибыль, но не общую
величину валовой прибыли

	Катастрофический риск
	Ркатастр. > Импр.,

где И - имущество
	Происходит		потеря	всех средств,	вложенных		в
осуществление	данного проекта (сделки)

	Недопустимый риск
	СС
Рнедоп. ↑→ банкротство,

где СС – собственные средства
	Величина		потерь приближается к размеру всех собственных средств коммерческой фирмы, то есть	наступает		ее
банкротство



В первой зоне денежный поток охватывает три вида деятельности: производственную, инвестиционную, финансовую.
Во второй зоне – уменьшение денежного потока возможно за счет инвестиционной или финансовой деятельности.
В третьей зоне – уменьшение денежного потока за счет производственной, финансовой инвестиций.
Однако прибыль у предприятия имеется, например, за счет внереализационных доходов (сдача в аренду производственных помещений; продажа излишнего оборудования и т.д.).
В четвертой зоне – риск в виде потери достигает размера суммы собственного капитала, т.е. ранее используемый заемный капитал превышает размеры собственного капитала.
В пятой зоне наступает банкротство капитала, когда полностью отсутствуют источники поступления денежных средств для его функционирования.
Для избежания финансовых потерь руководитель предприятия должен думать о создании финансовых резервов. К ним относятся:
- страховой резерв, предназначенный для покрытия так называемых запланированных рисков. Незапланированные риски компенсируются из любых других доступных источников;
- стоимостной, предназначен для платежей по долгам, замены основных и оборотных средств и прочее, в случае их потери при форс-мажорных обстоятельствах;
- резерв обязательств, который создается для выплаты обязательных платежей, например налогов;
- резерв прибыли, предназначен для накопления средств на расширение масштабов деятельности.
К числу основных расчетных показателей финансового риска относятся:
а) уровень финансового риска - характеризует общий алгоритм оценки этого уровня:
УР = ВР · РП,
где УР - уровень соответствующего финансового риска;
ВР - вероятность возникновения данного финансового риска;
РП - размер возможных финансовых потерь при реализации данного риска. В практике использования этого алгоритма размер возможных финансовых потерь выражается обычно абсолютной суммой, а вероятность возникновения финансового  риска -  одним из коэффициентов	измерения этой вероятности – (коэффициентом	вариации,  бета-коэффициентом).	Соответственно,	уровень финансового риска при его расчете по данному алгоритму будет выражен абсолютным показателем, что существенно снижает базу его сравнения при
рассмотрении альтернативных вариантов. б) коэффициент риска:
Кр	= У,

	С
где Кр – коэффициент риска;
У - максимально возможная сумма убытка, тыс. руб.;
С - объем собственных финансовых ресурсов, с учетом точно известных поступлений средств, руб.
в) дисперсия характеризует степень колеблемости изучаемого показателя (в данном случае - ожидаемого дохода от осуществления финансовой  операции) по отношению к его средней величине:
                                                            n          _
 σ 2    (Rj   R2) P

                                                          i=1
где σ - дисперсия;
Ri - конкретное значение возможных вариантов ожидаемого дохода по рассматриваемой финансовой операции;
R - среднее ожидаемое значение дохода по рассматриваемой финансовой операции;
Рi - возможная частота (вероятность) получения отдельных вариантов ожидаемого дохода по финансовой операции;
n - число наблюдений.
г)	коэффициент	вариации	позволяет	определить	показатели	среднего ожидаемого дохода от осуществления финансовых операций :
CV   σ ,
R
где C V - коэффициент вариации;
σ - среднеквадратическое (стандартное) отклонение;
R - среднее ожидаемое значение финансовой операции.

Лекция 4 «Методы управления риском»

Все методы управления риском способствуют снижению общей величины предпринимательского риска предприятия.
Часть из представленных методов гарантирует снижение риска в перспективе, часть – немедленно; отдельные методы можно охарактеризовать как меры прямого воздействия на величину и вероятность реализации риска, другие – как меры опосредованного (косвенного) воздействия.
Классификация методов управления риском
	Методы управления риском

	Предупреждение риска
	Избежание риска
	Локализация риска
	Диверсификация риска
	Снижение экономических
последствий риска

	Приобретение необходимой информации о риске
	Отказ	от неподменных партнеров
	Создание дочерних предприятий	для реализации рисковых
проектов
	Распределение между участниками отдельных проектов
(исполнителями)
	Лимитирование

	Стратегическое планирование деятельности
предприятия
	Поиск гарантов
	
	
	Самострахование (создание запасов и резервирование)

	Активный целенаправленный маркетинг
	Отказ	от рисковых проектов
	Создание специальных	(с обособленным балансом)
структуры подразделений
	Диверсифика- ция сбыта и поставок
	
	

	Прогнозирование
	Увольнение
	Заключение
	
	Диверсифика-
	Взаимное

	развития	внешней
	некоторых
	договоров
	о
	ция видов
	страхование

	среды обучения
	работников
	совместной
	
	деятельности
	

	
	
	деятельности
	для
	
	

	
	
	реализации
	
	
	

	
	
	рисковых
	
	
	

	
	
	проектов
	
	
	

	Осуществление
	
	
	Распределение
	Страхование

	предупредительных
	
	
	риска во
	

	мероприятий
	
	
	времени
	

	(противоаварийных,
	
	
	
	

	противопожарных	и
	
	
	
	

	т.д.)
	
	
	
	



[bookmark: 7.2._Страхование_риска][bookmark: _bookmark35]За рубежом особое место уделяется страхованию проектов в работе, причинами которых может быть наряду с материальным ущербом, болезнью и смертью сотрудника, нарушение соглашений поставщика или отказ покупателя и т.д.
Упущенная прибыль является основным компонентом риска данного вида страхования. Тарифные ставки страхователя обычно устанавливаются в процентах к стоимости валовой продукции предприятия и в принципе должны корректироваться факторами, определяющими степень риска.
В мировой практике принято также предоставлять страхователю скидку с суммы платежей, если на предприятии в течение ряда лет не было страховых событий и ему не выплачивалось за это время страховое возмещение. И наоборот, страховщик увеличивает размеры страховых платежей при частых и крупных убытках на предприятиях.
[bookmark: 7.3._Типы_рисковых_стратегий][bookmark: _bookmark36]Под стратегией управления понимаются направления и способы использования средств для достижения поставленной цели. В соответствии со стратегией выбираются варианты управленческих решений и концентрируются усилия на осуществлении этих вариантов.
Выделяют четыре основных типа возможных «рисковых стратегий», определяемых двумя факторами: финансовым положением фирмы (предприятия) и отношением к риску. 
Горизонтальная ось диаграммы отражает отношение к риску (от избежания риска до ориентации на риск), вертикальная ось – финансовое положение фирмы (до состояния банкротства до высокой финансовой устойчивости). Позиции «С» и «Д» характерны для предприятий с неустойчивым и предбанкротным финансовым положением. В производственном бизнесе (тип «С»), связанный с реализацией программ финансового оздоровления и восстановлением платежеспособности. Позицию «А» могут занимать две принципиально отличающиеся группы предприятий.
Типы «рисковой стратегии»:





1


(Консервативный тип)

Высокая финансовая устойчивость


А	(ИнновационныйФинансовое поле

В	тип)




Избежание риска

Отношение	к риску


С	ДФинансовое поле



Ориентация на риск




(Вынужденно Консервативный тип)






Банкротство

(Тип игрока)

Первая группа размещается в верхней части сектора «Д», в максимальной близости к горизонтальной оси. К ней тяготеют предприятия, выбирающие ориентацию на риск, который «нельзя не позволить», или (словами Питера Ф. Драккера) «фундаментальную возможность». Фундаментальные возможности изменяют основные экономические характеристики и потенциал бизнеса, требуют крупных затрат на научно- исследовательские и опытно-конструкторские работы, а иногда и крупных капиталовложений. Риск здесь всегда велик, но минимальный доход должен быть очень значительным (иначе это не крупная возможность и нет смысла рисковать). Такая ориентированная на риск стратегия может на определенной стадии стать заменой вынужденно консервативному типу и активизировать новый виток жизненного цикла предприятия.
Предприятия второй группы, относимые к сектору «Д» (в отличии от первой), действуют по принципу: «или пан или пропал». Участие в рисковых проектах или сложном финансовом положении более характерно для небольших торговых, финансовых компаний, чем для производственных предприятий. Однако российская практика показывает, что тип игрока, ставящего на кон все свое имущественное состояние, становится не единичным явлением в производственном бизнесе. В определенной мере это есть результат отсутствия реальной ответственности руководителей за доведение предприятия до банкротства.
Позиции «А» и «В» занимают предприятия, имеющие достаточно устойчивое финансовое положение, что позволяет поднять планку допустимого уровня риска. В то же время наличие финансовой возможности еще не означает безусловный выбор ориентированной на риск стратегии. Предприятия, занимающие устойчиво-доминирующее положение на рынке, имеющие достаточно стабильную рентабельность, располагающие передовой технологией и квалифицированным персоналом, на определенной стадии выбирают консервативный тип рисковой стратегии, связанный с акцентом на предупреждение, локализацию и избежание риска. Предприятия этого типа ориентированы также на использование методов снижения экономических последствий реализации риска (в частности, страхования).
Сектор «В» отведен предприятиям с инновационным типом рисковой стратегии. Ориентация на риск присуща всем предприятиям, выбравшим путь реорганизации и реструктуризации, технического перевооружения и реконструкции инноваций. Осуществление рисковой стратегии инновационного типа требует наличия четкого функционирующего механизма контроля за рисками, связанными с деятельностью предприятия. Выделение основных типов рисковых ситуаций субъектов предпринимательства дает достаточно общее представление о возможных вариантах стратегического подхода к риску. Оно учитывает (и не может не учитывать, как любая классификация) конкретных условий функционирования отдельного предприятия и многообразия факторов, влияющих на принятие им решения в области стратегического управления. В чистом виде ни один из выделенных типов рисковой стратегии, как правило, не встречается, используются «смешанные» стратегии.
[bookmark: 7.4.Формирование_бюджета_предприятия_с_у][bookmark: _bookmark37]Формирование бюджета предприятия с учетом риска
Наличие денежных средств у предприятия при условии эффективности принимаемых управленческих решений позволяет сформировать прогнозный бюджет предприятия с различными рисками (табл. 50) [18].
Таблица 50
Формирование прогнозного бюджета

	Показатель
	Формула расчета
	Вариант бюджета

	
	
	1
	2
	3
	….
	n

	1. Остаток денежных
средств на конец периода по бюджету
	
	
	
	
	
	

	2. Вероятность невыполнения бюджета
(Ра.б.)
	
Рд + Рр
	
	
	
	
	

	3. Мера риска (Р)
	n	m
Pgi   уgi   Рgj   уgj i1	i1
	
	
	
	
	

	4. Цена риска (Ц)
	n	m
Pgi   Дi   Рgj   Д j i1	j1
	
	
	
	
	

	5. Оценка вариантов по его оптимальности для
предприятия
	
	
	
	
	
	



где Рд – вероятность того, что будет получен доход меньше наименьшего бюджета;
Рр – вероятность того, что расходы превысят бюджетный уровень;
Рgi – вероятность того, что i-й доход будет меньше предполагаемого бюджета;
уgi	–	удельный	вес	i-го	вида	дохода	в	общем	объеме	доходов предприятия;
Рgj	–	вероятность	того,	что	j-я	стоимость	расходов	превышает бюджетный уровень;
уgj – удельный вес j-й стоимости расходов в общей сумме расходов предприятия в соответствии с бюджетом;
Дi – сумма, предполагаемого i-го дохода; Дj – сумма расходов по j-й стоимости.
Вероятность	невыполнения	бюджета	рассчитывается	с	помощью следующих показателей:
1) существует	зависимость	в	том,	то	будет	получен	доход	меньше предполагаемого бюджета:
n
Р д   1  П  Р дi ,
i 1
где n – число статей дохода;
2) расходы превышают бюджетный уровень:
m
Рр 1 П Рpj ,
i1
где Рpj – вероятность того, что j-я статья расходов не будет перерасходована;
m – число статей расхода.
На основе приведенных расчетов корректируются остатки: излишки (+) или дефицит (-) средств, полученных при формировании прогнозного сводного бюджета; разрабатывается бюджет, учитывающий возможные потери.
Для эффективного функционирования предприятия в условиях рынка необходимо вместе с формированием прогнозного бюджета, разрабатывать мероприятия, позволяющие быстро и с наименьшими потерями предотвратить негативные для предприятия изменения.
[bookmark: 7.5._Финансовый_риск_и_финансовый_рычаг][bookmark: _bookmark38]Финансовый риск и финансовый рычаг
Рациональная заемная политика направлена на приращение рентабельности собственного капитала за счет привлеченных платных заемных средств. Рост чистой прибыли фирмы во многом зависит от структуры капитала (пропорций долга и собственности), цены каждого финансового ресурса.
Кредитные ресурсы представляют собой краткосрочный и долгосрочный заемный капитал. Определение потребности в кредитах и займах зависит от достигнутых результатов финансово-хозяйственной деятельности, прогнозируемого роста объема продаж, стратегии инвестиций в капитальные активы, отношения руководства к риску.
Поиск альтернативных форм финансирования в антикризисном управлении направлен на решение компромисса между риском (текущей ликвидностью) и доходностью (стремлением достичь положительной рентабельности), присущим антикризисной стратегии фирмы и специфическим методам финансирования.
Возможность влияния на прибыль путем изменения объема и структуры долгосрочных кредитов в управлении финансами носит название финансовый леверидж (эффект финансового рычага (ЭФР).
Существуют две концепции эффекта финансового рычага. Первая – рассматривает влияние последствий привлечения заемных средств на рентабельность собственного капитала. Вторая концепция оценивает финансовый риск акционеров, связанный с отражением результатов привлечения заемных средств на изменении рыночного коэффициента «Доход на обыкновенную акцию».
Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственного капитала, полученное благодаря привлечению кредита, несмотря на его платность. Данный эффект, очевидно, возникает из-за расхождения между рентабельностью активов и ценой заемного капитала, т.е. средней банковской процентной ставкой. Иными словами предприятие должно предусмотреть такую рентабельность активов, чтобы денежных средств было достаточно на уплату процентов за кредит и уплату налога на прибыль.
Получение эффекта финансового рычага с минусом означает, что предприятию привлечение кредитных ресурсов невыгодно, задолженность предприятия банку, прежде всего, финансовый риск. Привлекая заемные средства, предприятие может успешно выполнить финансовые обязательства перед ним. Финансовый директор должен суметь своевременно исключить финансовые риски; заранее их рассчитать в пределах положительного значения дифференциала.
Таким образом, финансовый леверидж – это механизм, которым должен овладеть финансовый менеджер.
Эффект финансового(ЭФР) предприятия рычага может быть представлен в виде:
ЭФР = (1-СН) · Дифференциал рычага · Плечо рычага.
Разность между экономической рентабельностью (ЭР) и ставкой процентов
(СП) по займу называют дифференциалом финансового рычага: Дифференциал рычага = ЭР - СП
Соотношение заемных и собственных средств называют плечом финансового рычага, который рассчитывается:
Плечо финансового рычага = (Заемные средства) / (Собственные средства) (1-СН) – множитель, корректирующий долгосрочные заемные средства,
выплачиваемые до налогообложения прибыли (СН – ставка налога на  прибыль).
Чаще всего предприятие сталкивается с финансовым риском. Взаимосвязь финансового вычага с финансовым риском проявляется через коэффициент задолженности (ЗК / СК).
Влияние эффекта финансового рычага (ЭФР) генерирует финансовый риск, который возникает в случае [5]:
· неустойчивости финансовых условий кредитования заемщиков
(особенно при колебаниях рентабельности аспектов);
· неуверенности владельцев обыкновенных акций в получении приемлемого дивиденда при банкротстве предприятия-эмитента с высоким уровнем заемных средств в пассиве баланса;
· финансовые риски тесно взаимодействуют с эффектом производственного рычага – предпринимательский риск.
Если производственный рычаг воздействует на общую прибыль, то финансовый риск – на чистую прибыль, чистую рентабельность.

Необходимо пояснить, что сочетание производственного рычага с высоким финансовым рычагом ведет к негативным последствиям всей финансово- хозяйственной деятельности предприятия.
Таким образом, для снижения совокупного риска (сумма предпринимательского и финансового рисков) предприятие должно выбрать один из трех вариантов:
· высокий уровень эффекта финансового рычага в сочетании со слабой силой воздействия производственного рычага;
· низкий уровень эффекта финансового рычага в сочетании с сильным воздействием производственного рычага;
· умеренные	уровни	эффектов	производственного	и	финансового рычагов.
В отечественных условиях доступность к кредитным ресурсам предприятий недостаточна. Поэтому чаще всего в пассиве баланса предприятий-должников присутствует только кредиторская задолженность, иногда краткосрочные ссуды и совсем нет долгосрочных заемных средств.

Контрольные вопросы

1. Дайте понятие «риск» и назовите экономические результаты, которые можно получить в результате финансово-хозяйственной деятельности предприятия?
2. Назовите группы риска.
3. Каковы причины риска?
4. Перечислите функции риска и опишите их.
5. Расскажите о классификации риска.
6. Назовите финансовые риски и укажите, на что они влияют?
7. Как Вы думаете, что объединяет финансовые риски?
8. Приведите	причинно-следственные	связи,	ведущие	к	потерям денежных средств предприятия.
9. Дайте характеристики различных зон финансовых рисков.
10. Какие	финансовые	резервы	должен	создавать	руководитель предприятия во избежание потерь?
11. Назовите показатели финансового риска.
12. Какие методы управления риском Вы знаете? Охарактеризуйте их.
13. Для чего необходимо страховать риск?
14. Какие стратегии риска Вы знаете?
15. Как происходит формирование прогнозного бюджета предприятия?
16. Дайте понятие финансовый рычаг.
17. В чем выражается взаимосвязь финансового рычага и финансового риска?

Тесты к главе 7
1. Вероятность неблагоприятного исхода – это …
· прибыль;
· проигрыш;
· риск;
· выгода.
2. Какой признак не относится к характеристике риска?
· неопределенность;
· неожиданность
· неуверенность;
· неожиданность.
3. Что относится к факторам риска: а) политические; б) экономические; в) управленческие; г) промышленные. Выберите вариант ответа.
· а, б, в;
· б, в, г;
· а, в, г;
· а, б, г.
4. К видам финансовых рисков относятся, кроме:
· инвестиционного;
· криминогенного;
· социального;
· депозитного.
5. Для финансового риска предприятия характерна выгода финансового решения, направленного на достижение результата финансовой деятельности:
· утрата готовой к реализации продукции → потеря чистого дохода;
· неэффективность инвестиционного проекта → отсутствие денежных потоков, доходов, прибыли;
· не использование хозяйственных доходов → рост пени;
· несвоевременное выполнение кредитного договора и выплат в налоговые органы → предъявление санкций, ведущих к штрафам, неустойкам.
6. Какая зона не относится к зоне финансовых рисков?
· зона абсолютного риска;
· зона допустимого значения;
· зона критического риска;
· зона катастрофического риска.
7. Что предусматривает зона катастрофического риска?
· Ркатастр.  = Им;
· Ркатастр.  > Им;
· Ркатастр.  < Им;
· Ркатастр.  ≠ Им.

8. К финансовым резервам относятся: а) страховой; б) директорский; в) резерв обязательств; г) резерв прибыли. Выберите вариант ответа.
· а, б, в;
· б, в, г;
· а, в, г;
· а, б, г.
9. Найдите	правильную	формулу,	по	которой	рассчитывается коэффициент риска:
· К   С ;р

У
· К   У ;р

С
· Кр  С  У ;
· Кр  У - С .
10. Какой тип рисковой стратегии обеспечивает высокую финансовую устойчивость?
· вынужденно консервативного;
· тип игрока;
· инновационный тип;
· инвестиционный тип.
11. Какой тип рисковой стратегии обеспечивает банкротство предприятия?
· консервативный тип;
· тип игрока;
· инновационный тип;
· тип неудачника.
12. Какие показатели рассматриваются в прогнозном бюджете: а) мера риска; б) цена риска; в) вероятность риска; г) остаток денежных средств на конец периода по бюджету. Выберите вариант ответа.
· а, б, в;
· б, в, г;
· а, в, г;
· а, б, г.
13. Приращение	к	рентабельности	собственного	капитала,	полученное благодаря привлечению кредита, несмотря на его платность – это …
· эффект рентабельности;
· эффект финансового рычага;
· эффект производственного рычага;
· эффект доходности.
14. По	какой	из	приведенных	формул	можно	рассчитать	эффект финансового рычага?
· ЭФР = (1 - СП) – Дифференциал рычага · Плечо рычага;
· ЭФР = (1 - СП) · Дифференциал рычага · Плечо рычага;
· ЭФР = (1 + СП) · Дифференциал рычага · Плечо рычага;
· ЭФР = (1 – СП) / Дифференциал рычага · Плечо рычага.

[bookmark: Глава_8._Организация_финансовой_работы_н][bookmark: _bookmark39]Глава 8. Организация финансовой работы на
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