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ВВЕДЕНИЕ

В условиях рыночной экономики, формируемой экономическими реформами в России, управление финансами на уровне отдельного субъекта приобрело существенное значение. Известно, что финансовая деятельность предприятия в сегодняшней российской экономики достаточно сложное. Резкое сокращение объемов производства, большая конкуренция, недостаточная адаптивность к новым условиям, низкий уровень платежеспособности покупателя и другие причины привели к тому, что около половины предприятий убыточны. Важное место занимают проблемы достаточности оборотных средств, механизмов их планирования и погашения.

Капитал предприятия имеет двойную природу. С одной стороны, он выступает как капитал вложенный в основные средства, запасы, затраты, остатки денежных средств, с другой стороны это часть капитала (пассивов), обеспечивающая непрерывность и бесперебойность хозяйственной деятельности.

Финансовое положение предприятия, его ликвидность и платежеспособность зависят от  того, насколько быстро средства, вложенные в активы, превращаются в реальные деньги. При недостаточности и неэффективном использовании капитала все финансовые показатели ухудшаются, что в конечном итоге приводит к банкротству предприятия.

Актуальность данной темы послужила определяющим моментом для написания  работы.

Целью работы является анализ использования заемного и собственного капитала предприятия.

В соответствии с целью ставятся следующие задачи: 

· Исследовать понятие и классификацию заемных средств;

· Изучить  методику управления заемными средствами;

· проанализировать состояние управления заемным  капиталом на предприятии;

Период исследования  2008 год.

Теоретической базой    работы  послужили труды заслуженных российских и зарубежных ученых,  экономистов и аналитиков. Практической базой послужила данные синтетического и аналитического учета, данные бухгалтерской и статистической отчетности, подготовленной на предприятии, Устав предприятия, приказ об учетной политике  ООО «Абсолют».

При написании    работы были использованы общенаучные, экономико-статистические и экономико-математические методы (анализ, сравнение, абсолютные и относительные величины, таблицы, схемы, графики, диаграммы и др.).

1 ПОНЯТИЕ, КЛАССИФИКАЦИЯ И МЕТОДЫ УПРАВЛЕНИЯ ЗАЕМНЫМ КАПИТАЛОМ

 1.1 Понятие и порядок формирования заемных средств  

Заемный капитал характеризует совокупный объем финансовых обязательств предприятия. По срокам погашения эти обязательства подразделяются на долгосрочные со сроком погашения более 1 года и краткосрочные, которые должны быть погашены в течение 1 года.

В состав долгосрочных обязательств входят долгосрочные кредиты банков и долгосрочные заемные средства (задолженность по налоговому кредиту; задолженность по эмитированным облигациям; задолженность по финансовой помощи, предоставленной на возвратной основе, и т.п.).

К краткосрочным финансовым обязательствам относят: краткосрочные кредиты банков и краткосрочные заемные средства (как предусмотренные к погашению в предстоящем периоде, так и не погашенные в установленный срок), различные формы кредиторской задолженности предприятия (по товарам, работам и услугам; по выданным векселям; по полученным авансам; по расчетам с бюджетом и внебюджетными фондами; по оплате труда; с дочерними предприятиями; с другими кредиторами) и др.

По источникам привлечения различают заемные средства, привлекаемые из внешних источников (кредиты и займы банков и других организаций), и заемные средства из внутренних источников в виде минимальной переходящей задолженности по оплате труда и другим платежам.

 Определение предельного объема привлечения заемных средств. Максимальный объем этого привлечения диктуется двумя основными условиями
: 

· а) предельным эффектом финансового левериджа. Так как объем собственных финансовых ресурсов формируется на предшествующем этапе, общая сумма используемого собственного капитала может быть определена заранее. По отношению к ней рассчитывается коэффициент финансового левериджа (коэффициент финансирования), при котором его эффект будет максимальным. С учетом суммы собственного капитала в предстоящем периоде и рассчитанного коэффициента финансового левериджа вычисляется предельный объем заемных средств, обеспечивающий эффективное использование собственного капитала; 

· обеспечением достаточной финансовой устойчивости предприятия. Она должна оцениваться не только с позиций самого предприятия, но и с позиций возможных его кредиторов, что обеспечит впоследствии снижение стоимости привлечения заемных средств. 

· С учетом этих требований предприятие устанавливает лимит использования заемных средств в своей хозяйственной деятельности. 

Аргументы за и против различных способов внешнего финансирования содержатся в таблице 1. 

Таблица 1– Преимущества и недостатки основных источников финансирования 

	Источники финансирования 
	За 
	Против 

	Закрытая подписка на акции
	Контроль за предприятием не утрачивается. Финансовый риск возрастает незначительно.
	Объем финансирования ограничен. Высокая стоимость привлечения средств.

	Долговое финансирование
	Контроль за предприятием не утрачивается. Относительно низкая стоимость привлеченных средств.
	Финансовый риск возрастает. Срок возмещения строго определен.

	Открытая подписка на акции
	Финансовый риск не возрастает. Возможна мобилизация крупных средств на неопределенный срок.
	Может быть утрачен контроль над предприятием. Высокая стоимость привлечения средств.

	Комбинированный способ
	Преобладание тех или иных преимуществ или недостатков в зависимости от количественных параметров формирующейся структуры источников средств.


 Расчет потребности в объемах кратко- и долгосрочных заемных средств основывается на целях их использования в предстоящем периоде. На долгосрочный период (свыше 1 года) заемные средства привлекаются, как правило, для расширения объема собственных основных средств и формирования недостающего объема инвестиционных ресурсов (хотя при консервативном подходе к финансированию активов заемные средства на долгосрочной основе привлекаются и для обеспечения формирования оборотного капитала). На краткосрочный период заемные средства привлекаются для всех остальных целей их использования. 

Расчет необходимого размера заемных средств в рамках каждого периода осуществляется в разрезе отдельных целевых направлений их предстоящего использования. Целью этих расчетов является установление сроков использования привлекаемых заемных средств для оптимизации соотношения долго- и краткосрочных их видов. В процесс этих расчетов определяются полный и средний срок использования заемных средств. 

Полный срок использования заемных средств представляет собой период времени с начала их поступления до окончательного погашения всей суммы долга. Он включает в себя три временных периода: 

· срок полезного использования – это период времени, в течение которого предприятие непосредственно использует предоставленные заемные средства в своей хозяйственной деятельности; 

· льготный период – это период времени с момента окончания полезного использования заемных средств до начала погашения долга. Он служит резервом времени для аккумуляции необходимых финансовых средств; 

· срок погашения – это период времени, в течение которого происходит полная выплата основного долга и процентов по используемым заемным средствам. Этот показатель используется в тех случаях, когда выплата основного долга и процентов осуществляется не одномоментно после окончания срока использования заемных средств, а частями в течение определенного периода времени по предусмотренному графику. 

Расчет полного срока использования заемных средств осуществляется в разрезе перечисленных элементов исходя из целей использования и сложившейся на финансовом рынке практике установления льготного периода и срока погашения. 

Средний срок использования заемных средств представляет собой средний расчетный период, в течение которого они находятся в использовании на предприятии. 

Он определяется по формуле:

ССз = (СПз/2) + ЛП + (ПП/2)                                        , (1)

где: 
ССз – средний срок использования заемных средств; 

СПз – срок полезного использования заемных средств; 

ЛП – льготный период; 

ПП – срок погашения. 

Средний срок использования заемных средств определяется по каждому целевому направлению привлечения этих средств, по объему их привлечения на кратко- и долгосрочной основе; по привлекаемой сумме заемных средств в целом. 

Соотношение заемных средств, привлекаемых на кратко- и долгосрочной основе, может быть оптимизировано также с учетом стоимости их привлечения. 

 Формы  привлечения заемных средств дифференцируются в разрезе финансового кредита, товарного (коммерческого) кредита, прочих форм. Выбор форм привлечения заемных средств предприятие осуществляет исходя из целей и специфики своей хозяйственной деятельности
. 

 Состав кредиторов  определяется формами привлечения заемных средств. Основными кредиторами предприятия являются обычно его постоянные поставщики, с которыми установлены длительные коммерческие связи, а также коммерческий банк, осуществляющий его расчетно-кассовое обслуживание. 

 К числу важнейших из  условий  привлечения кредита относятся: 

· срок предоставления кредита; 

· ставка процента за кредит; 

· условия выплаты суммы процента; 

· условия выплаты суммы основного долга; 

· прочие условия, связанные с получением кредита. 

Срок предоставления кредита является одним из определяющих условий его привлечения. Оптимальным считается срок предоставления кредита, в течение которого полностью реализуется цель привлечения. 

Размер ставки процента за кредит является определяющим условием при оценке его стоимости. По товарному кредиту он принимается при оценке в размере ценовой скидки продавца за осуществление немедленного расчета за поставленные товары, выраженной в годовом исчислении. 

Условия выплаты суммы процента характеризуются порядком выплаты его суммы. Этот порядок сводится к трем принципиальным вариантам: 

· выплате всей суммы процента в момент предоставления кредита, 

· выплате суммы процента равномерными частями, 

· выплате всей суммы процента в момент уплаты суммы основного долга (при погашении кредита). 

При прочих равных условиях предпочтительным является третий вариант. 

Условия выплаты суммы основного долга характеризуются предусматриваемыми периодами его возврата. Эти условия сводятся к трем принципиальным вариантам: 

· частичному возврату суммы основного долга в течение общего периода функционирования кредита, 

· полному возврату всей суммы долга по истечении срока использования кредита, 

· возврата основной или части суммы долга с предоставлением льготного периода по истечении срока полезного использования кредита. 

При прочих равных условиях третий вариант является для предприятия предпочтительней. 

Прочие условия, связанные с получением кредита, могут предусматривать необходимость его страхования, выплаты дополнительного комиссионного вознаграждения банку, разный уровень размера кредита по отношению к сумме заклада или залога и т.п. 

 1.2 Классификация заемных средств 

Заемный капитал   - это кредиты банков и финансовых компаний, займы, кредиторская задолженность, лизинг, коммерческие бумаги и др. Он подразделяется на долгосрочный (более года) и краткосрочный (до года).

По целям привлечения заемные средства разделяются на следующие виды (рисунок 1)
:   





Рис. 1. Классификация заемного капитала по целям привлечения 

По форме привлечения заемные средства могут быть в денежной, товарной форме, в форме оборудования (лизинг) и др.; по источникам привлечения они делятся на внешние и внутренние; по форме обеспечения — на обеспеченные залогом или закладом, поручительством или гарантией и необеспеченные.

При формировании структуры капитала необходимо учитывать особенности каждой его составляющей (рисунок 2).




  

Рис. 2. Классификация заемного капитала

  Банки предоставляют кредит заемщикам в национальной и иностранной валюте, если у банка имеется лицензия на осуществление банковских операций в иностранной валюте. Выдача кредитов производится безналичным путем. Отдельные виды кредитов, например, кредиты на заработную плату, потребительские кредиты могут выдаваться наличными деньгами. Погашение кредита производится в безналичном порядке. Частные лица могут погашать кредиты наличными деньгами. 

По форме обеспечения имеется следующая классификация заемных средств (рисунок 3):





Рис. 3-  Классификация заемного капитала по целям привлечения 

После выдачи кредита банки осуществляют текущий и последующий контроль за целевым использованием кредита. 

Правовой основой регулирования кредитных операций банков является ГК, законы РФ о банковской деятельности, нормативные акты ЦБ РФ. 

Кредитованием реального сектора экономики занимаются как специализированные, так и универсальные банки и небанковские организации.  В современных условиях вид кредита связан с целью кредитования, видом заемщика (юридическое или физическое лицо, предприниматель), сроком и формой предоставления, способом обеспечения. Современная практика кредитования отличается многообразием его форм: ипотечный, межбанковский, государственный, овердрафтный, синдицированный, вексельный кредит
.

Банковские кредиты классифицируются по следующим группам. 
По группам заемщиков различают: кредит субъектам хозяйства и населению, государственным и местным органам власти, банкам и небанковским организациям. 

По целям использования выделяют кредит: на увеличение основных и оборотных средств заемщика, на потребительские нужды, на выплату зарплаты и т.д. 

По срокам пользования подразделяют кредиты на краткосрочные (до одного года), среднесрочные (от одного до трех лет) и долгосрочные (свыше три года). 

 1.3 Управление заемными средствами  

 Процесс формирования политики привлечения предприятием заемных средств включает следующие основные этапы (рис. 4). 

















Рисунок 4 – Этапы политики привлечения заемных средств 

1. Анализ привлечения и использования заемных средств в предшествующем периоде. Целью такого анализа является выявле​ние объема, состава и форм привлечения заемных средств предпри​ятием, а также оценка эффективности их использования.

 На первом этапе анализа изучается динамика общего объема привлечения заемных средств в рассматриваемом периоде; темпы этой динамики сопоставляются с темпами прироста суммы собствен​ных финансовых ресурсов, объемов операционной и инвестицион​ной деятельности, общей суммы активов предприятия. 

 На втором этапе анализа определяются основные формы при​влечения заемных средств, анализируются в динамике удельный вес сформированных финансового кредита, товарного кредита и внут​ренней кредиторской задолженности в общей сумме заемных средств, используемых предприятием. 

На третьем этапе анализа определяется соотношение объе​мов используемых предприятием заемных средств по периоду их при​влечения. В этих целях проводится соответствующая группировка используемого заемного капитала по этому признаку, изучается ди​намика соотношения кратко- и долгосрочных заемных средств пред​приятия и их соответствие объему используемых оборотных и вне​оборотных активов. 

На четвертой стадии анализа изучается состав конкретных кредиторов предприятия и условия предоставления ими различных форм финансового и товарного (коммерческого) кредитов. Эти усло​вия анализируются с позиций их соответствия конъюнктуре финан​сового и товарного рынков. 

На пятой стадии анализа изучается эффективность использо​вания заемных средств в целом и отдельных их форм на предприя​тии. В этих целях используются показатели оборачиваемости и​ рентабельности заемного капитала. Первая группа этих показателей со​поставляется в процессе анализа со средним периодом оборота соб​ственного капитала. Результаты проведенного анализа служат основой оценки це​лесообразности использования заемных средств на предприятии в сложившихся объемах и формах.

2. Определение целей привлечения заемных средств в пред​стоящем периоде. Эти средства привлекаются предприятием на строго целевой основе, что является одним из условии последующего эф​фективного их использования. Основными целями привлечения за​емных средств предприятиями являются: 

а) пополнение необходимого объема постоянной части обо​ротных активов; 

б) обеспечение формирования переменной части оборотных активов;

в) формирование недостающего объема инвестиционных ре​сурсов;

г) обеспечение социально-бытовых потребностей своих работ​ников;

д) другие временные нужды 

3. Определение предельного объема привлечения заемных средств. Максимальный объем этого привлечения диктуется двумя основными условиями: 

а) предельным эффектом финансового левериджа. 

б) обеспечением достаточной финансовой устойчивости предприятия. 

С учетом этих требований предприятие устанавливает лимит ис​пользования заемных средств в своей хозяйственной деятельнос​ти. 

4. Оценка стоимости привлечения заемного капитала из раз​личных источниковРезультаты такой оценки служат основой разработки управленческих решений относительно выбора альтер​нативных источников привлечения заемных средств, обеспечиваю​щих удовлетворение потребностей предприятия в заемном капитале. 

5. Определение соотношения объема заемных средств, при​влекаемых на кратко- и долгосрочной основе. Расчет потребности в объемах кратко- и долгосрочных заемных средств основывается на целях их использования в предстоящем периоде. На долгосрочный период (свыше 1 года) заемные средства привлекаются, как прави​ло, для расширения объема собственных основных средств и фор​мирования недостающего объема инвестиционных ресурсов 

На краткосрочный период заемные средства привлекаются для всех остальных целей их использования. 

6. Определение форм привлечения заемных средств. Эти формы дифференцируются в разрезе финансового кредита; товарно​го (коммерческого) кредита; прочих форм. Выбор форм привлечения заемных средств предприятие осуществляет исходя из целей и спе​цифики своей хозяйственной деятельности. 

7. Определение состава основных кредиторов. Этот состав определяется формами привлечения заемных средств. Основными кредиторами предприятия являются обычно его постоянные постав​щики, с которыми установлены длительные коммерческие связи, а также коммерческий банк, осуществляющий его расчетно-кассовое обслуживание.

8. Формирование эффективных условий привлечения кре​дитов. К числу важнейших из этих условий относятся: а) срок пре​доставления кредита; б) ставка процента за кредит; в) условия выплаты суммы процента; г) условия выплаты суммы основного долга; д) про​чие условия, связанные с получением кредита. 

Ставка процента за кредит характеризуется тремя основными параметрами: ее формой, видом и размером. 

Условия выплаты суммы процента характеризуются поряд​ком выплаты его суммы. Этот порядок сводится к трем принципиаль​ным вариантам: выплате всей суммы процента в момент предостав​ления кредита; выплате суммы процента равномерными частями; выплате всей суммы процента в момент уплаты суммы основного долга (при погашении кредита). При прочих равных условиях предпочти​тельным является третий вариант. 

Условия выплаты суммы основного долга характеризуются предусматриваемыми периодами его возврата. Эти условия сводятся к трем принципиальным вариантам: частичному возврату суммы ос​новного долга в течение общего периода функционирования креди​та; полному возврату всей суммы долга по истечении срока исполь​зования кредита; возврата основной или части суммы долга с предоставлением льготного периода по истечении срока полезного использования кредита. При прочих равных условиях третий вариант является для предприятия предпочтительней.

 Прочие условия, связанные с получением кредита, могут пре​дусматривать необходимость его страхования, выплаты дополнитель​ного комиссионного вознаграждения банку, разный уровень разме​ра кредита по отношению к сумме заклада или залога и т.п.

9. Обеспечение эффективного использования кредитов. Кри​терием такой эффективности выступают показатели оборачиваемос​ти и рентабельности заемного капитала. 

10. Обеспечение своевременных расчетов по полученным кредитам. С целью этого обеспечения по наиболее крупным креди​там может заранее резервироваться специальный возвратный фонд. Платежи по обслуживанию кредитов включаются в платежный кален​дарь и контролируются в процессе мониторинга текущей финансо​вой деятельности. На предприятиях, привлекающих большой объем заемных средств в форме финансового и товарного (коммерческого) кредита, общая политика привлечения заемных средств может быть детализи​рована затем в разрезе указанных форм кредита.

1.4 Формы, виды привлечения заемных средств

Эффективная финансовая деятельность предприятия невозможна без постоянного привлечения заемного капитала. Использование заемного капитала позволяет существенно расширить объем хозяйственной деятельности предприятия, обеспечить более эффективное использование собственных средств, ускорить формирование различных целевых финансовых фондов, а в конечном итоге - повысить рыночную стоимость предприятия. 

Хотя основу любого бизнеса составляет собственный капитал, на предприятиях ряда отраслей народного хозяйства объем используемых заемных финансовых средств значительно превосходит объем собственного капитала. В связи с этим привлечение и использование заемных финансовых средств является важнейшим аспектом финансовой деятельности предприятия, направленной на достижение высоких конечных результатов хозяйствования. 

Можно выделить различные формы привлечения заемных средств. Так, заемный капитал привлекается для обслуживания хозяйственной деятельности предприятия в следующих основных формах: 

а) в денежных средствах в национальной валюте; 

б) в денежных средствах в иностранной валюте; 

в) в товарной форме (в виде поставок с отсрочкой платежа сырья, материалов, товаров); 

г) в форме предоставления к использованию на арендной основе основных фондов; 

д) в иных формах (предоставление с отсрочкой платежа отдельных нематериальных активов и т. п.). 

Выбор форм привлечения заемных средств осуществляется предприятием самостоятельно, исходя из целей и специфики его хозяйственной деятельности. 
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Исходя из состава заемных средств, в финансовой практике основными кредиторами предприятия являются: 

а) коммерческие банки и другие учреждения, предоставляющие кредиты в денежной форме (ипотечные банки, трастовые компании и т. п.); 

б) поставщики и покупатели продукции (коммерческий кредит поставщиков и авансовые платежи покупателей); 

в) фондовый рынок (выпуск облигаций и других ценных бумаг, кроме акций) и другие источники. Основные поставщики заемных средств.
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В какой бы форме не привлекались заемные средства, они должны быть обеспечены соответствующими активами предприятия. Особое значение обеспеченность соответствующими ликвидными активами приобретает при привлечении заемных средств в денежной форме (при их привлечении в товарной форме обеспечением выступают сами товары, а при их привлечении в форме арендуемого имущества - сами арендуемые основные фонды). 

По степени обеспечения заемных средств, привлекаемых в денежной форме, служащего гарантией полного и своевременного их возврата, выделяют такие их виды: 

а) бланковый или необеспеченный кредит. Этот вид кредита выдается, как правило, предприятию, которое хорошо зарекомендовало себя своевременным возвратом и выполнением всех условий кредитного договора. В финансовой практике такая категория предприятий характеризуется специальным термином - «первоклассный заемщик»; 

б) обеспеченный кредит. В современной финансовой практике используются следующие виды кредитного обеспечения: поручительство (гарантия) - обязательство третьей стороны (оформленное специальным документом - «авалем») перед кредитором оплатить при наступлении гарантийного случая задолженность предприятия-заемщика (одной из разновидностей гарантии является страхование ответственности заемщика за непогашение кредита страховой компанией); 
залог - способ обеспечения, при котором кредитор (залогодержатель) приобретает право в случае неисполнения предприятием-заемщиком своих обязательств по кредитному договору получить удовлетворение за счет заложенного имущества. При залоге имущество остается до предъявления претензий в пользовании предприятия-заемщика; 

заклад - способ обеспечения, при котором имущество заемщика до возврата ссуды передается кредитору (например, ценные бумаги). 
Банковский кредит является в настоящее время основным источником привлечения заемных средств предприятиями. Этот кредит имеет широкую целевую направленность и предоставляется в различных формах. В последние годы в кредитовании предприятий принимают участие не только отечественные, но и зарубежные банки (особенно в кредитовании совместных предприятий с участием иностранного капитала). В связи с этим рассмотрим наиболее распространенные формы банковских кредитов в нашей стране и за рубежом. К числу основных из таких форм относятся: 

Банковский кредит — это основная форма кредита, при которой денежные средства во временное пользование предоставляются банками. 

1. Бланковый кредит. Как правило, он предоставляется коммерческим банком, осуществляющим расчетно-кассовое обслуживание предприятия. Хотя формально он и носит необеспеченный характер, но фактически обеспечивается размером дебиторской задолженности предприятия, а также суммой его собственных денежных и других активов, информацию о которых банк может получить на основе последнего отчетного баланса. Вариантами предоставления предприятию бланкового кредита являются: 

а) краткосрочный кредит на временные нужды. Он предоставляется предприятию на целевой основе на срок до одного года. Этот вид кредита является наиболее распространенным; 

б) сезонный кредит. Этот вид кредита предоставляется для обеспечения сезонного возрастания потребности в оборотных активах. 

2. Контокоррентный кредит. Этот вид кредита предоставляется банком обычно под обеспечение, но это требование не является обязательным. При предоставлении этого кредита банк открывает предприятию контокоррентный счет, на котором учитываются как кредитные, так и расчетные его операции. Контокоррентный счет используется в качестве источника кредита в объеме, не превышающем установленное в кредитном договоре максимальное отрицательное сальдо. Сальдирование поступлений и выплат по контокоррентному счету предприятия происходит через установленные договором промежутки времени с расчетами платежей по используемому кредиту. Предприятие использует контокоррентный кредит в соответствии со своими текущими потребностями. Хотя в банковской практике он относится к краткосрочному кредитованию, но путем периодической пролонгации срок его использования может быть достаточно большим. В европейской практике кредитования (Великобритании и некоторых других странах) разновидностью этой формы банковского кредита является «овердрафт». 

3. Открытие кредитной линии. Так как потребность в краткосрочном банковском кредите не всегда может быть предусмотрена заранее с привязкой к конкретным срокам его использования, соглашение о нем предприятие может оформить с банком предварительно в форме открытия кредитной линии. Такая форма кредита представляет собой соглашение между предприятием и банком об использовании в течение обусловленного срока и на определенных условиях кредита, предельная сумма которого заранее оговаривается. Обычно кредитная линия открывается на срок до одного года, т. е. относится к краткосрочному кредитованию. Особенностью этой формы банковского кредита является то, что она не носит характера безусловного контрактного обязательства и может быть аннулирована банком при ухудшении финансового состояния предприятия-клиента. 

4. Ломбардный кредит. Такой кредит может быть получен предприятием под заклад высоколиквидных активов (ценных бумаг, требований, иных аналогичных активов). Размер кредита в этом случае соответствует определенной части (но не всей) стоимости переданных в заклад активов. Эта форма банковского кредита также относится к краткосрочному кредитованию. 

5. Ипотечный кредит. Этот вид кредита предоставляют обычно банки, специализирующиеся на выдаче долгосрочных ссуд под залог внеоборотных активов в материальной форме или всего имущественного комплекса предприятия («ипотечные банки»). При этом заложенное в банке имущество продолжает использоваться предприятием. С прекращением выдачи предприятиям необеспеченных долгосрочных ссуд, ипотечный кредит становится основной формой долгосрочного их кредитования 

6. Ролловерный кредит. Он представляет собой одну из форм долгосрочного банковского кредита с периодически пересматриваемой процентной ставкой (т. е. с перманентным «перекредитованием» в связи с изменением конъюнктуры финансового рынка). В европейской практике предоставления ролловерных кредитов пересмотр процентной ставки осуществляется один раз в квартал или полугодие (в условиях высокой инфляции периодичность пересмотра процентных ставок может быть более частой). 

7. Консорциальный кредит. Кредитная политика банка или высокий уровень риска иногда не позволяют ему в полной мере удовлетворить высокую потребность предприятия-клиента в кредите. В этом случае банк, обслуживающий предприятие, может привлечь к кредитованию другие банки (союз банков для осуществления таких кредитных операций носит название «консорциум»). После заключения с предприятием кредитного договора банк аккумулирует средства других банков и передает их заемщику, соответственно распределяя проценты. За организацию консорциального кредита ведущий банк получает определенное комиссионное вознаграждение. 

8. Прочие формы кредита. В составе этих форм можно отметить финансовый лизинг, кредит под уступку обязательств дебиторов (банковский учет векселей, факторинг, форфейтинг, овальный кредит (в форме поручительства и оплаты банком обязательств предприятий-клиентов) и другие. 

Многообразие форм и условий привлечения банковского кредита определяют необходимость эффективного управления этим процессом на предприятиях с высоким объемом потребности в заемном капитале. В этом случае цели и политика привлечения заемных финансовых средств конкретизируется предприятием с учетом особенностей банковского кредитования. 

При привлечении банковского кредита необходимо учитывать следующие основные аспекты: 

1. Определение целей использования привлекаемого банковского кредита. Так как различные формы банковского кредита в полной мере могут удовлетворить весь спектр потребностей в заемных финансовых ресурсах (в этом проявляется универсальность банковского кредита), цели его использования должны соответствовать целям привлечения заемного капитала в целом. 

2. Определение соотношения различных форм банковского кредита, привлекаемого на кратко- и долгосрочной основе. В основе определения такого соотношения должна лежать потребность предприятия в кратко- и долгосрочном заемном капитале. При этом должен определяться объем потребности предприятия в краткосрочном заемном капитале, который может быть удовлетворен из альтернативных источников (коммерческий кредит, краткосрочные небанковские ссуды, отдельные виды внутренней кредиторской задолженности и т. п.) и соответственно выявлять потребность в краткосрочном банковском кредитовании. 

Аналогичные расчеты необходимо проводить с целью выявления потребности предприятия в долгосрочном банковском кредитовании (альтернативными источниками в этом случае могут служить долгосрочные небанковские ссуды, выпуск облигаций и т. п.). 

На основе рассчитанной потребности в краткосрочном и долгосрочном банковском кредите определяются конкретные формы привлечения кредита и их соотношение. 

3. Изучение и оценка коммерческих банков — потенциальных кредиторов предприятия. В процессе такого изучения, прежде всего, из состава банков, расположенных в районе деятельности предприятия, и отдельных специализированных банков, размещенных в иных местах, формируется перечень банков, которые могут предоставить кредиты в предусмотренных формах. Из состава этих банков по каждой форме намеченного кредита определяется перечень потенциальных партнеров и осуществляется их оценка. 

Деятельность банка принципиально может быть рассмотрена и оценена с четырех позиций финансового взаимодействия с предприятием: а) привлекательности банка как эмитента ценных бумаг; б) привлекательности банка с позиций размещения депозитных вкладов; в) привлекательности банка с позиций спектра оказываемых услуг в процессе расчетно-кассового обслуживания; г) привлекательности банка с позиций форм и условий предоставления кредита. В данном случае оценка должна проводиться лишь по привлекательности кредитной политики банка (рейтинг банка, рассчитанный по другим показателям, в данном случае не является определяющим и может служить лишь вспомогательным ориентиром при его оценке). 

4. Сопоставление условий возможного привлечения различных форм банковского кредита. К числу важнейших из этих условий относятся: а) ставка процента за кредит; б) условия выплаты суммы процента; в) условия выплаты основной суммы долга; г) прочие условия, связанные с получением кредита. 

Ставка процента за кредит характеризуется тремя основными параметрами — ее формой, видом и размером. 

По применяемым, формам различают процентную ставку (для наращения суммы долга) и учетную (для дисконтирования суммы долга). Если размер этих ставок одинаков, то предпочтение должно быть отдано процентной ставке, так как в этом случае платежи предприятия будут меньшими. 

По применяемым видам различают фиксированную ставку процента (устанавливаемую на весь срок кредита) и плавающую ставку процента (с периодическим пересмотром ее размера в зависимости от изменения учетной ставки Национального банка, темпов инфляции и других условий). Время, в течение которого ставка процента остается неизменной, называется процентным периодом. В условиях инфляции для предприятия, привлекающего кредит, наиболее предпочтительной являются фиксированная ставка или плавающая ставка с высоким процентным периодом. 

Размер ставки процента за кредит является определяющим условием при оценке его стоимости. В основе ее определения лежит рыночная стоимость межбанковского краткосрочного кредита, формируемая на базе учетной ставки Национального банка и средней маржи коммерческих банков, прогнозируемого темпа инфляции, формы кредита и его срока, уровня премии за риск с учетом финансового состояния предприятия-заемщика и предоставляемого им обеспечения ссуды. 

Условия выплаты суммы процента характеризуются порядком ее уплаты. Этот порядок выплат сводится к трем принципиальным вариантам: выплате всей суммы процента в момент предоставления кредита; выплате суммы процента по кредиту равномерными частями (обычно в форме аннуитета); выплате всей суммы процента в момент уплаты основной суммы долга (при погашении кредита). При прочих равных условиях наиболее предпочтительным является третий вариант. 

Условия выплаты основной суммы долга характеризуются предусматриваемыми периодами его возврата. Эти условия сводятся к трем принципиальным вариантам: частичному возврату основной суммы долга в течение общего периода использования кредита; полному возврату всей суммы долга по истечении срока использования кредита; возврату основной суммы долга с определенным интервалом после истечения срока полезного использования кредита (с предоставлением льготного периода). При прочих равных условиях наиболее предпочтительным для предприятия является третий вариант. 

Прочие условия, связанные с получением кредита, могут предусматривать необходимость его страхования, выплаты дополнительного комиссионного вознаграждения банку, разный уровень кредита по отношению к сумме заклада или залога и т. п. 

5. Обеспечение условий эффективного использования банковского кредита. Так как банковский кредит представляет собой один из наиболее дорогих видов привлекаемого заемного капитала, обеспечение условий эффективного его использования является важным условием его привлечения. При этом должны обеспечиваться: 

а) высокая скорость оборота привлекаемого банковского кредита. Скорость обращения этой формы заемного капитала должна при этом сопоставляться со скоростью обращения собственного капитала, размещенного в оборотных и внеоборотных активах (в первом случае сопоставление осуществляется по краткосрочному банковскому кредиту, а во втором — по долгосрочному); 

б) высокая рентабельность используемого банковского кредита при осуществлении отдельных хозяйственных операций (уровень этой рентабельности не должен быть ниже стоимости привлечения банковского кредита). 

Коммерческий кредит, предоставляемый по товарным операциям в форме отсрочки платежа, получает все большее распространение в современной финансовой практике. Для привлекающих его предприятий он является маневренной формой финансирования за счет заемного капитала наименее ликвидной части оборотных активов — запасов товарно-материальных ценностей. 

Кроме того, он позволяет автоматически сглаживать сезонную потребность в иных формах привлечения заемных финансовых средств, так как большая часть этой потребности связана с сезонными особенностями формирования запасов. Особенно возрастает роль коммерческого кредита при осуществлении предприятием внешнеэкономических товарных операций. 

В современной финансовой практике выделяют следующие формы привлечения коммерческого кредита: 

1. Коммерческий кредит с оформлением векселем. Это одна из наиболее перспективных форм привлечения коммерческого кредита, получившая широкое развитие в странах с развитой рыночной экономикой. Такая форма коммерческого кредита способствует смягчению последствий кризиса платежного оборота и сокращает потребность в денежных средствах, необходимых для его обслуживания. Для предприятий эта форма привлечения коммерческого кредита стимулирует снижение размера запасов товарно-материальных ценностей, а соответственно и ускорение оборота капитала. 

Вексельный оборот по привлекаемому коммерческому кредиту обслуживается простыми и переводными векселями. Основная разница между ними состоит в том, что последний может быть передан плательщиком для исполнения любому третьему лицу путем индоссамента (передаточной надписи на векселе). 

Срок вексельного коммерческого кредита зависит от вида продукции, сложившейся хозяйственной практики кредитования покупателей и состояния конъюнктуры финансового рынка. С учетом этил условий вексель может быть выдан с погашением: по предъявлении, в определенное время после предъявления, в определенное время после его составления, на определенную дату. 

2. Коммерческий кредит по открытому счету. Он используется между постоянными контрагентами при многократных поставках заранее согласованного ассортимента продукции мелкими партиями (например, при поставках между оптовыми продавцами и потребителями продукции). В этом случае продавец относит стоимость отгруженной продукции на дебет счета, открытого покупателю, который погашает свою задолженность в обусловленные договором сроки. Особую разновидность коммерческого кредита по открытому счету представляет случай взаимных поставок товаров предприятиями (например, предприятиями одного объединения). В этом случае каждое из предприятий открывает счет и выступает потребителем коммерческого кредита. 

3. Коммерческий кредит в форме аванса покупателя. В процессе такого кредитования покупатель заранее перечисляет продавцу определенную сумму аванса (в форме полной или частичной предоплаты стоимости продукции). В современных условиях «рынка продавца» и кризиса платежного оборота авансирование поставщиков продукции ее покупателями получило широкое распространение. 

4. Коммерческий кредит в форме консигнации. Консигнационная операция представляет собой скрытую форму коммерческого кредита. Она представляет собой одну из форм комиссионных торговых операций, при которой консигнант дает поручение на совершение сделок по продаже товаров со своих (обычно арендуемых) складов, размещенных в другой стране или в свободной экономической зоне, а консигнатор принимает и исполняет это поручение, заключая сделки по продаже товаров с этого склада (обычно сдаваемого им в аренду консигнатору) от своего имени, но за счет консигнанта. Расчеты с консигнантом осуществляются лишь после того, как поставленные товары проданы. Кредитование в форме консигнации широко практикуется отечественными торговыми предприятиями в их внешнеэкономических операциях (в этом случае коммерческий кредит носит для предприятий-консигнаторов самый безопасный в финансовом отношении характер). 

Наряду с банковским и коммерческим кредитами, составляющими основу формирования заемного капитала, существует еще ряд источников привлечения заемных финансовых средств, не играющих в современных условиях столь заметной роли в финансовой деятельности большинства предприятий. К числу таких источников относятся: 

1. Выпуск облигаций предприятия. В соответствии с действующим законодательством, облигации предприятия могут выпускаться именными или на предъявителя (последние являются предметом обращения на фондовом рынке); процентными (в этом случае к облигации прилагается купонный лист на выплату процента) или беспроцентными (в этом случае предприятие рассчитывается при погашении облигации заранее обусловленными товарами или услугами); со свободным обращением или с ограниченным кругом обращения. 

Облигация — ценная бумага на предъявителя, представляющая собой долговое обязательство, по которому кредитор получает годовой доход в виде фиксированного или «плавающего» процента. 

По сроку погашения эмитируемые облигации предприятия подразделяются на краткосрочные и долгосрочные, что позволяет удовлетворить соответствующие по срокам потребности в заемных финансовых ресурсах. 

Облигации могут выпускаться предприятиями, созданными в форме акционерных или других видов хозяйственных обществ. Акционерные предприятия могут выпускать облигации на сумму не более 25% от размера их уставного фонда и только после того, как полностью оплачены все выпущенные акции. Решение о выпуске облигаций предприятие принимает самостоятельно. Средства от размещения облигаций направляются предприятием, как правило, на цели финансирования своего стратегического развития. 

2. Денежные ссуды внебанковских учреждений. Хотя традиционными источниками привлечения заемных ресурсов в денежной форме является банковский кредит, они могут привлекаться и из альтернативных источников. Так, денежные ссуды на отдельные финансовые потребности (как правило, краткосрочные) могут быть получены от кредитных союзов, если предприятие является его членом, и некоторых других хозяйствующих субъектов. Порядок оформления, обслуживания и возврата долга в этом случае аналогичен банковскому кредиту. Как правило, стоимость привлечения заемных денежных средств в этом случае несколько ниже, чем по банковскому кредиту. 

3. Средства государственных (правительственных) программ и фондов. К числу таких программ и фондов относятся фонд поддержки предпринимательства и развития конкуренции, инновационный фонд, фонд конверсии, различные научно-технические программы. Средства данных фондов предоставляются предприятиям, как правило, на льготных условиях в виде беспроцентных займов со значительным периодом отсрочки выплаты долга. Следует при этом иметь в виду, что средства государственных программ и фондов, предоставленные в виде безвозвратной финансовой помощи, к числу заемных финансовых ресурсов не относятся. 

4. Средства негосударственных программ и фондов. Эти программы и фонды создаются с целью различных форм поддержки предпринимательства. Средства этих программ и фондов, предоставленные предприятию на льготных условиях (за исключением безвозвратной финансовой помощи), также относятся к составу источников привлечения заемных финансовых ресурсов. 

5. Налоговый кредит. Он представляет собой отсрочку налогового платежа, оформленную соответствующим кредитным соглашением на определенный период. Срок предоставления налогового кредита, цели его использования (как правило, связанные с инвестиционной деятельностью предприятия) и порядок возврата регулируются налоговым законодательством. 

6. Нетоварные формы кредиторской задолженности предприятия. Кредиторская задолженность по оплате труда, расчетам с бюджетом, с дочерними и другими предприятиями лишь условно может быть отнесена к заемным финансовым средствам (она носит скорее регулирующий характер). Тем не менее по своему экономическому содержанию она представляет собой процесс использования заемных финансовых средств, так как не входит в состав собственного капитала. Соответственно любое увеличение суммы внутренней кредиторской задолженности по нетоварным операциям может рассматриваться как дополнительный источник удовлетворения потребности в заемных финансовых средствах. 

Использование перечисленных источников привлечения заемных финансовых средств (относимых к категории «прочих») позволяет снизить стоимость заемного капитала предприятия. 

2 ПОРЯДОК ФОРМИРОВАНИЯ И ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЗАЕМНЫХ ИСТОЧНИКОВ ООО «АБСОЛЮТ»
2.1 Динамика и условия привлечения заемных средств   

Политика привлечения заемных средств представляет со​бой часть общей финансовой стратегии, заключающейся в обес​печении наиболее эффективных форм и условий привлечения за​емного капитала из различных источников в соответствии с потребностями развития предприятия.

Первым этапом анализа является оценка структуры и динамики заемного капитала (табл. 2).

  Таблица 2
Состав и структура заемного капитала  ООО  «Абсолют»
	Показатели
	На 01.01.06 г
	На 01.01.07
	На 01.01.08
	Отклонения (%) 

	
	  руб.
	%
	  руб.
	%
	  руб.
	%
	2007к 2005 г., %
	2007/к 2006

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1 Долгосрочные обязательства
	11456
	3,5
	28138
	9,7
	33738
	10,6
	245,6
	119,9

	1.1 Займы и кредиты
	7300
	2,2
	7300
	2,5
	9176
	2,9
	100,0
	125,7

	1.2 Отложенные налоговые обязательства
	4156
	1,3
	20838
	7,2
	24562
	7,7
	501,4
	117,9

	1.3 Прочие
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	2  Краткосрочные обязательства
	315916
	96,5
	260981
	90,3
	284820
	89,4
	82,6
	109,1

	2.1 Займы и кредиты
	57515
	17,6
	41515
	14,4
	85515
	26,8
	72,2
	206,0

	В том числе
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.1.1 Кредиты банков
	57515
	17,6
	41515
	14,4
	85515
	26,8
	72,2
	206,0

	2.1.2 Займы
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	2.2 Кредиторская задолженность
	257960
	78,8
	219250
	75,8
	199130
	62,5
	85,0
	90,8


	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	2.3 Задолженность участникам (учредителям)
	441
	0,1
	216
	0,07
	175
	-
	49,0
	81,0

	Итого 
	327372
	100,0
	289119
	100,0
	318558
	100,0
	88,3
	110,2

	Из него
	
	
	
	
	
	
	
	

	-Кредиты и займы
	69412
	21,2
	69869
	24,2
	119428
	37,5
	100,7
	170,9

	-Кредиторская задолженность
	257960
	78,8
	219250
	75,8
	199130
	62,5
	85,0
	90,8


Более наглядно структура заемного капитала ООО «Абсолют» приведена на рисунке 5.
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Рисунок 5 - Состав и структура заемного капитала  ООО  «Абсолют»
За анализируемый период стоимость заемного капитала  снизилась на 2,7% и составила на конец 2007 г. 318558   руб. При этом стоимость долгосрочных обязательств имела тенденцию к росту. Их стоимость возросла почти в три раза и составила на конец 2007 г. 33738  тыс.руб.
При этом рост долгосрочных обязательств произошел, как за счет роста займов и кредитов, так и за счет отложенных налоговых обязательств. Если увеличение первой статьи составило 25,7%, то стоимость отложенных налоговых обязательств возросла в 5,9 раза.

Стоимость краткосрочных обязательств снизилась на 9,8% и составила на конец 2007 г. 284820 тыс. руб. Снижение произошло за счет уменьшения кредиторской задолженности на 22,8% и задолженности участникам на 61,3%. При этом краткосрочные кредиты банков увеличились на 48,7% и составили на конец 2007 г. 85515  тыс.руб.
В структуре заемного капитала наибольший удельный вес принадлежит краткосрочным обязательствам. Однако в результате снижения их величины, соответственно уменьшился и удельный вес с 96,5% в 2005 г. до 89,4% в 2007г. При этом доля долгосрочных обязательств возросла с 3,5% в 2005г. до 10,6% в 2007 г или на 7,1 процентных пункта.

Следующим этапом анализа является определение роли заемного капитала в общей его сумме (табл. 3).

Таблица 3
Доля заемного капитала в общей его сумме

	Показатели
	На 01.01.06 г
	На 01.01.07
	На 01.01.08
	Отклонения (%)

	
	тыс.руб.
	%
	  тыс.руб 
	%
	тыс.руб..
	%
	2007 2005

г., %
	2007к 2006

	Собственный капитал
	423721
	56,4
	503148
	63,5
	511923
	61,6
	118,7
	101,7

	Заемный капитал
	327372
	43,6
	289119
	36,5
	318558
	38,4
	88,3
	110,2

	Итого
	751093
	100,0
	792267
	100,0
	830481
	100,0
	105,5
	104,8

	Коэффициент соотношения заемного и собственного капитала
	0,77
	-
	0,57
	-
	0,62
	-
	-
	-


Как свидетельствуют представленные данные, собственный капитал предприятия возрос на 20,8%, а заемный капитал снизился на 2,7%. В результате доля заемного капитала в общей его сумме уменьшилась с 43,6% в 2005  до 38,4% в 2007г. Для предприятия это является положительным моментом, поскольку свидетельствует о снижении финансового риска. Если в 2005г. на 1 руб. собственного капитала было привлечено 77 коп. заемного капитала, то в 2007 г. – 62 коп.

Следующим этапом оценки заемного капитала является сопоставлением темпы изменения заемного капитала с темпами прироста суммы собственных финансовых ресурсов, объемов операционной деятельности, общей суммы активов предприятия (табл. 4).

Таблица 4

Сопоставление темпов прироста заемного капитала темпам прироста собственных финансовых ресурсов, активов и объема реализуемой продукции и услуг   %

	Показатель
	Величина прироста

	
	2007/2005 гг
	2007/2006гг

	Прирост (снижение) заемного капитала

-по кредитам и займам

-по кредиторской задолженности
	-11,7

-24,7

-0,16
	10,1

+124,7

-9,2

	Прирост собственного капитала
	18,7
	1

	Прирост активов
	-3,2
	4,9

	Прирост объема реализуемой продукции, услуг
	+30
	-0,78


Как свидетельствуют данные таблицы, величина заемного капитала снизилась в 2006 году по сравнению с 2005 годом (это произошло за счет снижения по кредиторской задолженности, и задолженности по кредитам и займам), при этом сумма собственного капитала  имела тенденцию к росту. Увеличился и объем производимой продукции, что положительно сказывается, как на эффективности использования заемного капитала, так и на финансовом состоянии предприятия. Однако в 2007 году в сравнении с 2006 годом наблюдается другая ситуация: при значительном увеличении привлеченных кредитов и займов (+124,7%) снижается выручка от продаж (-0,78), что говорит о неэффективности использования заемных средств.

Основным критерием выбора кредитной организации  ООО «Абсолют»  при привлечении  кредитов является процентная  ставка.

В таблице 5   изучим средние процентные ставки по привлекаемым   кредитам  ООО «Абсолют»  за 2005-2007 гг.

Таблица  5
Средние процентные ставки по привлекаемым   кредитам  ООО «Абсолют»  за 2005-2007 гг., % годовых

	Показатель  
	2005 г
	2006г
	2007г

	При привлечении долгосрочных кредитов 
	9,2
	8,3
	8,9

	При привлечении краткосрочных кредитов
	11,7
	12,8
	13,2


Из таблицы видно, что наблюдается некоторое увеличение  ставок по кредитам на протяжении всего анализируемого периода. Данное явление связано с тем, что число кредитных организаций увеличивается с каждым годом и все они предоставляют кредиты по разным ставкам. А при расчете средней ставки берется средняя ставка, предлагаемая всеми кредитными организациями. Кроме того, к 2007 году большинство кредитных организаций перешли к реальности кредитных ставок, что и привело к их некоторому росту.
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Рис 6 - Динамика кредитных ставок   

Рисунок подтверждает сделанные   о росте кредитных ставок, кроме того кредитные ставки организациям увеличивались более низкими темпами.

 Следующим этапом анализа является оценка оборачиваемости заемного капитала. Первым делом определим оборачиваемость общей суммы заемного капитала.

Таблица 6

Анализ оборачиваемости заемного капитала

	Показатели
	2005 г
	2006г
	2007г
	Отклонения (%)

	
	
	
	
	2007к 2005 г., %
	2007к 2006 г., %

	Выручка от продаж,  тыс.руб.
	1578866
	1713032
	1699719
	108,5
	99,2

	Средняя величина заемного капитала,   тыс.руб.– всего 

В том числе кредитов и займов
	311121

68741
	308245

69640
	303838

94648
	99,1

101,3
	98,6

135,9

	Коэффициент оборачиваемости заемного капитала, обороты

В том числе кредитов и займов
	5,07

23,0
	5,56

24,6
	5,59

18,0
	1,11

106,9
	100,5

73

,1

	Период оборота заемного капитала,   дней

В том числе кредитов и займов
	71

16
	65

15
	64

20
	91,5

93,7
	98,5

133,3


За анализируемый период выручка от продаж увеличилась на 7,7%, а стоимость заемного капитала снизилась на 2,3%. В результате коэффициент оборачиваемости возрос с 5,07 оборотов в 2005 г. до 5,59 оборотов в 2007 г. При этом период оборота заемного капитала снизился с 71 дня в 2005 г. до 64 дней в 2007 г.

При этом стоимость кредитов и займов возрастала более быстрыми темпами по сравнению с темпом роста выручки от продаж. В результате период оборота кредитов и займов возрос с 16 дней в 2005 г. до 20 дней в 2007 г.

Таким образом, за счет роста выручки от продаж коэффициент оборачиваемости увеличился на 0,39 оборота, а в результате снижения стоимости заемного капитала – на 0,13 оборота. Общий рост коэффициента оборачиваемости составил 0,52 оборота.

Важным этапом анализа является оценка оборачиваемости кредиторской задолженности в сравнении с оборачиваемостью дебиторской (табл. 7).

В анализируемом периоде наблюдается превышение периода оборота
кредиторской задолженности над периодом оборота дебиторской задолженности по всем годам. Хотя это превышение срока погашения кредиторской задолженности над сроком погашения дебиторской задолженности вызывает несбалансированность денежных потоков предприятия, состояние, когда Кодз > Кокз и Тдз < Ткз, является весьма выгодным для предприятия.

Таблица 7

 Оборачиваемость дебиторской и кредиторской задолженности

	Показатель
	2005 г
	2006г
	2007г
	Отклонения (%)

	
	
	
	
	2007к 2005 г., %
	2007к 2006 г., %

	1 Сумма оборота по дебиторской задолженности (выручка от реализации),   тыс.руб.
	1578866
	1713032
	1699719
	108,5
	99,2

	2 Величина дебиторской задолженности,   тыс.руб.
	99290
	61808
	67411
	62,2
	109,1

	3 Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности, раз
	15,90
	27,72
	25,21
	174,3
	90,9

	4 Средний срок оборота дебиторской задолженности (период погашения дебиторской задолженности), дней
	23
	13
	14
	56,5
	107,7

	5 Величина кредиторской задолженности,   тыс.руб.
	257960
	219250
	199130
	85,0
	90,8

	6 Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности, раз
	6,12
	7,83
	8,54
	127,9
	109,1

	7 Средний срок оборота кредиторской задолженности (период погашения кредиторской задолженности), дней
	59
	46
	42
	78,0
	91,3


ООО «Абсолют», придерживая оплату счетов поставщиков, получает возможность расплатиться по своим обязательствам деньгами со сниженной покупательной способностью, вследствие того, что деньги в результате действия инфляционных факторов с течением времени обесцениваются. Однако такое существенное превышение не является для предприятия эффективным, поскольку в любой момент кредиторы могут потребовать возврата своих долгов.

2.2 Оценка эффективности привлечения заемных средств в  «АБСОЛЮТ» 

Зависимость между рентабельностью собственного капитала и структурой капитала в частности обратная зависимость между рентабельностью собственного капитала и степенью финансовой независимости связана с эффектом финансового рычага.

Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности собственного капитала, получаемое благодаря использованию заемного капитала, не смотря на платность последнего. Он определяет границу целесообразности привлечения заемных источников:
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где Rск – рентабельность собственного капитала;

Rи – рентабельность инвестиций;

ЗК – заемный капитал;

Ес – собственный капитал;

Цзк – цена заемного капитала

Цена заемного капитала будет вестись по второму варианту (то есть без учета кредиторской задолженности), поскольку выплат штрафов и пеней не было:
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ПУ – проценты, уплаченные по заемным средствам (по данным формы № 2)

Сн – ставка налога на прибыль.

Данные для  расчета  эффекта  финансового рычага  приведены в табл. 2.7.

Таблица 8

Данные для расчета  эффекта финансового рычага

	Показатель
	2005 г
	2006г
	2007г

	Собственный капитал,   руб.    
	423721
	503148
	511923

	Заемный капитал, принимаемый для расчета эффекта финансового рычага,  руб.
	69412
	69869
	119428

	Проценты по заемному капиталу  руб. (2 форме)
	7563
	9408
	5689

	Чистая прибыль,   руб.  (по 2 форме)
	72485
	79727
	8706

	Ставка налога на прибыль , %
	24
	24
	24

	Рентабельность инвестированного капитала, % (чистая прибыль/заемный капитал)
	15,9
	15,2
	2,1


Для расчета эффекта финансового рычага проведем расчет оценки стоимости заемного капитала:
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2005 год: 7563 (1-0,24) / 69412 = 0,08 (8%)

2006 год:  9408 (1-0,24)/69869 = 0,10 (10%)

2007 год: 5689 (1-0,24) / 119428 = 0,036 (3,6%)

Расчет эффекта финансового рычага:
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2005 год = 0,159 + (69412/423721) * (0,159-0,08) = 0,02 (2%)

2006 год = 0,152 + (69869/503148) * (0,152-0,10) = 0,162 (16,2%)

2007 год = 0,021 + (119428/511923) * (0,021-0,036) = -0,21 (-2%)

Таким образом заемные средства наиболее эффективно использовались в 2006 году  - эффект составил 16,2%.  В 2007 году заемный капитал использовался неэффективно, о чем говорит отрицательное значение эффекта финансового рычага.

Как известно, все источники финансирования являются платными. Однако стоимость источников средств различна. Поэтому целесообразно общую стоимость капитала организации рассчитывать по формуле средней арифметической взвешенной, т.е. показателем, отражающим относительный уровень общей суммы расходов на поддержание оптимальной структуры капитала, которой является средневзвешенная стоимость капитала. В качестве «весов» каждого элемента выступает его удельный вес в общей сумме сформированного (используемого) или намечаемого к формированию капитала.

Анализ ставки совокупных затрат на капитал показал, что она имеет такую тенденцию (рис. 2.4): сначала совокупные затраты уменьшаются, а достигнув определенного соотношения собственного и заемного капитала, начинают расти.

Расчет WACC в российской практике приравнивается к расчету значения финансового левериджа, который осуществляется по той же формуле. Данный расчет приведен в таблице 9

Таблица  9

Показатели эффекта финансового левериджа и его составляющих в анализируемом периоде

	Наименование
	Расчет
	2005 г.
	2006 г.
	2007 г.

	Налоговый корректор финансового левериджа

Дифференциал финансового левериджа

Коэффициент финансового левериджа

Эффект финансового левериджа
	1 – Снп 

КВРа – ПК 

ЗК : СК 

(1-Снп) х (КВРа-ПК) х (ЗК:СК)
	0,76

-0,04

0,4

-0,01= -1%
	0,76

0,07

0,5

0,03 = 3%
	0,76

0,13

0,4

0,04 = 4%


 Таким образом, как видно из расчетов и разработанных моделей, соотношение между заемным и собственным капиталом близко к оптимальному, которое равно 0,5. В 2007 году значение коэффициента финансового левериджа снизилось до 0,4, но при этом необходимо отметить тот факт, что привлечение заемных средств в 2006 году и максимальное приближение к оптимальной структуре не дало ожидаемого результата, что можно объяснить исключительно нерациональной структурой заемных средств.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В условиях рыночной экономики, формируемой экономическими реформами в России, управление финансами на уровне отдельного субъекта приобрело существенное значение.

Капитал предприятия имеет двойную природу. С одной стороны, он выступает как капитал вложенный в основные средства, запасы, затраты, остатки денежных средств, с другой стороны это часть капитала (пассивов), обеспечивающая непрерывность и бесперебойность хозяйственной деятельности.

Финансовое положение предприятия, его ликвидность и платежеспособность зависят от  того, насколько быстро средства, вложенные в активы, превращаются в реальные деньги. При недостаточности и неэффективном использовании капитала все финансовые показатели ухудшаются, что в конечном итоге приводит к банкротству предприятия.

Предприятию необходимо стремиться к снижению доли заемного капитала. Это возможно при использовании следующих мероприятий:

- ускорение оборачиваемости активов предприятия;

- приостановка на некоторый срок выплаты дивидендов с целью увеличения размера собственного капитала за счет нераспределенной прибыли, остающейся в распоряжении предприятия;

- нормирование величины активов с целью недопущения «замораживания» излишне приобретенных активов;

- привлечение долгосрочных кредитов и займов, имеющих меньшую стоимость по сравнению с краткосрочными;

- продажа ненужных активов и т.д.
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15. Павлова Л.Н Финансовый менеджмент. 2-е изд., перераб. и доп. – М.: ЮНИТИ – ДАНА – 2006, - 619с.

8 Формирование эффективного использования привлеченных кредитов  





7 Определение состава основных кредиторов





6 Определение форм привлечения заемных средств 





5  определение соотношения объема заемных средств 





4  Оценка стоимости     привлечения заемных средств  из различных источников 





3 Определение предельного объема  привлечения заемных средств  





2 Анализ определение целей привлечения заемных средств в предстоящем периоде





1 Анализ привлечения и использования  заемных средств в предшествующем периоде





ЭТАПЫ РАЗРАБОТКИ ПОЛИТКИ ПРИВЛЕЧЕНИЯ ПРЕДПРИЯТИЕМ ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ 





Необеспеченные заемные средства





Заемные средства, обеспеченные поручительством или гарантией





Заемные средства, обеспеченные залогом или закладной








Классификация заемных средств по форме обеспечения 





Лизинг 





Кредиты банков





Займы 





Кредиторская задолженность





Долгосрочный





Краткосрочный 





Заемный капитал





средства, привлекаемые для воспроизводства основных средств





средства, привлекаемые для пополнения оборотных активов





средства, привлекаемые для удовлетворения социальных нужд





Классификация заемных средств по целям привлечения








� Ефимова О.В. Финансовый анализ: Издание М.: 2005. – 31-35с.


� Басовский Л.Е. Финансовый менеджмент: Учебник.- М.: ИНФРА – М., 2006, - 23-25с


� Ольшаный А.И. Банковское кредитование — российский и зару�бежный опыт М.: РДЛ, 25 с.2007


�Павлова Л.Н. Финансовый анализ: Учебник/ 2-е издание – М.: 2001. – 315с. 





� Финансы и кредит: Учеб. пособие /Под ред. проф. А.М.Ковалевой. – М.: Финансы и статистика, 2007.  – 51-52 с.





� Бланк И.А. Финансовый менеджмент. // М. Ника-Центр. , 2007 г. 323 с.
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