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ВВЕДЕНИЕ 

 

Пособие представляет собой краткое изложение вопросов основ-

ных тем дисциплины «Финансы и финансовый менеджмент» для слу-

шателей специальности 1-25 03 75 «Бухгалтерский учет и контроль в 

промышленности». Пособие является изложением теоретических основ 
и методической базы финансового менеджмента на предприятии. 

Основная цель курса – научить слушателей основам финансового 

менеджмента, его теории, методам, приемам анализа, управления и пла-

нирования.  

Основные задачи дисциплины предполагают, что слушатели 

должны получить знания по: 

– основному понятийному аппарату изучаемой дисциплины; 

– знания по анализу методов и факторов эффективного управления 
финансами предприятия, внедрению современных методов и техноло-

гий эффективного инвестирования; 

– научить понимать механизм управления финансами хозяйст-

вующего субъекта и экономически правильно оценивать организацию;  

– научить читать финансовую отчетность предприятия; 

– обучить навыкам планирования, анализа и контроля за финансо-

выми потоками предприятия.  
Пособие включает: 

– теоретический раздел с лекционным материалом, необходимый 

для успешного изучения предмета; 

– практический раздел – содержит практические задания и мето-

дические рекомендации по их решению, направленных на закрепление 

полученных теоретических положений;  

– контроль знаний включает в себя вопросы  по изучаемым темам. 
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ТЕМА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФИНАНСОВ: 

ВОЗНИКНОВЕНИЕ, ПРИРОДА И ФУНКЦИИ ФИНАНСОВ, 

ИСТОЧНИКИ ФОРМИРОВАНИЯ ЦЕНТРАЛИЗОВАННЫХ И 

ДЕЦЕНТРАЛИЗОВАННЫХ ФОНДОВ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 

 

Финансы – исторически сложившаяся экономическая категория. 
Она возникла с развитием товарно-денежных отношений. Необходи-

мость в сознательной, целенаправленной деятельности людей по управ-

лению экономическими, хозяйственными процессами возникла давно. 

Однако впервые ее реализация на научной основе ведет свой отсчет 

лишь со второй половины XIX в. В это время происходят быстрое науч-

но-техническое развитие производства, его расширение, серьезное из-

менение взаимных связей между предприятиями, предприятиями и бан-

ками, другими финансовыми институтами.  
Наука о финансах – это учение о специфических производствен-

ных отношениях, вызванных развитием товарно-денежных отношений  

и существованием государства. 

Финансы присутствуют во всех общественно-экономических фор-

мациях, обусловленных двумя принципами: 

− наличием государства; 

− развитием товарно-денежных отношений. 
Историческими условиями возникновения финансов являются: 

− товарное производство; 

− опосредование товарного производства денежными отноше-

ниями; 

− наличие процесса первичного распределения созданного со-

вокупного общественного продукта и его составной части – прибыли.  

 Развитие финансовых отношений происходит вместе с развитием 

общества от простых отношений к более сложным. Исходным в этом 
взаимодействии является товарное производство. Но в натуральном хо-

зяйстве ни одна из его стадий движения не является финансовой, по-

скольку обмен не опосредован денежными отношениями. С возникно-

вением денег производство и движение совокупного общественного 

продукта опосредуются денежными отношениями. Прибавочный про-

дукт является основой, как воспроизводственного процесса, так и соз-

дания централизованного фонда денежных средств государства.  

С появлением государства появились такие финансовые категории, 
как налоги. По мере развития государства и товарно-денежного хозяй-

ства сформировались группы более сложных категорий – государствен-

ные доходы и расходы, а на их основе – категории государственного 

бюджета, страхования, государственного кредита. Финансовые отно-

шения в этих звеньях финансовой системы носят характер перераспре-
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деления, созданного в сфере производства прибавочного продукта, и 

являются производными и зависимыми по отношению к финансам сфе-

ры материального производства. 

Финансы охватывают лишь те экономические отношения, которые 

связаны с формированием и использованием различных фондов денеж-

ных средств – децентрализованных и централизованных. 
Децентрализованные фонды предприятия включают: фонд нако-

пления, фонд потребления, резервный фонд и др. 

За счет балансовой прибыли предприятие уплачивает многие нало-

ги и сборы. Остающейся суммой прибыли оно полностью распоряжает-

ся, используя эти средства на производственное и социальное развитие, 

выплату дивидендов, на поощрение, благотворительные и иные цели. 

Часть прибыли направляется в фонд накопления, а другая часть – в 

фонд потребления хозяйствующего субъекта. Вместе с амортизациион-
ными отчислениями средства фонда накопления используются на фи-

нансирование капитальных вложений, направляемых на обновление и 

пополнение производственных фондов, то есть на воспроизводство. 

Фонд потребления образуется за счет стоимости необходимого и 

прибавочного продукта. Как часть издержек производства (в форме 

стоимости необходимого продукта) этот фонд складывается за счет за-

трат по заработной плате, а как часть, стимулирующая эффективный 
труд, – за счет прибыли (в форме стоимости прибавочного продукта).  

Резервный фонд предприятия формируется и используется для по-

крытия временно возникающих потребностей в денежных средствах. 

К децентрализованным фондам относятся и бюджеты семей (до-

машних хозяйств), формируемые за счет оплаты труда, социальных 

трансфертов из централизованных фондов и других поступлений. 

Централизованные фонды денежных средств аккумулируются на 

общегосударственном уровне. Основным централизованным фондом 
является бюджет. Бюджет формируется и используется на основе эко-

номических отношений между государством, с одной стороны, и пред-

приятиями и населением – с другой, по поводу образования и распреде-

ления стоимости общественного продукта. На такой же основе форми-

руются внебюджетные централизованные фонды: Фонд социальной за-

щиты населения, Фонд занятости, Фонд и др. К централизованным 

фондам относятся также государственный кредит, фонды страхования. 

Централизованные и децентрализованные фонды денежных 
средств взаимосвязаны, так как экономической основой их формирова-

ния и использования является производство общественного продукта. 

Таким образом, финансы – это особая форма экономических от-

ношений по поводу образования и распределения денежных доходов и 

накоплений предприятий, участвующих в производстве и реализации 
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продукции (работ и услуг), создания централизованных и децентрали-

зованных фондов денежных средств. 

Вопросы для самоконтроля: 

1. На каком историческом этапе возникла экономическая категория 

финансов? 

2. Что лежит в основе учения науки о финансах? 
3. Что включают в себя децентрализованные фонды предприятия? 

4. На каком уровне аккумулируются централизованные фонды де-

нежных средств? 

5. Что представляют собой финансы? 

 

 

ТЕМА 2. ПОНЯТИЕ СФЕР ФИНАНСОВЫХ ОТНОШЕНИЙ. 

УСТРОЙСТВО ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ ГОСУДАРСТВА 

 

Финансы – неотъемлемая часть денежных отношений, поэтому их 

роль и значение зависят от того, какое место денежные отношения за-

нимают в экономических отношениях. Однако не всякие денежные от-

ношения выражают финансовые отношения. Финансы отличаются от 

денег как по содержанию, так и по выполняемым функциям. 

Деньги – это всеобщий эквивалент, при помощи которого прежде 
всего измеряются затраты факторов производства ассоциированных 

производителей, а финансы – экономический инструмент распределе-

ния и перераспределения валового внутреннего продукта (ВВП) и на-

ционального дохода, орудие контроля за образованием и использовани-

ем фондов денежных средств. Главное их назначение состоит в том, 

чтобы путем образования денежных доходов и фондов обеспечить не 

только потребности государства и предприятий в денежных средствах, 

но и контроль за расходованием финансовых ресурсов. 
Финансы выражают денежные отношения, возникающие между: 

− предприятиями в процессе приобретения товарно-материальных 

ценностей, реализации продукции и услуг; 

− предприятиями и вышестоящими организациями при создании 
централизованных денежных средств и их распределении; 

− государством и предприятиями при уплате ими налогов в бюд-
жетную систему и финансировании расходов; 

− государством и гражданами при внесении ими налогов и добро-
вольных платежей; 

− предприятиями, гражданами и внебюджетными фондами при 

внесении платежей и получении ресурсов; 

− отдельными звеньями бюджетной системы; 
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страховыми организациями и предприятиями и населением при уп-

лате страховых взносов и возмещении ущерба при наступлении страхо-

вого случая, а также денежные отношения, опосредствующие круго-

оборот фондов предприятий. 

Субъектами финансовых отношений являются:  

− предприятия и предприниматели – финансы хозяйствующих 
субъектов; 

− работающее население – финансы домашних хозяйств; 

− государство – централизованные фонды: бюджет, внебюджетные 

фонды, государственный кредит, фонды страхования, фондовый рынок. 
Финансовые отношения охватывают две сферы: 

− экономические денежные отношения, связанные с формировани-

ем и использованием централизованных денежных фондов государства, 
аккумулируемых в государственной бюджетной системе и правительст-

венных внебюджетных фондах; 

− экономические денежные отношения, опосредствующие круго-
оборот децентрализованных денежных фондов предприятий. 

Все звенья финансовых отношений тесно взаимосвязаны между со-

бой и составляют единую финансовую систему. 

Финансовая система – это совокупность обособленных, но взаи-

мосвязанных сфер и звеньев финансовых отношений, связанных с обра-

зованием и использованием централизованных и децентрализованных 

фондов денежных средств государства и предприятий. 

В экономической литературе наряду с понятием финансовой сис-

темы существует еще обобщенное понятие финансово-кредитной сис-
темы, включающая в себя  не только сферы и звенья финансовой систе-

мы, но и кредитную систему. Финансовая система вместе с кредитной 

системой оказывают существенное воздействие на деятельность пред-

приятий и учреждений материального производства и непроизводст-

венной сферы. 

Финансовая система Республики Беларусь включает в себя сле-

дующие две крупные сферы: 
− финансы предприятий, учреждений и организаций (децентрали-

зованные финансы); 

− общегосударственные финансы (централизованные финансы). 

Финансы предприятий представляют собой систему денежных от-

ношений, связанных с формированием и использованием денежных фон-

дов предприятий. Они включают денежные отношения, которые возни-

кают между: предприятиями (это главным образом оплата за продукцию 

и услуги); предприятиями и вышестоящими организациями (образование 
централизованных фондов министерств и ведомств); предприятиями и 
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входящими в них структурными подразделениями; предприятиями и го-

сударственным бюджетом (платежи в бюджет, финансирование из бюд-

жета); предприятиями и учреждениями банков (получение кредитов, их 

возврат, уплата процентов за пользование кредитом) и др. Финансы 

предприятий – исходное звено финансовой системы Республики Бела-

русь, оно является основой общегосударственных финансов. 
Финансы предприятий (децентрализованные фонды) состоят из 

двух подсфер: финансов предприятий материального производства и 

финансов учреждений и организаций непроизводственной сферы. 

Решающую роль в национальной экономике Республики Беларусь 

занимают финансы предприятий материального производства, которые 

непосредственно обслуживают производство, кругооборот средств 

предприятий. Именно в этой подсфере создается решающая часть фи-

нансовых ресурсов предприятий, значительная доля которых затем по-
средством налогов направляется на формирование доходной части госу-

дарственного бюджета. 

В зависимости от ряда объективных факторов, существенно 

влияющих на организацию финансовых отношений, на формирование и 

использование денежных фондов, каждая подсфера финансовой систе-

мы может подразделяться на отдельные звенья. Так, например, в зави-

симости от отраслевой направленности в первой подсфере (финансы 
предприятий материального производства) можно выделить такие зве-

нья финансовой системы, как финансы предприятий промышленности, 

сельского хозяйства, строительства, грузового транспорта, связи, тор-

говли и заготовок и др. 

Во второй (непроизводственной) подсфере различают такие звенья, 

как финансы образования; финансы культуры и искусства; финансы 

здравоохранения и физической культуры; финансы науки и научного 

обслуживания; финансы пассажирского транспорта; финансы жилищ-
но-коммунального хозяйства и бытового обслуживания; финансы ком-

мерческих страховых, кредитных и других учреждений; финансы обще-

ственных организаций; финансы обороны страны и др. 

В условиях дальнейшего развития рыночных отношений все пред-

приятия материального производства и небольшая часть организаций не-

производственной сферы осуществляют свою деятельность на началах 

коммерческого расчета. Он представляет собой такой метод хозяйствова-

ния, который предполагает обязательное получение прибыли, достаточ-
ной для осуществления простого и расширенного воспроизводства. 

Подавляющая часть организаций непроизводственной сферы осуще-

ствляет некоммерческую деятельность, т.е. такую деятельность, которая 

не преследует цели получения прибыли (организации культуры, учреж-

дения народного образования, здравоохранения и др.). Если такие учреж-
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дения в ряде случаев и получают доходы (например, государственные ву-

зы за обучение контингента студентов), то они используются на развитие 

этих учреждений. Все затраты в учреждениях непроизводственной сфе-

ры, как правило, покрываются за счет бюджетных средств (за исключе-

нием жилищно-коммунального хозяйства и бытового обслуживания, 

коммерческих страховых, кредитных и других учреждений). 
Общегосударственные (централизованные) финансы включают в 

себя такие звенья, как государственный бюджет; внебюджетные фонды 

(включая фонд социальной защиты населения); фонд государственного 

имущественного, личного и других видов страхования (страхование от-

ветственности и др.); государственный кредит (см. рис 3.1). 

Общегосударственные финансы можно определить как систему де-

нежных отношений по формированию централизованных фондов денеж-

ных средств и использованию их на общегосударственные потребности. 
Главным звеном общегосударственных финансов является государ-

ственный бюджет. С его помощью правительство республики концен-

трирует в своих руках значительную часть финансовых ресурсов стра-

ны. Основным источником формирования доходной части бюджета яв-

ляются налоги с предприятий, учреждений и организаций, а также с 

граждан. В расходной части государственного бюджета преобладают 

прежде всего затраты на финансирование народного хозяйства и соци-
ально-культурные мероприятия. Относительно небольшой удельный 

вес занимают расходы на содержание аппарата управления и на оборо-

ну страны. 

Государственный бюджет Республики Беларусь является одним из 

главных инструментов осуществления финансовой политики государст-

ва. В последние годы государственный бюджет все шире используется 

для преодоления кризисных явлений в экономике, снижения инфляции, 

социальной поддержки определенных слоев населения, для развития ры-
ночных отношений, и в частности на развитие и укрепление предприни-

мательских структур, на приватизацию государственной собственности, 

на развитие внешнеэкономической деятельности предприятий. 

Крупным звеном финансовой системы являются внебюджетные 

фонды. К числу основных внебюджетных фондов относятся: фонд со-

циальной защиты населения; фонд содействия занятости и др. 

Широкое использование наряду с государственным бюджетом 

средств внебюджетных фондов вызвано рядом причин, и прежде всего 
ограниченностью бюджетных ресурсов. Формирование внебюджетных 

фондов позволяет привлечь дополнительные финансовые ресурсы, ко-

торые затем используются на отдельные мероприятия. По своему эко-

номическому содержанию внебюджетные фонды представляют собой 

форму перераспределения и использования финансовых ресурсов. По-
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рядок их образования и использования регламентируется соответст-

вующим законодательством. 

Одним из звеньев финансовой системы является государственное 

имущественное, личное и другие виды страхования, которое представ-

ляет собой один из методов создания резервных фондов для защиты 

собственности предприятий, организаций, учреждений, а также личной 
собственности граждан от убытков при стихийных бедствиях и других 

неблагоприятных событиях, для дополнительного материального обес-

печения граждан при различных событиях в их жизни. 

По своему содержанию страховые отношения имеют ряд специфи-

ческих особенностей. В отличие от финансов, которые связаны с рас-

пределением и перераспределением финансовых ресурсов, страхование 

охватывает только сферу перераспределительных отношений. Эти от-

ношения обусловлены наличием вероятности наступления непредви-
денных событий, т.е. страховых случаев, которые влекут за собой воз-

можность нанесения материального или иного ущерба национальной 

экономике и населению. 

Наряду с государственным страхованием широкое развитие полу-

чило негосударственное страхование, осуществляемое акционерными 

страховыми компаниями. В последние годы как государственные, так и 

негосударственные страховые организации вводят в практику новые 
формы страхования – страхование ответственности, страхование риска 

непогашения кредитов и др. 

Важным звеном общегосударственных финансов является государ-

ственный кредит, посредством которого осуществляется формирование 

дополнительных финансовых ресурсов государства за счет мобилизации 

временно свободных средств населения, предприятий, организаций и уч-

реждении. Государственный кредит представляет собой совокупность 

денежных отношений, возникающих между государством как заемщиком 
(или заимодателем) денежных средств и физическими (юридическими) 

лицами, иностранными правительствами в процессе формирования и ис-

пользования общереспубликанского фонда денежных средств. 

Объективная необходимость существования государственного креди-

та кроется в постоянной нехватке средств государственного бюджета на 

удовлетворение потребностей общества, в наличии бюджетного дефицита. 

Вопросы для самоконтроля: 

1. Что представляют собой финансы на современном этапе развития? 
2. Кто являются субъектами финансовых отношений? 

3. Какие сферы охватывают финансовые отношения? 

4. Что представляет собой финансовая система? 

5. Как можно определить общегосударственные финансы? 
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ТЕМА 3. СУЩНОСТЬ ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКИ 

ГОСУДАРСТВА 

 

Совокупность государственных мероприятий по использованию 

финансовых отношений для выполнения государством своих функций 

представляет собой финансовую политику. 
Финансовая политика государства призвана обеспечивать нормаль-

ное функционирование финансовой системы общества и на этой основе 

осуществлять свои функции социальные, экономические, экологиче-

ские, оборонные и др.  

Важнейшей целью финансовой политики является увеличение объ-

ема финансовых ресурсов на базе экономического роста, соответст-

вующее наращивание государственных финансов, необходимых для 

более полного удовлетворения потребностей общества. 

В связи с этим большое значение приобретают вопросы оптималь-

ного распределения государственных финансов и их эффективного це-

левого использования, в том числе для реализации целевых программ 

(общегосударственных, региональных, межрегиональных). Стержнем 

финансовой политики является система организации финансовых от-

ношений, механизм финансового регулирования и обеспечения соци-

ально-экономического развития общества. 

При разработке финансового баланса страны необходимо опреде-

лить состав его доходной и расходной частей. Результатом всей сово-

купности финансовых отношений являются конечные доходы: это при-

быль, остающаяся в распоряжении предприятий, и амортизационные 

отчисления; это налоги, сборы и обязательные платежи в бюджетную 

систему, отчисления в Фонд социальной защиты населения, Фонд заня-

тости населения, добровольные взносы и пожертвования в обществен-

ные организации; это денежные доходы населения, включая оплату 

труда работников. Что же касается состава конечных расходов в эконо-

мике, то они связаны с личным потреблением населения, инвестиция-

ми, коллективным (общественным) потреблением. 

Финансовый баланс страны позволяет отразить:  

− финансовые взаимосвязи между отдельными экономическими 

секторами;  

− процессы образования всех элементов ВВП и его дальнейшего 

использования.  

Содержание финансовой политики включает: 

− разработку общей концепции финансовой политики, определение 

ее стратегических направлений, целей, главных задач; 
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− создание финансового механизма; 

− управление финансовой деятельностью государства и других 

субъектов экономики. 
Основу финансовой политики составляют стратегические направ-

ления, которые определяют долгосрочную и среднесрочную перспекти-

ву использования финансов и предусматривают решение главных задач, 

вытекающих из особенностей функционирования экономики и соци-

альной сферы страны. Одновременно с этим государство осуществляет 

выбор текущих тактических целей и задач использования финансовых 
отношений. Они связаны с основными проблемами, стоящими перед 

государством, в области мобилизации и эффективного использования 

финансовых ресурсов, регулирования экономических и социальных 

процессов и стимулирования передовых направлений развития произ-

водительных сил, отдельных территорий и отраслей экономики. Все эти 

мероприятия взаимосвязаны между собой и взаимозависимы. 

Важной составной частью финансовой политики является установ-

ление финансового механизма, при помощи которого происходит осу-
ществление всей деятельности государства в области финансов. Финан-

совый механизм представляет собой систему установленных государст-

вом форм, видов и методов организации финансовых отношений.  

Финансовый механизм – это внешняя оболочка финансов, прояв-

ляющаяся в финансовой практике.  

К элементам финансового механизма относятся:  

− формы финансовых ресурсов; 

− методы формирования доходов и расходов государства; 

− организации бюджетной системы, финансов предприятий. 

Финансовый механизм наиболее динамичная часть финансовой по-

литики. Его изменения происходят в связи с решением различных так-
тических задач, и поэтому финансовый механизм чутко реагирует на 

все особенности текущей обстановки в экономике и социальной сфере 

страны.  

Задачи финансовой политики: 
− обеспечение условий для формирования максимально возмож-

ных финансовых ресурсов; 

− установление рационального с точки зрения государства распре-

деления и использования финансовых ресурсов; 
− организация регулирования и стимулирования экономических и 

социальных процессов финансовыми методами; 

− выработка финансового механизма и его развитие в соответствии 

с изменяющимися целями и задачами стратегии; 

− создание эффективной системы управления финансами. 
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Финансовая политика является составной частью экономической 

политики государства. В ней конкретизируются главные направления 

развития народного хозяйства, определяется общий объем финансовых 

ресурсов, их источники и направления использования, разрабатывается 

механизм регулирования и стимулирования социально-экономических 

процессов финансовыми методами. В то же время финансовая политика 
относительно самостоятельная сфера деятельности государства, важ-

нейшее средство реализации политики государства в любой области 

общественной деятельности. 

Вопросы для самоконтроля: 

1. Что представляют собой финансовая политика государства? 

2. Что является важнейшей целью финансовой политики государства? 

3. Что позволяет отразить финансовый баланс страны? 

4. Что включает в себя финансовая политика? 
5. Что представляют собой финансовый механизм? 

6. Перечислите задачи финансовой политики. 

 

 

 

ТЕМА 4. СОДЕРЖАНИЕ ОРГАНИЗАЦИИ ФИНАНСОВ  

В ОРГАНИЗАЦИИ. ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ,  

ЕГО ОСНОВЫ И СОДЕРЖАНИЕ 

 

На начальной стадии становления комплексная система управления 

финансами организации (предприятия) была нацелена в основном на 

обеспечение непрерывного функционирования производства посредст-

вом должного финансового обеспечения этих процессов, рационального 

использования всех ресурсов для достижения положительных конечных 

результатов деятельности.  
Условно можно выделить несколько этапов развития финансово-

го менеджмента: 
1. Первая половина 50-х годов 20-го в. – создание теоретических 

основ применения дисконтных методов для оценки эффективности ин-

вестиционных проектов, модели финансовых инвестиций (формирова-

ние портфеля ценных бумаг), позволяющих положительно влиять на 

снижение степени риска. Одновременно были обоснованы типовые мо-

дели управления оборотным капиталом, направленные на более рацио-
нальное использование денежных ресурсов, материальных запасов и 

средств в расчетах. 

2. Первая половина 60-х годов – применение новых методов анализа 

имущества (активов) предприятия, акцентирование внимания на опера-

циях с ценными бумагами. 
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3. 70-е годы – привлечение новых инструментов фондового рынка, 

прежде всего опционов их использование при выборе и реализации ин-

вестиционных проектов 

4. 80-е годы – введение многочисленных новшеств в методике и 

формах финансирования, кредитования хозяйствующих субъектов, в 

аккумулировании капитала и его расходовании, а также в способах 
страхования предприятий от рисковых потерь, последствий усиливаю-

щейся конкуренции. 

Под финансовым менеджментом понимают: 

− систему управления формированием, распределением и использо-

ванием финансовых ресурсов хозяйствующего субъекта и эффективным 

кругооборотом его денежных средств; 

− систему взаимоотношений между различными субъектами по по-

воду привлечения и использования финансовых ресурсов; 
− науку и практику управления финансами предприятий, направлен-

ную на достижение его тактических и стратегических целей; 

− управление финансовыми ресурсами и имуществом предприятия; 

− управление системой денежных отношений (финансами), выра-

жающихся в образовании доходов (денежных фондов и ресурсов), осу-

ществлении расходов (распределении и перераспределении фондов, ре-

сурсов), контроле эффективности названных выше процессов; 
− управление активами и пассивами предприятия в целях поддержа-

ния платежного баланса и обеспечения необходимой ликвидности 

предприятия; 

− управление финансовыми потоками предприятия. 

Финансовый менеджмент связан с управлением финансовым со-

стоянием предприятия. 

Финансы предприятий – это совокупность экономических отно-

шений, посредством которых образуются, распределяются и использу-
ются децентрализованные фонды денежных средств – как для нужд са-

мих предприятий (обеспечения непрерывного процесса расширенного 

воспроизводства), так и для удовлетворения общегосударственных по-

требностей. 

Финансовый менеджмент представляет собой целенаправленную 

деятельность субъекта управления (высшего руководства предприятия и 

его финансовых служб), направленную на достижение желаемого фи-

нансового состояния управляемого объекта (предприятия), т.е. управле-
ние предприятием для достижения им намеченных финансовых резуль-

татов и эффективности его деятельности.  

Цель финансового менеджмента – максимизация благосостояния 

собственников с помощью управления финансовым состоянием пред-

приятия.  
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Задачи финансового менеджмента: 

− формирование объема финансовых ресурсов, необходимого для 

обеспечения текущей деятельности организации и направлений его раз-

вития; 

− наиболее эффективное использование финансовых ресурсов; 

− оптимизация денежного оборота и расходов (затрат); 
− устранение неэффективных участков деятельности; 

− максимизация прибыли предприятия; 

− минимизация уровня финансового риска; 

− эффективное управление ресурсами в целях увеличения стоимо-

сти предприятия; 

− обеспечение устойчивых темпов роста экономического потен-

циала предприятия; 

− оценка потенциальных финансовых возможностей предприятия 
на предстоящие периоды; 

− применение методик оценки эффективности принимаемых фи-

нансовых решений; 

− избежание банкротства (антикризисное управление); 

− обеспечение текущей финансовой устойчивости и целевой рента-

бельности на основе построенной системы показателей эффективности. 

Предмет финансового менеджмента – изучение процессов, свя-
занных с формированием, распределением и использованием финансо-

вых ресурсов предприятия и организацией оборота его денежных 

средств. 

Основные принципы финансового менеджмента: 

− финансовая самостоятельность предприятия; 

− самофинансирование; 

− материальная заинтересованность; 

− материальная ответственность; 
− обеспеченность рисков финансовыми резервами. 

Функции финансового менеджмента подразделяются на две группы: 

− функции финансового менеджмента как управляющей системы; 

− функции финансового менеджмента как специальной области 

управления предприятием. 

Функции финансового менеджмента как системы управления: 

− финансовое планирование (бюджетирование); 

− финансовая организация; 
− мотивация на достижение намеченных финансовых показателей; 

− финансовый контроль (контроллинг или управленческий учет). 

Основные функции финансового менеджмента как управляющей 

системы. 

1. Функция разработки финансовой стратегии предприятия: ис-
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ходя из общей стратегии экономического развития предприятия ипрог-

ноза конъюнктуры финансового рынка, формируется система целей и 

целевых показателей финансовой деятельности на долгосрочный пери-

од; определяются приоритетные задачи, решаемые в ближайшей пер-

спективе и разрабатывается политика действий предприятия по основ-

ным направлениям его финансового развития. Финансовая стратегия 
предприятия – неотъемлемая составляющая общей стратегии его эко-

номического развития. 

2. Организационная функция – обеспечивает принятие и реализа-

цию управленческих решений по всем аспектам финансовой деятельно-

сти предприятия – строятся по иерархическому или функциональному 

признаку с выделением конкретных «центров ответственности». В про-

цессе реализации этой функции финансового менеджмента необходимо 

обеспечивать постоянную адаптацию организационных структур к ме-
няющимся условиям функционирования предприятия и направлениям 

финансовой деятельности. Организационные структуры финансового 

менеджмента должны быть интегрированы в общую организационную 

структуру управления предприятием. 

3. Информационная функция – обеспечивает обоснование несколь-

ких возможных альтернативных вариантов управленческих решений; оп-

ределяет объемы и содержание информационных потребностей финансо-
вого менеджмента; формирует внешние и внутренние источники инфор-

мации, удовлетворяющие эти потребности; организует постоянный мони-

торинг финансового состояния предприятия и конъюнктуры финансового 

рынка. 

4. Функция анализа различных аспектов финансовой деятельности 

предприятия предполагает экспресс-оценку и углубленную оценку от-

дельных финансовых операций, а также результатов финансовой дея-

тельности отдельных дочерних предприятий, филиалов и «центров от-
ветственности» и обобщенных результатов финансовой деятельности. 

Критерии данной оптимизации – финансовые показатели, в т.ч. коэф-

фициенты предприятия в целом и в разрезе отдельных ее направлений. 

5. Функция планирования – обеспечивает разработку системы стра-

тегических текущих планов и оперативных бюджетов по основным на-

правлениям финансовой деятельности, различным структурным подраз-

делениям и по предприятию в целом. Основа такого планирования – 

разработанная финансовая стратегия предприятия, требующая конкре-
тизации на каждом этапе его развития. 

6. Стимулирующая функция – обеспечивает систему стимулирова-

ния реализации принятых управленческих решений в области финансо-

вой деятельности, формирует систему поощрения и санкций в разрезе 

руководителей и менеджеров отдельных структурных подразделений 
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предприятия соответственно за выполнение или невыполнение установ-

ленных целевых финансовых показателей, финансовых нормативов и 

плановых заданий. Индивидуализация такой системы стимулирования 

обеспечивается внедрением на предприятии контрактной формы оплаты 

груда руководителей подразделений и финансовых менеджеров. 

7. Функция контроля – обеспечивает эффективный контроль за 
реализацией принятых управленческих решений в области финансовой 

деятельности – реализуется: созданием систем внутреннего контроля на 

предприятии; разделением контрольных обязанностей отдельных служб 

и финансовых менеджеров; определением системы контролируемых по-

казателей и контрольных периодов; оперативным реагированием на ре-

зультаты осуществляемого контроля. 

Функции финансового менеджмента как специальной области 

управления предприятием: 
− управление активами; 

− управление капиталом; 

− управление инвестициями; 

− управление денежными потоками; 

− управление финансовыми рисками. 

1. Функция управления активами предполагает: выявление реаль-

ной потребности в отдельных видах активов исходя из предусматривае-
мых объектов операционной деятельности предприятия, и определение 

их суммы в целом; оптимизацию состава активов с позиций эффектив-

ности комплексного их использования; обеспечение ликвидности от-

дельных видов оборотных активов и ускорение цикла их оборота; выбор 

эффективных форм и источников их финансирования. 

2. Функция управления капиталом. В процессе ее реализации: оп-

ределяется общая потребность в капитале для финансирования пред-

приятия; оптимизируется структура капитала в целях обеспечения наи-
более эффективного его использования; разрабатывается система меро-

приятий по рефинансированию капитала в наиболее эффективные виды 

активов. 

3. Функция управления инвестициями - заключается в: определе-

нии важнейших направлений инвестиционной деятельности предпри-

ятия; оценке инвестиционной привлекательности отдельных реальных 

проектов и финансовых инструментов и отборе наиболее эффективных 

из них; формировании реальных инвестиционных программ и портфеля 
финансовых инвестиций; выборе наиболее эффективных форм финан-

сирования инвестиций. 

4. Функция управления денежными потоками заключается: в фор-

мировании входящих и выходящих потоков денежных средств предпри-

ятия, их синхронизации по объему и во времени по отдельным пред-
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стоящим периодам; в эффективном использовании остатка временно 

свободных денежных активов. 

5. Функция управления финансовыми рисками и предотвращения 

банкротства. В процессе ее реализации: выявляется состав основных 

финансовых рисков, присущих хозяйственной деятельности данного 

предприятия; оценивается уровень этих рисков и объем связанных с 
ними возможных финансовых потерь в разрезе отдельных операций и 

по хозяйственной деятельности в целом; формируется система меро-

приятий по профилактике и минимизации отдельных финансовых рис-

ков, а также их страхованию; на основе постоянного мониторинга диаг-

ностируется уровень угрозы банкротства и при высоком его уровне ис-

пользуются механизмы антикризисного финансового управления пред-

приятием. 

Вопросы для самоконтроля: 
1. Для чего необходимы финансы в экономике и деятельности 

предприятия? 

2. Что такое «финансы предприятий»? 

3. В чём заключается сущность обеспечивающей функции финан-

сов предприятия? 

4. В чём заключается сущность распределительной функции фи-

нансов предприятия? 
5. В чём заключается сущность контрольной функции финансов 

предприятия? 

6. Что такое финансовый менеджмент? 

7. Какие выделяются принципы финансового менеджмента? 

8. В чём заключается главная цель финансового менеджмента?  

 

 

ТЕМА 5. ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ. ИНФОРМАЦИОННАЯ БАЗА 

И ИНСТРУМЕНТЫ ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА 

 

Система информационного обеспечения финансового менеджмента 

представляет собой функциональный комплекс, обеспечивающий про-

цесс непрерывного целенаправленного подбора соответствующих ин-

формативных показателей, необходимых для осуществления анализа, 

планирования и подготовки эффективных оперативных управленческих 

решений по всем аспектам финансовой деятельности предприятия. 
Содержание системы информационного обеспечения финансового 

менеджмента, ее широта и глубина определяются отраслевым особен-

ностями деятельности предприятий, их организационно-правовой фор-

мой функционирования, объемом и степенью диверсификации финан-

совой деятельности и рядом других условий. Конкретные показатели 
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этой системы формируются за счет как внешних (находящихся вне 

предприятия), так и внутренних источников информации. 

Система показателей информационного обеспечения финансового 

менеджмента, формируемых из внешних источников, делится на четыре 

основные группы: 

1. Показатели, характеризующие общеэкономическое развитие 
страны. Показатели этой группы служат основой проведения анализа и 

прогнозирования условий внешней финансовой среды функционирова-

ния предприятия при принятии стратегических решений в области фи-

нансовой деятельности. Формирование системы показателей этой груп-

пы основывается на публикуемых данных государственной статистики. 

К показателям данной группы относятся: 

а) показатели макроэкономического развития: темп роста внутрен-

него валового продукта и национального дохода; объем эмиссии денег в 
рассматриваемом периоде; денежные доходы населения; вклады насе-

ления в банках; индекс инфляции; ставка рефинансирования централь-

ного банка. 

б) показатели отраслевого развития: объем произведенной (реали-

зованной) продукции, его динамика; общая стоимость активов предпри-

ятий, в том числе оборотных; сумма собственного капитала предпри-

ятий; сумма валовой прибыли предприятий, в том числе по основной 
(операционной) деятельности; ставка налогообложения прибыли по ос-

новной деятельности; ставки налога на добавленную стоимость и ак-

цизного сбора на продукцию, выпускаемую предприятиями отрасли; 

индекс цен на продукцию отрасли в рассматриваемом периоде. 

2. Показатели, характеризующие конъюнктуру финансового рын-

ка. Показатели этой группы служат для принятия управленческих ре-

шений в области формирования портфеля долгосрочных финансовых 

инвестиций, осуществления краткосрочных финансовых инвестиций, 
привлечения кредитов, валютных операций. Формирование системы 

показателей этой группы основывается на публикациях периодических 

изданий, фондовой и валютной биржи и др. К показателям данной 

группы относятся: 

а) показатели, характеризующие конъюнктуру отдельных сегмен-

тов фондового рынка: виды основных фондовых инструментов (акций, 

облигаций и т.п.), обращающихся на биржевом и внебиржевом фондо-

вом рынке; котируемые цены предложения и спроса основных видов 
фондовых инструментов; объемы и цены сделок по основным видам 

фондовых инструментов; сводный индекс динамики цен на фондовом 

рынке. 

б) показатели, характеризующие конъюнктуру отдельных сегмен-

тов кредитного рынка: кредитная ставка отдельных коммерческих бан-
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ков, дифференцированная по срокам предоставления финансового кре-

дита; депозитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференци-

рованная по вкладам до востребования и срочным вкладам. 
в) показатели, характеризующие конъюнктуру отдельных сегмен-

тов валютного рынка: официальный курс отдельных валют, которыми 
оперирует предприятие в процессе внешнеэкономической деятельно-
сти; курс покупки-продажи аналогичных видов валют, установленный 
коммерческими банками. 

3. Показатели, характеризующие деятельность контрагентов и 
конкурентов. Показатели этой группы используются в основном для 
принятия оперативных управленческих решений по отдельным аспек-
там формирования и использования финансовых ресурсов. Эти показа-
тели формируются обычно в разрезе следующих блоков: банки; лизин-
говые компании; страховые компании; инвестиционные компании и 
фонды; поставщики продукции; покупатели продукции; конкуренты. 
Источником формирования данных показателей служат публикации от-
четных материалов в прессе, соответствующие рейтинги с основными 
результативными показателями деятельности (по банкам, страховым 
компаниям), а также платные бизнес-справки, предоставляемые отдель-
ными информационными компаниями. 

4. Нормативно-регулирующие показатели. Эти показатели учиты-
ваются в процессе подготовки финансовых решений, связанных с осо-
бенностями государственного регулирования финансовой деятельности 
предприятий. Источниками формирования показателей этой группы яв-
ляются нормативно-правовые акты, принимаемые различными органа-
ми государственного управления. 
Содержание системы информационного обеспечения финансового 

менеджмента, ее широта и глубина определяются отраслевым особен-
ностями деятельности предприятий, их организационно-правовой фор-
мой функционирования, объемом и степенью диверсификации финан-
совой деятельности и рядом других условий. Конкретные показатели 
этой системы формируются за счет как внешних (находящихся вне 
предприятия), так и внутренних источников информации. 
В теории финансового менеджмента различают следующие основные 

системы финансового анализа, проводимого на предприятии: горизон-
тальный анализ; вертикальный анализ; сравнительный анализ; анализ 
финансовых коэффициентов; интегральный финансовый анализ. 

1. Горизонтальный финансовый анализ базируется на изучении ди-
намики отдельных финансовых показателей во времени. В процессе ис-
пользования этой системы анализа рассчитываются темпы роста (при-
роста) отдельных показателей финансовой отчетности за ряд периодов и 
определяются общие тенденции их изменения (или тренда). 

2. Вертикальный финансовый анализ базируется на структурном 
разложении отдельных показателей финансовой отчетности предприя-
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тия. В процессе осуществления этого анализа рассчитывается удельный 
вес отдельных структурных составляющих агрегированных финансовых 
показателей.  
С помощью горизонтального и вертикального анализа можно полу-

чить наиболее общее представление об имевших место качественных 
изменениях в структуре актива, а также о динамике этих изменений. В 
процессе изучения необходимо проанализировать и дать оценку состоя-
ния, движения и изменения укрупненных групп активов: основных 
средств и нематериальных активов, запасов и затрат, дебиторской за-
долженности, денежных средств. 

3. Сравнительный финансовый анализ базируется на сопоставлении 
значений отдельных групп аналогичных показателей между собой. В 
процессе использования этой системы анализа рассчитываются размеры 
абсолютных и относительных отклонений сравниваемых показателей.  

4. Анализ финансовых коэффициентов базируется на расчете соот-
ношения различных абсолютных показателей финансовой деятельности 
предприятия между собой. В данном анализе рассчитываются следую-
щие группы аналитических финансовых коэффициентов: коэффициенты 
оценки финансовой устойчивости предприятия; коэффициенты оценки 
платежеспособности (ликвидности) предприятия; коэффициенты оцен-
ки оборачиваемости активов; коэффициенты оценки оборачиваемости 
капитала; коэффициенты оценки рентабельности. 

5. Интегральный финансовый анализ позволяет получить наиболее 
углубленную (многофакторную) оценку условий формирования отдель-
ных агрегированных финансовых показателей. В финансовом менедж-
менте наибольшее распространение получили следующие системы ин-
тегрального финансового анализа: 

− Система интегрального анализа эффективности использования 
активов предприятия.  

− Система СВОТ-анализа финансовой деятельности.  
− Объектно-ориентированная система интегрального анализа фор-

мирования чистой прибыли предприятия.  
− Система портфельного анализа.  
Вопросы для самоконтроля: 

1. Что собой представляет система информационного обеспечения финансо-

вого менеджмента?  

2. Для чего необходим анализ финансовых показателей, характеризующих со-

стояние внешней среды предприятия? 

3. Для чего необходимы результаты горизонтального финансового анализа? 

4. По каким основным направлениям проводится вертикальный финансовый 

анализ? 

5. По каким основным направлениям проводится сравнительный финансовый 

анализ?  
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ТЕМА 6. МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ 

ФИНАНСОВЫХ 

ВЫЧИСЛЕНИЙ 

 

Концепция стоимости денег во времени состоит в том, что стои-

мость денег с течением времени изменяется с учетом нормы прибыли 
на финансовом рынке, в качестве которой обычно выступает норма 

ссудного процента (или процента). 

В процессе сравнения стоимости денежных средств при планирова-

нии их потоков в продолжительном периоде времени используется два 

основных понятия – будущая стоимость денег или их настоящая стои-

мость. 

Будущая стоимость денег представляет собой сумму инвестиро-

ванных в настоящий момент средств, в которую они превратятся через 
определенный период времени с учетом определенной ставки процента 

(процентной ставки). Определение будущей стоимости денег характе-

ризует процесс наращения их стоимости (компаундинг), который со-

стоит в присоединении к их первоначальной сумме начисленной суммы 

процентов. 

Настоящая (текущая) стоимость денег представляет собой сумму 

будущих денежных средств, приведенной с учетом определенной став-
ки процента к настоящему периоду времени. Определение настоящей 

стоимости денег характеризует процесс дисконтирования их стоимости, 

который представляет операцию, обратную наращению, осуществляе-

мую путем изъятия из будущей стоимости соответствующей суммы 

процентов (дисконтной суммы или «дисконта»).  

При проведении финансовых вычислений, связанных с оценкой 

стоимости денег во времени, процессы наращения или дисконтирования 

стоимости могут осуществляться как по простым, так и по сложным 
процентам. 

Простой процент представляет собой сумму дохода, начисляемого 

к основной сумме денежного капитала в каждом интервале общего пе-

риода его использования, по которой дальнейшие ее перерасчеты не 

осуществляются. Начисление простого процента применяется, как пра-

вило, при краткосрочных финансовых операциях. 

Сложный процент представляет собой сумму дохода, начисляемо-

го к основной сумме денежного капитала в каждом интервале общего 
периода его использования, которая не выплачивается, а присоединяет-

ся к основной сумме денежного капитала и в последующем платежном 

интервале сама приносит доход. Начисление сложного процента приме-

няется, как правило, при долгосрочных финансовых операциях (инве-

стировании, кредитовании и т.п.). 
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Основным инструментом оценки стоимости денег во времени вы-

ступает процентная ставка (ставка процента) – удельный показатель, в 

соответствии с которым в установленные сроки выплачивается сумма 

процента в расчете на единицу денежного капитала. Обычно процент-

ная ставка характеризует соотношение годовой суммы процента и сум-

мы предоставленного (заимствованного) денежного капитала (выра-
женное в десятичной дроби или в процентах). Это понятие отличается 

многообразием конкретных его видов, используемых в практике финан-

совых вычислений.  

А. Методический инструментарий оценки стоимости денег по про-

стым процентам использует наиболее упрощенную систему расчетных 

алгоритмов. 

1. Расчет суммы простого процента в процессе наращения стоимо-

сти (компаундинга). 
Пример 6.1. Определить сумму простого процента за три года при сле-

дующих условиях: первоначальная сумма вклада – 5000 усл. ден. ед.; го-

довая процентная ставка– 20%. Проценты начисляются ежеквартально. 

Методические рекомендации: 

Для расчёта суммы начисленных процентов использовать формулу 

(6.1): 

 

,PniI =       (6.1) 

 

где I – сумма процента за обусловленный период времени в целом; 
Р– первоначальная сумма (стоимость) денежных средств; п – количест-

во интервалов, по которым осуществляется расчет процентных плате-

жей, в общем обусловленном периоде времени; i – используемая про-

центная ставка, выраженная десятичной дробью. 

2. Расчет  суммы простого процента в процессе дисконтирования 

стоимости (т.е. суммы дисконта).  

Пример 6.2.Определить сумму дисконта по простому проценту за 
год при следующих условиях: конечная сумма вклада определена в раз-

мере 10000 усл. ден. ед.; дисконтная ставка составляет 7% в квартал. 

Методические рекомендации: 

Для расчёта суммы дисконта использовать формулу (6.2): 

 

,
1

1

in
SSD

⋅+
⋅−=      (6.2) 

 

где D – сумма дисконта (рассчитанная по простым процентам) за обу-

словленный период времени в целом;  S – будущая стоимость денежных 
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средств;  п – количество интервалов, по которым осуществляется расчет 

процентных платежей, в общем обусловленном периоде времени;  

i – используемая дисконтная ставка, выраженная десятичной дробью. 

Б. Методический инструментарий оценки стоимости денег по 

сложным процентам. 

1. Будущая сумма вклада (стоимости денежных средств) в процессе 
его наращения по сложным процентам. 

Пример 6.3. Первоначальная стоимость вклада – 3000 усл. ден. ед. 

Процентная ставка, используемая при расчете суммы сложного процен-

та, установлена в размере 5% в квартал. Общий период инвестирования 

– три года. Определить будущую стоимость вклада и сумму сложного 

процента за весь период инвестирования при следующих условиях:  

Методические рекомендации: 

Для расчёта будущей стоимости вклада и суммы сложного про-
цента использовать формулы (6.3) и (6.4): 

 

,)1( n
c iPS +=      (6.3) 

 

где Sc – будущая стоимость вклада (денежных средств) приего нараще-

нии по сложным процентам; Р– первоначальная сумма вклада;i – ис-

пользуемая процентная ставка, выраженная десятичной дробью;п – ко-
личество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 

платеж, в общем обусловленном периоде времени. 

 

.PSI cc −=       (6.4) 

 

2. Настоящая стоимость денежных средств в процессе дисконти-

рования по сложны процентам.  

Пример 6.4: Определить настоящую стоимость денежных средств 

и сумму дисконта по сложным процентам за год при следующих усло-

виях: будущая стоимость денежных средств определена в размере 2000 

усл. ден. ед.; используемая для дисконтирования ставка сложного про-
цента составляет 10% в полугодие. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (6.5) и (6.6): 

 

,
)1( nc

i

S
P

+
=       (6.5) 

 

где Рс – первоначальная сумма вклада; S – будущая стоимость вклада 

при его наращении, обусловленная условиями инвестирования; i – ис-
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пользуемая дисконтная ставка, выраженная десятичной дробью; п – ко-

личество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 

платеж, в общем обусловленном периоде времени. 

 

.ccc PSD −=       (6.6) 

 

3. Средняя (эффективная) процентная ставка, используемая в рас-

четах стоимости денежных средств по сложным процентам. 

Пример 6.5. Определить годовую ставку доходности облигации 

при следующих условиях: номинал облигации, подлежащий погашению 
через пять лет, составляет 4000 усл. ден. ед.; цена, по которой облигация 

реализуется в момент эмиссии, составляет 3000 усл. ден. ед. 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (6.7): 

 

,1

1

−







=

n

c

c

P

S
i       (6.7) 

 

где i – средняя процентная ставка, используемая в расчетах стоимости 

денежных средств по сложным процентам, выраженная десятичной 

дробью; Sc – будущая стоимость денежных средств; Рс – настоящая 
стоимость денежных средств; п – количество интервалов, по которым 

осуществляется каждый процентный платеж, в общем обусловленном 

периоде времени. 

4. Эффективная процентная ставка в процессе наращения стои-

мости денежных средств по сложным процентам. 

Пример 6.6. Денежная сумма 5000 усл. ден. ед. помещена в ком-

мерческий банк на депозит сроком на 5 лет; годовая процентная ставка, 
по которой ежеквартально осуществляется начисление процента, со-

ставляет 15%. Определить эффективную среднегодовую процентную 

ставку. 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (6.8): 

 

,1
1

1э −







+=

n

n
i      (6.8) 

 

где iэ – эффективная среднегодовая процентная ставка при наращении 

стоимости денежных средств по сложным процентам, выраженная деся-

тичной дробью; i –периодическая процентная ставка, используемая при 
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наращении стоимости денежных средств по сложным процентам, выра-

женная десятичной дробью; n –количество интервалов, по которым 

осуществляется каждый процентный платеж по периодической про-

центной ставке на протяжении года. 

При оценке стоимости денег во времени по сложным процентам 

необходимо иметь в виду, что на результат оценки оказывает большое 
влияние не только используемая ставка процента, но и число интерва-

лов выплат в течение одного и того же общего платежного периода.  
Вопросы для самоконтроля: 

1. В чём заключаются основные положения концепции стоимости денег во 

времени? 

2. Каковы следствия изменения стоимости денег во времени? 

3. Что такое будущая и настоящая стоимость денег? Как они определяются? 

4. Что такое простой и сложный процент? Чем они отличаются друг от друга? 

 

 

ТЕМА 7. ХАРАКТЕРИСТИКА ПРОЦЕССА ФИНАНСОВОГО 

ПЛАНИРОВАНИЯ И ФИНАНСОВОГО КОНТРОЛЯ 

 

Финансовое планирование представляет собой процесс разработ-

ки системы финансовых планов и плановых (нормативных) показателей 

по обеспечению развития предприятия необходимыми финансовыми 

ресурсами и повышению эффективности его финансовой деятельности 

в предстоящем периоде. 

Финансовое планирование на предприятии базируется на использо-
вании трех основных его систем: 

1. Перспективного планирования финансовой деятельности пред-

приятия. 

2. Текущего планирования финансовой деятельности предприятия. 

3. Оперативного планирования финансовой деятельности предпри-

ятия. 

Все системы внутрифирменного финансового планирования нахо-

дятся во взаимосвязи и реализуются в определенной последовательно-
сти. На первоначальном этапе этого процесса осуществляется перспек-

тивное финансовое планирование, которое призвано реализовать стра-

тегические цели развития предприятия, а также определить задачи и 

параметры текущего финансового планирования. В свою очередь, те-

кущее финансовое планирование, формируя плановые задания финан-

сового развития предприятия в рамках предстоящего периода, создает 

основу для разработки и доведения до исполнителей оперативных 

бюджетов (и других форм оперативных плановых заданий) по всем ос-
новным вопросам финансовой деятельности. 

 



28 
 

1. Система перспективного финансового планирования является 
наиболее сложной из рассматриваемых систем. Это планирование со-

стоит в разработке прогноза основных показателей финансовой дея-

тельности и финансового состояния предприятия на долгосрочный пе-

риод. 

Исходными предпосылками для разработки долгосрочного финан-
сового плана по важнейшим направлениям финансовой деятельности 

предприятия являются: 

1. Цели финансовой стратегии предприятия (выраженные конкрет-

ными количественными целевыми показателями). 

2. Финансовая политика предприятия по отдельным аспектам фи-

нансовой деятельности (отражается в системе разработанной финансо-

вой стратегии). 

3. Прогнозируемая конъюнктура финансового рынка в разрезе ос-
новных его видов – кредитного, фондового, валютного и др. 

4. Прогнозируемые изменения других факторов внешней среды и 

внутреннего развития предприятия. 

5. Результаты горизонтального (трендового) анализа важнейших 

показателей финансовой деятельности предприятия за ряд предшест-

вующих периодов. 

Поскольку ряд исходных предпосылок долгосрочного финансового 
плана по важнейшим направлениям финансовой деятельности предпри-

ятия носят вероятностный характер, этот план желательно разрабаты-

вать в нескольких вариантах – «оптимистическом», «реалистическом», 

«пессимистическом». 

Долгосрочный финансовый план составляется, как правило, на 

предстоящие три года с разбивкой по отдельным годам прогнозируемо-

го периода, форма такого плана носит произвольный характер, но в нём 

должны получить отражение наиболее важные параметры финансового 
развития предприятия, определяемые целями его финансовой стратеги: 

• прогнозируемая сумма активов предприятия (в целом, в т.ч. обо-

ротных); 

• прогнозируемая структура капитала (соотношение собственного и 

заемного его видов); 

• прогнозируемый обьём реального инвестирования предприятия; 

• прогнозируемые сумма чистой прибыли предприятия и показа-

тель рентабельности собственного капитала; 
• прогнозируемая сумма амортизационного потока (в соответствии 

с избранной амортизационной политикой предприятия); 

• прогнозируемое соотношение распределения чистой прибыли 

предприятия на потребление и накопление (в соответствии с избранной 

дивидендной политикой предприятия); 
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• прогнозируемая сумма чистого денежного потока предприятия. 

В процессе прогнозирования основных показателей долгосрочного 

финансового плана предприятия используются следующие основные 

методы: 

1. Метод корреляционно-регрессионного моделирования. Сущность 

этого метода заключается в установлении корреляционной зависимости 
между рассматриваемыми показателями в динамике и последующем 

прогнозировании одного из них в зависимости от изменения других 

(базовых). В финансовом менеджменте широкое распространение по-

лучило прогнозирование суммы активов предприятия (в целом и от-

дельных их видов), а также некоторых других показателей в зависимо-

сти от изменения объема реализации продукции. 

2. Метод оптимизационного моделирования. Его сущность заклю-

чается в оптимизации конкретного прогнозируемого показателя в зави-
симости от ряда условий его формирования. Этот метод используется в 

финансовом менеджменте при прогнозировании структуры капитала, 

чистой прибыли и некоторых других показателей. 

3. Метод многофакторного экономико-математического модели-

рования. Сущность этого метода состоит в том, что прогнозируемый 

показатель определяется на основе конкретных математических моде-

лей, отражающих функциональную взаимосвязь его количественного 
значения от системы определенных факторов, также выраженных коли-

чественно. В финансовом менеджменте широко используются разно-

образные модели устойчивого роста предприятия, определяющие объе-

мы его внешнего финансирования в зависимости от темпа роста реали-

зации продукции (или в обратной постановке) и другие. 

4. Расчетно-аналитический метод. Его сущность состоит в прямом 

расчете количественных значений прогнозируемых показателей на ос-

нове использования соответствующих норм и нормативов. В финансо-
вом менеджменте этот метод используется при прогнозировании суммы 

амортизационного потока (на основе использования разных методов 

амортизации), а соответственно и чистого денежного потока (при ранее 

спрогнозированной сумме чистой прибыли предприятия). 

5. Экономико-статистический метод (метод экстраполяции). 

Сущность этого метода состоит в исследовании закономерностей дина-

мики конкретного показателя (определении линии его тренда) и распро-

странении темпов динамики на прогнозируемый период. Несмотря на 
относительную простоту этого метода, его использование дает наи-

меньшую точность прогноза, так как не позволяет учесть новые тенден-

ции и факторы, влияющие на динамику рассматриваемого показателя. 

В процессе прогнозирования основных показателей долгосрочного 

финансового плана предприятия могут быть использованы и другие ме-
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тоды (метод экспертных прогнозных оценок, балансовый и т.п.). 

2. Система текущего финансового планирования базируется раз-
работанном долгосрочном плане по важнейшим аспектам финансовой 

деятельности. Это планирование состоит в разработке конкретных ви-

дов текущих финансовых планов, которые позволяют определить на 

предстоящий период все источники финансирования развития предпри-
ятия, сформировать структуру его доходов и затрат, обеспечить по-

стоянную платежеспособность предприятия, предопределить структуру 

его активов и капитала на конец планируемого периода. Текущие планы 

финансовой деятельности разрабатываются предстоящий год с разбив-

кой по кварталам. 

Исходными предпосылками для разработки текущих финансовых 

планов предприятия являются: 

1. Прогнозируемые показатели долгосрочного финансового плана 
предприятия. 

2. Планируемые объемы производства и реализации продукции и 

другие экономические показатели операционной деятельности пред-

приятия. 

3. Система разработанных на предприятии норм и нормативов за-

трат отдельных ресурсов. 

4. Действующая система ставок налоговых платежей. 
5. Действующая система методов и норм амортизационных отчис-

лений. 

6. Средние ставки кредитного и депозитного процентов на финан-

совом рынке. 

7. Результаты финансового анализа за предшествующий год. 

В процессе разработки отдельных показателей текущих финансо-

вых планов используются преимущественно следующие методы: тех-

нико-экономических расчетов; балансовый; экономико-
математического моделирования. 

Основными видами текущих финансовых планов, разрабатываемых 

на предприятии, являются: 

1. План доходов и расходов по операционной деятельности являет-

ся одним из основных видов текущего финансового плана предприятия, 

составляемого на первоначальном этапе текущего планирования его 

финансовой деятельности (так как ряд его показателей служит исход-

ной базой разработки других видов текущих финансовых планов). 
В процессе разработки этого плана должна быть обеспечена четкая 

взаимосвязь планируемых показателей доходов от реализации продук-

ции, активов, внереализационных операций (валового и чистого), из-

держек, налоговых и других платежей, балансовой и чистой прибыли 

предприятия. 
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2. План поступления и расходования денежных средств (кассовый 

план) призван отражать результаты прогнозирования денежных потоков 

предприятия. 

Целью разработки этого плана является определение объема и ис-

точников формирования финансовых ресурсов предприятия; распреде-

ление финансовых ресурсов по видам и направлениям его хозяйствен-
ной деятельности; обеспечение постоянной платежеспособности пред-

приятия на всех этапах планового периода. 

В этом плане должна быть обеспечена четкая взаимосвязь показа-

телей остатка денежных средств на начало периода, их поступления в 

плановом периоде, их расходования в плановом периоде и остатка де-

нежных средств на конец периода. 

3. Балансовый план отражает результаты прогнозирования состава 

активов и структуры используемого капитала предприятия конец пла-
нового периода. 

Целью разработки балансового плана является определение необ-

ходимого прироста отдельных видов активов с обеспечением их внут-

ренней сбалансированности, а также формирование оптимальной 

структуры капитала, обеспечивающей достаточную финансовую устой-

чивость предприятия в предстоящем периоде. 

При разработке балансового плана используется укрупненная схема 
статей баланса предприятия, отражающая требования его построения 

применительно к специфике конкретной организационно-правовой 

формы деятельности. 

Кроме перечисленных основных видов текущих финансовых пла-

нов на предприятии могут разрабатываться и другие их виды (напри-

мер, программа реальных инвестиций в разрезе отдельных инвестици-

онных проектов, эмиссионный план и т.п.). 

3. Система оперативного финансового планирования базируется 
на разработанных текущих финансовых планах. Это планирование за-

ключается в разработке комплекса краткосрочных плановых заданий по 

финансовому обеспечению основных направлений хозяйственной дея-

тельности предприятия. Главной формой такого планового финансово-

го задания является бюджет. 

Бюджет представляет собой оперативный финансовый план крат-

косрочного периода, разрабатываемый обычно в рамках до одного года 

(как правило, в рамках предстоящего квартала или месяца), отражаю-
щий расходы и поступления финансовых ресурсов в процессе осущест-

вления конкретных видов хозяйственной деятельности. 

Он детализирует показатели текущих финансовых планов и являет-

ся главным плановым документом, доводимым до «центров ответст-

венности» всех типов. 
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Разработка плановых бюджетов на предприятии характеризуется 

термином «бюджетирование» и направлена на решение двух основных 

задач: 

а) определение объема и состава расходов, связанных с деятельно-

стью отдельных структурных единиц и подразделений предприятия; 

б) обеспечение покрытия этих расходов финансовыми ресурсами из 
различных источников. 

В системе основных функций финансового менеджмента важная 

роль принадлежит осуществлению на предприятии финансового кон-

троля. 

Финансовый контроль представляет собой организуемый пред-

приятием процесс проверки исполнения и обеспечения; реализации 

всех управленческих решений в области финансовой деятельности с 

целью реализации финансовой стратегии и предупреждения кризисных 
ситуаций, приводящих к его банкротству. 

Финансовый контроль организуется на предприятии в следующих 

основных формах: 

1. Предварительный финансовый контроль. Он организуется стадии 

формирования финансовых планов и бюджетов в процессе рассмотре-

ния бизнес-планов (заявок) отдельных структурных подразделений 

(центров ответственности) предприятия. В процессе финансового кон-
троля проверяется обоснованность отдельных показателей и правиль-

ность проведенных расчетов с целью выявления возможных резервов 

повышения эффективности финансовой деятельности и предотвраще-

ния возможных нарушений действующего законодательства и внутрен-

них нормативных актов предприятия. 

2. Текущий финансовый контроль. Он проводится в ходе реализа-

ции финансовых планов и бюджетов всех уровней с целью принятия 

оперативных мер по полному выполнению всех предусмотренных пла-
новых показателей. 

3. Последующий финансовый контроль. Он осуществляется в ходе 

рассмотрения установленной финансовой отчетности и предусмотрен-

ных отчетов руководителей отдельных структурных подразделений 

(центров ответственности) при подведении итоговых результатов фи-

нансовой деятельности за отчетный период (месяц, квартал, год) с це-

лью последующей ее нормализации 

Повышению эффективности реализации функции внутреннего фи-
нансового контроля способствует внедрение на предприятии эффектив-

ной комплексной управляющей системы, получившей название «фи-

нансовый контроллинг». 

Финансовый контроллинг представляет собой регуляторную 

управляющую систему, координирующую взаимосвязи между форми-
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рованием информационной базы, финансовым анализом, финансовым 

планированием и внутренним финансовым контролем, обеспечиваю-

щую концентрацию контрольных действий на наиболее приоритетных 

направлениях финансовой деятельности предприятия, своевременное 

выявление отклонений фактических ее результатов от предусмотренных 

и принятие оперативных управленческих решений, направленных на ее 
нормализацию. 

Вопросы для самоконтроля: 

1. Что представляет собой финансовое планирование? 

2. На каких основных системах базируется финансовое планирование? 

3. Что представляет собой финансовый контроль? 

4. Перечислите основные формы финансового контроля. 

5. Что представляет собой финансовый контроллинг? 

 

 

ТЕМА 8. УПРАВЛЕНИЕ КРАТКОСРОЧНЫМИ 

(ОБОРОТНЫМИ) АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
Финансовое состояние предприятия зависят от того, каким имуще-

ством располагает предприятие, в какие активы вложен капитал и какой 

доход они ему приносят. 

Сведения о размещении капитала, имеющегося в распоряжении 

предприятия, содержатся в активе баланса. Каждому виду размещенно-

го капитала соответствует определенная статья баланса.  

 Краткосрочные активы (оборотные или текущие) представля-
ют собой совокупность денежных средств, вложенных в текущую (опе-

рационную) деятельность предприятия, т.е. вложенные в оборотные 

производственные фонды и фонды обращения, и обеспечивающие не-

прерывность процесса производства и реализации продукции, 

Краткосрочным активам присущи следующие свойства: 

– будут реализованы, проданы или потреблены в течение 12 мес. 

либо в ходе нормального операционного цикла компании; 

– необходимы для ежедневной работы предприятия и решения те-
кущих задач; 

– легко конвертируются в наличные деньги и могут использоваться 

для погашения краткосрочных обязательств. 

Краткосрочные активы предприятия условно можно разделить на 

две группы: 

– денежные: денежные средства, дебиторская задолженность, крат-

косрочные финансовые вложения; 

– неденежные: запасы, отгруженная продукция и товар, материаль-
но-производственные запасы и незавершенное производство. 

По степени ликвидности краткосрочные активы подразделяются на 
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следующие группы: 

• абсолютно ликвидные (денежные средства); 

• высоколиквидные (краткосрочные финансовые вложения и крат-

косрочная дебиторская задолженность); 

• среднеликвидные (запасы готовой продукции и товаров); 

• слаболиквидные активы (сырье, материалы, инвентарь, хозяйст-
венные принадлежности, незавершенное производство); 

• неликвидные активы (безнадежная дебиторская задолженность, 

расходы будущих периодов). 

Управление краткосрочными активами предприятия связано с кон-

кретными особенностями формирования операционного цикла. Опера-
ционный цикл представляет собой период полного оборота всей сум-

мы краткосрочных активов, в процессе которого происходит смена от-

дельных их видов. Он характеризует промежуток времени между при-
обретением производственных запасов и получением денежных средств 

от реализации произведенной продукции. 

Пример 8.1. определить продолжительность операционного, про-

изводственного и финансового циклов предприятия исходя из следую-

щих данных: средний период оборота запасов сырья, материалов со-

ставляет 32 дня; средний период оборота незавершенного производства 

составляет 8 дней; средний период оборота запасов готовой продукции 
составляет 19 дней; средний период оборота текущей дебиторской за-

долженности составляет 20 дней; средний период оборота текущей кре-

диторской задолженности составляет 16 дней. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (8.1), (8.2), (8.3): 

 

дзгпмз ПОПОПОПОЦ ++= ,     (8.1) 

 

где ПОЦ – продолжительность операционного цикла предприятия, дн.; 

ПОмз – продолжительность оборота запасов сырья, материалов и других 

материальных факторов производства в составе оборотных активов, дн.; 

ПОгп – продолжительность оборота запасов готовой продукции, дн.; 
ПОдз – продолжительность инкассации текущей дебиторской задолжен-

ности, дн. 

 

гпнзпсм ПОПОПОППЦ ++= ,     (8.2) 

 

где ППЦ – продолжительность производственного цикла предприятия, 

дн.; ПОсм – период оборота среднего запаса сырья, материалов и полу-

фабрикатов, дн.; ПОнзп – период оборота среднего объема незавершен-
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ного производства, дн.; ПОгп – период оборота среднего запаса готовой 

продукции, дн. 

 

кздз ПОПОППЦПФЦ −+= ,     (8.3) 

 

где ПФЦ – продолжительность финансового цикла (цикла денежного 

оборота) предприятия, дн.; ПОдз – средний период оборота текущей де-

биторской задолженности, дн.; ПОкз – средний период оборота текущей 

кредиторской задолженности, дн. 

Для обеспечения бесперебойного осуществления процесса произ-
водства и реализации продукции и минимизацию текущих затрат по их 

обслуживанию на предприятии необходимо управление такой части 

краткосрочных активов предприятия, как запасы. Эффективное управ-

ление запасами позволяет снизить продолжительность производствен-

ного и всего операционного цикла, уменьшить уровень текущих затрат 

на их хранение, снизить уровень транзакционных издержек по их за-

купке, высвободить из текущего хозяйственного оборота часть фи-

нансовых средств, реинвестируя их в другие активы. 
Оптимизация размера основных групп текущих запасов связана 

с предварительным разделением всей совокупности запасов товарно- 

материальных ценностей на два основных вида - производственные (за-

пасы сырья, материалов и полуфабрикатов) и запасы готовой продук-

ции.  

Для оптимизации размера текущих запасов товарно-материальных 

ценностей используется «Модель экономически обоснованного размера 
заказа». Расчетный механизм «Модели экономически обоснованного 

размера заказа» основан на минимизации совокупных операционных 

затрат по закупке и хранению запасов на предприятии. Эти операцион-

ные затраты предварительно разделяются на две группы: 

1) затраты по размещению заказов (расходы по транспортированию 

и приемке товаров); 

2) затраты по хранению товаров на складе. 

С ростом среднего размера одной партии поставки товаров сни-
жаются операционные затраты по размещению заказа и возрастают 

операционные затраты по хранению товарных запасов на складе пред-

приятия (и наоборот). «Модель экономически обоснованного размера 

заказа» позволяет оптимизировать пропорции между вышеназванными 

двумя группами операционных затрат таким образом, чтобы совокуп-

ная их сумма была минимальной. 

Пример 8.2. Годовая потребность в определенной виде сырья, оп-
ределяющая объем его закупки, составляет 2000 ден. ед. Средняя стои-

мость размещения одного заказа составляет 14 ден. ед., а средняя стои-
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мость хранения единицы товара – 6 ден. ед. Определить оптимальный 

средний размер производственного запаса. 

Методические рекомендации: 

Использовать формулу (8.4): 

 

х

рз

о
С

СОПП
РПП

⋅⋅
=

2
,    (8.4) 

 

где РППо – оптимальный средний размер партии поставки това-

ров(EOQ); ОПП – объем производственного потребления товаров (сы-

рья или материалов) в рассматриваемом периоде; Срз – средняя стои-
мость размещения одного заказа; Сх– стоимость хранения единицы то-

вара в рассматриваемом периоде. 

Для эффективного управления краткосрочными активами предпри-

ятия необходимо оптимизировать размер дебиторской задолженно-
сти покупателей за товары, работы и услуги.  

Для формирования алгоритма управления текущей дебиторской за-

долженностью  необходимо определение возможной суммы оборотного 
капитала, направляемого в дебиторскую задолженность. Если финансо-

вые возможности предприятия не позволяют инвестировать необходи-

мую сумму средств в полном объеме, то на предприятии должны быть 

проведены дополнительные корректирующие мероприятия, направлен-

ные на оптимизацию объема производства продукции и использование 

дополнительных инструментов финансирования текущей деятельности 

предприятия.  

Пример 8.3. Определить необходимую сумму оборотного капита-
ла, направляемого в предстоящем периоде в дебиторскую задолжен-

ность, при следующих условиях: планируемый объем реализации про-

дукции с предоставлением товарного (коммерческого) кредита – 8200 

тыс. ден. ед.; планируемый удельный вес себестоимости продукции в ее 

цене – 75%; средний период предоставления кредита оптовым покупа-

телям – 40 дней; средний период просрочки платежей по предоставляе-

мому кредиту по результатам анализа – 20 дней. 

Методические рекомендации 
Использовать формулу (7.5): 

360

)(/

срср

цск

дз

ПРППККОР
ОК

+⋅⋅
= ,    (8.5) 

 

где ОКдз – необходимая сумма оборотного капитала, направляемого в 

дебиторскую задолженность; ОРк – планируемый объем реализации 
продукции в кредит; Кс/ц – коэффициент соотношения себестоимости и 
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цены продукции, выраженный десятичной дробью; ППК
ср

 – средний пе-

риод предоставления кредита покупателям, в днях; ПР
ср

 – средний пе-

риод просрочки платежей по предоставленному кредиту, в днях. 
Вопросы для самоконтроля: 

1. В чём заключается роль краткосрочных активов в деятельности предпри-

ятия? 

2. Для чего на предприятии формируются производственные запасы?  

3. Для чего необходимо управлять производственными запасами? 

4. В чём особенности применения «Модели экономически обоснованного 

размера заказа» для оптимизации запасов готовой продукции? 

5. Определите величину оборотных средств при следующих исходных дан-

ных: выручка от реализации продукции за I квартал составила 3000 тыс. руб.; себе-

стоимость реализованной продукции – 2700 тыс. руб., в том числе: затраты на сы-

рье и материалы – 1350 тыс. руб., на заработную плату – 540 тыс. руб.; складской 

запас – 30 дней; длительность производственного цикла – 20 дней; сроки платежа 
клиентов – 30 дней. 

 

 

 

ТЕМА 9. УПРАВЛЕНИЕ  ДОЛГОСРОЧНЫМИ  АКТИВАМИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
Долгосрочные активы (внеоборотные активы) предприятия пред-

ставляют собой средства, многократно участвующих в процессе от-

дельных циклов хозяйственной деятельности и переносящих на про-

дукцию использованную стоимость частями.  

Долгосрочные активы предприятия по основным функциональным 

видам делятся на две группы: 

1. Основные средства – совокупность материальных активов пред-
приятия в форме средств труда, ожидаемый срок полезного использо-

вания которых превышает один год, многократно участвующие в опе-

рационном процессе производства и переносящие свою стоимость на 

продукцию частями.  

К основным средствам относятся: здания, сооружения и передаю-

щие устройства; машины и оборудование; транспортные средства; ин-

струменты, приборы, инвентарь; земельные участки; капитальные рас-

ходы на улучшение земель; прочие основные средства. 
2. Нематериальные активы - совокупность активов, не имеющих 

материальной формы, срок использования которых в операционной 

деятельности предприятия превышает один год. 

Воспроизводство основных средств планируется в натуральных 

показателях и денежном выражении тремя методами:  

1) по первоначальной стоимости (балансовая стоимость) – факти-



38 
 

ческая стоимость приобретения, включая расходы по доставке и пуско-

наладочные работы нового объекта с учетом переоценок в момент по-

становки на баланс; 

2) по восстановительной стоимости – текущая стоимость анало-

гичных основных средств с учетом их морального износа, действующих 

в условиях их воспроизводства (осуществляется путем переоценки с 
учетом сложившихся на ее дату рыночных цен). Это издержки воспро-

изводства без учета морального износа; 

3) по остаточной стоимости – первоначальная (восстановитель-

ная) стоимость за вычетом суммы износа, начисленного по нормам 

амортизации. Это текущая стоимость с учетом реального состояния 

объекта. 

На балансе предприятия основные средства числятся по первона-

чальной стоимости до их переоценки, а после – по восстановительной. 
Оптимизация общего объема и состава долгосрочных активов 

предприятия осуществляется с учетом возможных резервов повышения 

производственного использования активов в предстоящем периоде: 

– повышение производительного использования долгосрочных ак-

тивов во времени (прирост коэффициентов сменности и непрерывности 

их работы); 

– повышение производительного использования долгосрочных ак-
тивов по мощности (рост производительности отдельных видов долго-

срочных активов предприятия в пределах предусмотренной техниче-

ской мощности). 

В процессе оптимизации общего объема долгосрочных активов из 

их состава исключаются те их виды, которые не участвуют в производ-

ственном процессе по различным причинам. 

Пример 9.1. Определить необходимый объем операционных вне-

оборотных активов предприятия на предстоящий период исходя из сле-
дующих данных: стоимость операционных внеоборотных активов 

предприятия на конец отчетного периода составила 150 тыс. ден. ед.; из 

общей стоимости операционных внеоборотных активов предприятия 

отдельные виды активов на общую сумму 10 тыс. ден. ед. не принимали 

в отчетном периоде непосредственного участия в производственном 

процессе; в планируемом периоде за счет увеличения сменности работы 

предприятия коэффициент использования операционных внеоборотных 

активов во времени с 0,7 увеличится до 0,8; за счет намечаемого более 
производительного использования основных видов оборудования об-

щий коэффициент использования операционных внеоборотных активов 

по мощности возрастет в предстоящем периоде на 0,1; планируемый 

темп прироста объема реализации продукции составляет 20%. 

Методические рекомендации 
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Использовать формулу (9.1): 

 

)1()1()1()( пмвнпкова ОРКИКИОВАОВАОП ∆+⋅∆+⋅∆+⋅−= , (9.1) 

 

где ОПова – общая потребность предприятия в операционных внеобо-

ротных активах в предстоящем периоде; ОВАк – стоимость используе-

мых предприятием операционных внеоборотных активов на конец от-

четного периода; ОВАнп – стоимость операционных внеоборотных акти-

вов предприятия, не принимающих непосредственного участия в произ-

водственном процессе, на конец отчетного периода; дКИв – планируе-
мый прирост коэффициента использования операционных внеоборот-

ных активов во времени; дКИм – планируемый прирост коэффициента 

использования операционных внеоборотных активов по мощности; 

дОРп – планируемый темп прироста объема реализации продукции, вы-

раженный десятичной дробью.  

Для принятия управленческих решений по обеспечению обновле-

ния долгосрочных активов предприятия необходимо определить объем 

обновления операционных долгосрочных (внеоборотных) активов 
в предстоящем периоде. 

Обновление операционных внеоборотных активов предприятия 

может осуществляться на простой или расширенной основе, отражая 

процесс простого или расширенного их воспроизводства. 

Пример 9.2. Определить необходимый объем обновления опера-

ционных внеоборотных активов предприятия в процессе простого и рас-

ширенного их воспроизводства исходя из следующих данных: общая 
потребность предприятия в операционных внеоборотных активах в 

предстоящем периоде по результатам расчета составляет 250 тыс. ден. 

ед.; фактическое наличие используемых операционных внеоборотных 

активов на конец отчетного периода составляло 240 тыс. ден. ед.; стои-

мость операционных внеоборотных активов предприятия, намеченных к 

выбытию в связи с физическим износом, составляет 30 тыс. ден. ед.; 

стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, намечен-

ных к выбытию в связи с моральным износом, составляет 10 тыс. ден. 
ед. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (9.2), (9.3): 

 

мфпрос СВСВОВА += ,     (9.2) 

 

где ОВАпрос – необходимый объем обновления операционных внеобо-

ротных активов предприятия в процессе простого их воспроизводства; 
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СВф – первоначальная восстановительная стоимость операционных вне-

оборотных активов, выбывающих в связи с физическим их износом; 

СВм – первоначальная восстановительная стоимость операционных вне-

оборотных активов, выбывающих в связи с моральным их износом. 

 

мфоваоварасш СВСВФНОПОВА ++−= ,   (9.3) 

 

где ОВАрасш – необходимый объем обновления операционных внеобо-

ротных активов предприятия в процессе расширенного их воспроизвод-

ства; ОПова– общая потребность предприятия в операционных внеобо-

ротных активах в предстоящем периоде (алгоритм ее расчета был рас-
смотрен ранее); ФНова – фактическое наличие используемых операци-

онных внеоборотных активов предприятия на конец отчетного (начало 

предстоящего) периода; СВф – стоимость операционных внеоборотных 

активов, выбывающих в предстоящем периоде в связи с физическим их 

износом; СВм – стоимость операционных внеоборотных активов, выбы-

вающих в предстоящем периоде в связи с моральным их износом. 

По мере физического и морального износа основные средства амор-

тизируются, т.е. постепенно переносят свою стоимость на выпускаемую 
продукцию, включаемую в себестоимость и аккумулирующейся в денеж-

ной форме в амортизационном фонде (после продажи  продукции). 

Амортизация – постепенное перенесение стоимости основных 

средств по мере на выпускаемую продукцию.  

Размер амортизационных отчислений в год в процентах к балан-

совой (первоначальной или восстановительной) стоимости основных 

средств (определяют по каждому виду) представляет собой норму 
амортизации. 

Произведение среднегодовой стоимости основных средств и нор-

мы амортизации – годовая сумма амортизации. 

Выделяются следующие методы амортизации: 

1. Линейный метод – амортизационные отчисления производят-

ся равными долями независимо от времени эксплуатации (равномерное 

прямолинейное списание). 

2. Ускоренный метод – отчисления максимальны на ранней ста-
дии эксплуатации, а затем их величина уменьшатся (в первые годы спи-

сывается основная часть первоначальной стоимости): 

2.1) метод суммы чисел лет срока полезного использования. Сумма 

лет представляет собой результат сложения порядковых номеров лет экс-

плуатации, годовая амортизация обратно пропорциональна сумме лет; 

2.2) метод уменьшающегося остатка. В данном методе использу-

ется норма амортизации, рассчитанная по линейному методу, умножен-

ная на повышеющий коэффициент. 
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3. Замедленный метод – отчисления минимальны на ранней ста-

дии эксплуатации, а затем их величина увеличивается. 

4. Производительный метод – исходит из выработки амортизи-

руемого объекта (полученной продукции, отработанных часов, кило-

метров пробега и т.д.). 

5. Специальные методы (обусловлены спецификой амортизи-
руемых объектов, ведомственной спецификой, льготным налогообло-

жением и др.). 

В условиях инфляции производится ежемесячная индексация 

амортизационных отчислений (сумма амортизационных отчислений 

умножается на индекс изменения стоимости основных средств за пре-

дыдущий месяц по отношению к декабрю предыдущего года. 
Вопросы для самоконтроля: 

1. Что такое долгосрочные активы предприятия? 

2. Как определяется потребность в основных средствах?  

3. Какие методы амортизации можно применять для амортизации ВА? 

4. Определите величину амортизационных отчислений методом суммы чисел 

лет срока полезного использования для каждого года срока полезного использова-

ния. Расчетный срок полезного использования основного средства составляет 5 

лет. Стоимость основного средства – 6 000 000 руб.  

5. Определите величину амортизационных отчислений методом уменьшаю-

щегося остатка для каждого года срока полезного использования.Приобретен 

принтер стоимостью 900 руб. со сроком полезного использования – 5 лет. Норма 

амортизации 20%, коэффициент ускорения 1,4.  

6. Определите величину амортизационных отчислений производительным ме-

тодом в отчётном месяце. Приобретен автомобиль стоимостью 30000 руб. с пред-

полагаемым пробегом до 500000 км. Пробег в отчетном месяце составил 3500 км.  

 

 

 

ТЕМА 10. УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ И СТРУКТУРОЙ 

КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

Одним из основных элементов финансовой деятельности субъек-

тов хозяйствования является капитал.  

Капитал представляет собой накопленный путем сбережений за-

пас экономических благ в форме денежных средств и реальных капи-

тальных товаров, вовлекаемых его собственниками в экономический 

процесс как инвестиционный ресурс и фактор производства с целью 
получения дохода, функционирование которых в экономической систе-

ме базируется на рыночных принципах и связано с факторами времени, 

риска и ликвидности. 

Капитал делится на два вида: 

1) активный капитал — производственные мощности хозяйст-
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вующего субъекта, формально представленные в активе его бухгалтер-

ского баланса в виде имущества предприятия; 

2) пассивный капитал — источники средств, за счет которых 

сформированы активы субъекта хозяйствования, подразделяющиеся на:  

2.1) собственный капитал  — часть стоимости активов предпри-

ятия, остающаяся собственникам после удовлетворения требований 
третьих лиц (уставный, дополнительный, резервный капиталы, нерас-

пределенная прибыль);  

2.2) заемный капитал — денежные средства, предоставленные 

предприятию на долгосрочной или краткосрочной основе третьими ли-

цами.  

Управление капиталом представляет собой разработку и реали-

зацию управленческих решений, связанных с оптимальным его форми-

рованием из различных источников, а также обеспечением эффективно-
го его использования в различных видах хозяйственной деятельности 

предприятия. 

Управление капиталом предприятия направлено на определение 

стоимости капитала. Капитал, как фактор производства имеет опреде-
ленную стоимость, уровень которой должен учитываться в процессе его 

вовлечения в экономический процесс. 

В зависимости от источника финансирования оценки стоимости 
капитала осуществляется по трем направлениям: оценка стоимости соб-

ственного капитала предприятия; оценка стоимости привлекаемого 

предприятием заемного капитала; оценка средневзвешенной стоимости 

капитала предприятия. 

1. Стоимость собственного капитала основана на отчетных дан-

ных предприятия и включает:  

а) среднюю сумму используемого собственного капитала в отчет-

ном периоде по балансовой стоимости; 
б) среднюю сумму используемого собственного капитала в теку-

щей рыночной оценке; 

в) сумму выплат собственникам капитала (проценты, дивиденды и 

т.д.) за счет чистой прибыли предприятия.  

2. Стоимость привлекаемого дополнительного акционерного капи-

тала рассчитывается в процессе оценки по дополнительно привлекае-

мым акциям.  

Стоимость привлечения дополнительного капитала за счет эмиссии 
привилегированных акций определяется с учетом фиксированного раз-

мера дивидендов, который по ним заранее предопределен.  

Кроме выплаты дивидендов, при определении стоимости привле-

чения дополнительного капитала необходимо так же учесть эмиссион-

ные затраты по выпуску акций 
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Пример 10.1. Определить наилучший способ привлечения собст-

венного капитала (за счет эмиссии привилегированных акций, за счет 

эмиссии простых акций), если: 

а) количество дополнительно эмитируемых привилегированных 

акций – 1000; номинал привилегированной акции – 3000 руб.; сумма 

дивидендов, планируемых к выплате на одну привилегированную ак-
цию – 550 руб.; затраты по эмиссии акций – 50000 руб.; 

б) количество дополнительно эмитируемых простых акций – 3000; 

номинал простой акции – 1000 руб.; сумма дивидендов, выплаченных 

на одну простую акцию в отчетном периоде – 170 руб.; планируемый 

темп роста выплат дивидендов – 1,11; затраты по эмиссии акций – 

50000 руб. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (10.1) и (10.2): 
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где ССКпр – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет 

эмиссии привилегированных акций, %; Дпр – сумма дивидендов, преду-
смотренных к выплате в соответствии с контрактными обязательствами 

эмитента; Кпр – сумма собственного капитала, привлекаемого за счет 

эмиссии привилегированных акций; ЭЗ – затраты по эмиссии акций, 

выраженные в десятичной дроби по отношению к эмиссии (Кпр). 
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где СККпа – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет 

эмиссии простых акций (дополнительных паев), %; Ка – количество до-
полнительно эмитируемых акций;  Дпа – сумма дивидендов, выплаченных 

на одну простую акцию в отчетном периоде (или выплат на единицу па-

ев), %; ПВт – планируемый темп роста выплат дивидендов (процентов по 

паям), выраженный десятичной дробью;  Кпа– сумма собственного капи-

тала, привлеченного за счет эмиссии простых акций (дополнительных па-

ев); ЭЗ – затраты по эмиссии акций, выраженные в десятичной дроби по 

отношению к сумме эмиссии акций (дополнительных паев). 

3. Стоимость заемного капитала в процессе функционирования 
предприятия может быть оценена по следующим направлениям:  

1) стоимость финансового кредита (банковского и лизингового);  

2) стоимость капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций;  
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3) стоимость товарного (коммерческого) кредита (в форме кратко-

срочной или долгосрочной отсрочки платежа);  

4) стоимость текущих обязательств по расчетам. 

Заемные финансовые ресурсы – это средства, которые использу-

ются на условиях возвратности, срочности и платности. Эффективная 

финансовая деятельность предприятия невозможна без постоянного 
привлечения заемных средств. Использование заемного капитала позво-

ляет существенно расширить объем хозяйственной деятельности орга-

низации, обеспечить более эффективное использование собственного 

капитала, а, в конечном счете – повысить рыночную стоимость пред-

приятия. 

Управление привлечением заемных средств представляет собой 

целенаправленный процесс их формирования из различных источников 

и в разных формах в соответствии с потребностями предприятия в за-
емном капитале на различных этапах его развития. 

Пример 10.2. Определить наилучший способ привлечения заёмного 

капитала в размере 1 млн. руб. (за счёт банковского кредита, финансо-

вого лизинга, эмиссии облигаций с купонным доходом), если:а) ставка 

процента за банковский кредит – 20%; ставка налога на прибыль – 24%; 

уровень расходов по привлечению банковского кредита – 20000 руб.;  

б) годовая лизинговая ставка – 33%; годовая норма амортизации актива, 
привлеченного на условиях финансового лизинга – 12%; уровень рас-

ходов по привлечению актива на условиях финансового лизинга – 

30000 руб.;в) ставка купонного процента по облигации – 19%; уровень 

эмиссионных затрат – 100000 руб. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (10.3), (10.4), (10.5): 
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где СБК – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме бан-
ковского кредита, %; ПКб – ставка процента за банковский кредит, %; 

Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью; ЗПб – 

уровень расходов по привлечению банковского кредита к его сумме, 

выраженный десятичной дробью. 
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где СФЛ – стоимость заемного капитала, привлекаемого на условиях 

финансового лизинга, %;  ЛС – годовая лизинговая ставка, %; НА – го-

довая норма амортизации актива, привлеченного на условиях финансо-

вого лизинга, %; Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятич-

ной дробью; ЗПфл – уровень расходов по привлечению актива на усло-

виях финансового лизинга к стоимости этого актива, выраженный деся-
тичной дробью. 
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где С0Зк – стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии 

облигаций, %; СК – ставка купонного процента по облигации, %;  

Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;   

ЭЗо – уровень эмиссионных затрат по отношению к объему эмиссии, 

выраженный десятичной дробью.  

Пример 10.3. Определить стоимость товарного кредита, предос-
тавляемого в форме краткосрочной отсрочки платежа, если: размер це-

новой скидки при осуществлении немедленного наличного платежа за 

продукцию – 7%; ставка налога на прибыль – 24%; период предоставле-

ния отсрочки платежа за продукцию – 37 дней. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (10.6): 
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где СТКк – стоимость товарного (коммерческого) кредита, предостав-

ляемого на условиях краткосрочной отсрочки платежа, %; ЦС – размер 

ценовой скидки при осуществлении немедленного наличного платежа за 

продукцию, %; Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной 

дробью; ПО – период предоставления отсрочки платежа за продукцию, 
в днях. 

Финансовое управление соотношением собственного и заемного 

капитала является одной из наиболее важных и сложных задач.  

Оптимальная структура капитала представляет собой такое соот-

ношение использования собственных и заемных средств, при котором 

обеспечивается наиболее эффективная пропорциональность между ко-

эффициентом финансовой рентабельности и коэффициентом финансо-

вой устойчивости предприятия, т.е. максимизируется его рыночная 
стоимость. 
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Использование предприятием заемных средств, которое влияет на 

изменение коэффициента рентабельности собственного капитала харак-

теризует финансовый леверидж (финансовый рычаг). Эффект финансо-

вого левериджа (финансового рычага) представляет собой изменение 

рентабельности собственных средств, полученное благодаря использо-

ванию заемных средств. 
Положительный эффект финансового рычага базируется на том, 

что банковская ставка в нормальной экономической среде оказывается 

ниже доходности инвестиций. 

Отрицательный эффект (или обратная сторона финансового ры-

чага) проявляется, когда рентабельность активов падает ниже ставки по 

кредиту, что приводит к ускоренному формированию убытков. 

Пример 10.4. Произвести расчёт эффекта финансового левериджа 

на основании данных таблицы 10.1. 
 

Таблица 10.1  

Исходные данные для расчёта эффекта финансового левериджа 

Предприятие 
Показатель 

А Б В 

1. Средняя сумма всего используемого капитала 

(активов) врассматриваемом периоде 500 750 320 

из неё       

2. Средняя сумма собственного капитала 370 520 200 

3. Сумма валовой прибыли (без учета расходов 

по уплате процентов за кредит) 50 73 41 

4. Средний уровень процентов за кредит, % 20 20 20 

 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (10.7): 
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где ЭФЛ – эффект финансового левериджа, заключающийся в приросте 

коэффициента рентабельности собственного капитала, %; Снп – ставка 
налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;  КВРа – коэффици-

ент валовой рентабельности активов (отношение валовой прибыли к 

средней стоимости активов), %;  ПК – средний размер процентов за 

кредит, уплачиваемых предприятием за использование заемного капи-

тала, %;  ЗК – средняя сумма используемого предприятием заемного ка-

питала; СК – средняя сумма собственного капитала предприятия.  
Вопросы для самоконтроля: 
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1. Что такое капитал предприятия?  

2. Почему собственный капитал предприятия имеет стоимость?  

3. Чем характер обслуживания привлечённого капитала отличается от заём-

ного с точки зрения оценки их стоимости? 

4. Почему при определении стоимости финансового кредита процентная 

ставка корректируется на ставку по налогу на прибыль и затраты на привлечение 

кредита? 

5. Что такое финансовый леверидж?  

 
 

ТЕМА 11. УПРАВЛЕНИЕ ЗАЁМНЫМ КАПИТАЛОМ 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

Эффективная финансовая деятельность предприятия в современ-

ных условиях невозможна без привлечения заемных средств. Использо-

вание заемного капитала позволяет существенно расширить объем хо-
зяйственной деятельности предприятия, обеспечить более эффективное 

использование собственного капитала. 

Заемный капитал, используемый предприятием, представляет объ-

ем его финансовых обязательств, подразделяется на:  

1. Долгосрочный заёмный капитал: долгосрочные кредиты и займы 

банков и небанковских финансовых организаций. 

2. Краткосрочный заёмный капитал: краткосрочные кредиты и зай-

мы банков и небанковских учреждений, кредиторская задолженность за 
товары, работы, услуги, текущие обязательства по расчётам, прочие 

краткосрочные обязательства. 

Заемный капитал классифицируется по основным признакам: 

1. По целям привлечения: заемные средства, привлекаемые для 

обеспечения воспроизводства долгосрочных активов; заемные средства, 

привлекаемые для пополнения краткосрочных активов; заемные сред-

ства, привлекаемые для удовлетворения хозяйственных и социальных 

потребностей предприятия. 
2. По источникам привлечения: заемные средства, привлекаемые из 

внешних источников; заемные средства, привлекаемые из внутренних 

источников. 

3. По периоду привлечения: заемные средства, привлекаемые на 

долгосрочный период (более 1 года); заемные средства, привлекаемые 

на краткосрочный период (до 1 года). 

4. По форме привлечения: заемные средства, привлекаемые в де-
нежной форме; заемные средства, привлекаемые в форме; заемные 

средства, привлекаемые в товарной форме; заемные средства, привле-

каемые в иных материальных или нематериальных формах. 

5. По форме обеспечения: необеспеченные заемные средства; заем-



48 
 

ные средства, обеспеченные поручительством или гарантией; заемные 

средства, обеспеченные залогом или закладом. 

Управление заемным капиталом предприятия представляет собой 

целенаправленный процесс его формирования из различных источни-

ков и в разных формах в соответствии с потребностями предприятия в 

заемном капитале на различных этапах его развития.  
Процесс управления привлечением заемных средств предприятием 

строится по следующим основным этапам: 

1. Анализ привлечения и использования заемного капитала в пред-

шествующем периоде. Целью такого анализа является выявление объе-

ма, состава и форм привлечения заемных средств предприятием, а так-

же оценка эффективности их использования. На данной стадии анализа 

изучается: 

– динамика общего объема привлечения заемного капитала в рас-
сматриваемом периоде;  

– темпы изменения динамики сопоставляются с темпами прироста 

суммы собственных финансовых ресурсов, объемов операционной и 

инвестиционной деятельности, общей суммы активов предприятия.  

– динамика удельного веса сформированного заемного капитала 

(финансового кредита, товарного кредита и текущих обязательств по рас-

четам в общей сумме заемных средств, используемых предприятием).  
– соотношение объемов используемых предприятием заемных 

средств по периоду их привлечения.  

– динамика соотношения кратко- и долгосрочных заемных средств 

предприятия и их соответствие объему используемых краткосрочных и 

долгосрочных активов.  

– состав кредиторов предприятия и условия предоставления ими 

различных форм финансового и товарного кредитов.  

– эффективность использования заемного капитала в целом и от-
дельных его форм на предприятии (показатели оборачиваемости и рен-

табельности заемного капитала).  

2. Определение целей привлечения заемного капитала в предстоя-

щем периоде. Заемный капитал привлекается предприятием на целевой 

основе, что является одним из условий последующего эффективного их 

использования. Основными целями привлечения заемного капитала 

предприятиями являются: 

а) пополнение необходимого объема постоянной части кратко-
срочных активов. В настоящее время большинство предприятий, осу-

ществляющих производственную деятельность, не имеют возможности 

финансировать полностью эту часть активов за счет собственного капи-

тала. Значительная часть финансирования осуществляется за счет заем-

ного капитала; 
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б) обеспечение формирования переменной части краткосрочных 

активов. Переменная часть краткосрочных активов частично или пол-

ностью финансируется за счет заемного капитала; 

в) формирование недостающего объема инвестиционных ресурсов. 

Целью привлечения заемного капитала в этом случае выступает необ-

ходимость ускорения реализации отдельных проектов предприятия (но-
вое строительство, реконструкция, модернизация); обновление основ-

ных средств (финансовый лизинг) и т.п. 

г) обеспечение социально-бытовых потребностей работников. В 

этих случаях заемный капитал привлекается для выдачи ссуд своим ра-

ботникам на индивидуальное жилищное строительство, обустройство 

садовых и огородных участков и на другие аналогичные цели; 

д) другие временные нужды. Принцип целевого привлечения заем-

ного капитала обеспечивается и в этом случае, хотя такое их привлече-
ние осуществляется обычно на короткие сроки и в небольших объемах. 

3. Определение предельного объема привлечения заемного капита-

ла. Максимальный объем этого привлечения базируется на двух основ-

ных условиях: 

а) предельном эффекте 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, при котором его эффект будет максимальным. 

С учетом суммы собственного капитала в предстоящем периоде и рас-

считанного коэффициента финансового левериджа вычисляется пре-

дельный объем заемных средств, обеспечивающий эффективное ис-

пользование собственного капитала; 

б) обеспечении достаточной финансовой устойчивости предпри-

ятия. Она должна оцениваться не только с позиций самого предпри-
ятия, но и с позиций возможных его кредиторов, что обеспечит впо-

следствии снижение стоимости привлечения заемных средств. 

С учетом этих требований предприятие устанавливает лимит ис-

пользования заемных средств в своей хозяйственной деятельности. 

4. Оценка стоимости привлечения заемного капитала из различных 

источников. Такая оценка проводится в разрезе различных форм заем-

ного капитала, привлекаемого предприятием из внешних и внутренних 

источников. Результаты такой оценки служат основой разработки 
управленческих решений относительно выбора альтернативных источ-

ников привлечения заемных средств, обеспечивающих удовлетворение 

потребностей предприятия в заемном капитале. 

5. Определение соотношения объема заемных средств, привлекае-

мых на кратко- и долгосрочной основе. Определение потребности в 
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объемах кратко- и долгосрочного заемного капитала основывается на 

целях их использования в предстоящем периоде. На долгосрочный пе-

риод (свыше 1 года) заемный капитал привлекаются для расширения 

объема собственных основных средств и формирования недостающего 

объема инвестиционных ресурсов. На краткосрочный период заемный 

капитал привлекается для всех остальных целей их использования. 
Расчет необходимого размера заемного капитала в рамках каждого 

периода осуществляется в разрезе отдельных целевых направлений их 

предстоящего использования. Целью этих расчетов является установле-

ние сроков использования привлекаемых заемных средств для оптими-

зации соотношения долго- и краткосрочных их видов. В процессе этих 

расчетов определяются полный и средний срок использования заемных 

средств. 

Полный срок использования заемного капитала представляет собой 
период времени с начала их поступления до окончательного погашения 

всей суммы долга. Он включает в себя три временных периода: 

а) срок полезного использования – это период времени, в течение 

которого предприятие непосредственно использует предоставленный 

заемный капитал в своей хозяйственной деятельности; 

б) льготный период – это период времени с момента окончания по-

лезного использования заемного капитала до начала погашения долга. 
Он служит резервом времени для аккумуляции необходимых финансо-

вых средств; 

в) срок погашения - это период времени, в течение которого проис-

ходит полная выплата основного долга и процентов по используемому 

заемному капиталу. Этот показатель используется в тех случаях, когда 

выплата основного долга и процентов осуществляется не одномоментно 

после окончания срока использования заемного капитала, а частями в 

течение определенного периода времени по предусмотренному графи-
ку. 

6. Определение форм привлечения заемного капитала. Эти формы 

дифференцируются в разрезе финансового кредита; товарного кредита; 

прочих форм. Выбор форм привлечения заемного капитала предприятие 

осуществляет исходя из целей и специфики своей хозяйственной дея-

тельности. 

7. Определение состава основных кредиторов. Этот состав опреде-

ляется формами привлечения заемного капитала. Основными кредито-
рами предприятия являются обычно его постоянные поставщики, с ко-

торыми установлены длительные коммерческие связи, а также коммер-

ческий банк, осуществляющий его расчетно-кассовое обслуживание. 

8. Обеспечение своевременных расчетов по полученным кредитам. 

С целью этого обеспечения по наиболее крупным кредитам может зара-
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нее резервироваться специальный возвратный фонд. Платежи по об-

служиванию кредитов включаются в платежный календарь и контроли-

руются в процессе мониторинга текущей финансовой деятельности. 

Пример 11.1. Определить объем текущей кредиторской задолжен-

ности предприятия в предстоящем году исходя из следующих данных: 

среднегодовая сумма текущей кредиторской задолженности предпри-
ятия по товарным операциям составляла 20000 ден. ед., том числе про-

сроченной – 3000 ден. ед.; среднегодовая сумма текущих обязательств 

по расчетам предприятия составляла 4000 ден. ед., в том числе просро-

ченной – 1000 ден. ед.; планируемый темп прироста объема производст-

ва продукции на предстоящий год составляет 20%. 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (11.1): 

 

)1()( р

ср

пр

срср

тп ТКЗТОРКЗКЗ +⋅−+= ,   (11.1) 

 

где КЗп – прогнозируемый объем совокупной текущей кредиторской за-

долженности предприятия; КЗт
ср

 – средняя фактическая сумма текущей 

кредиторской задолженности предприятия по товарным операциям в ана-
логичном предшествующем периоде; ТОР

ср
 – средняя фактическая сумма 

текущих обязательств по расчетам предприятия в аналогичном предшест-

вующем периоде; КЗпр
ср

 – средняя фактическая сумма просроченной те-

кущей кредиторской задолженности предприятия (всех видов) в анало-

гичном предшествующем периоде; Тр – планируемый темп прироста объ-

ема производства продукции, выраженный десятичной дробью.  
Вопросы для самоконтроля: 

1. Что такое заемный капитал предприятия?  

2. Перечислите признаки по которым классифицируется заемный капитал 

предприятия? 

3. В чем заключается суть управления заемным капиталом предприятия? 

4. Как определить объем текущей кредиторской задолженности предприятия 

в предстоящем году? 
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ТЕМА 12. УПРАВЛЕНИЕ  ФОРМИРОВАНИЕМ 

ОПЕРАЦИОННОЙ ПРИБЫЛИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

Основу предприятия составляет его прибыль. Механизм управле-

ния формированием операционной прибыли строится на основе тесной 

взаимосвязи с объемом реализации продукции, доходов и издержек 
предприятия. «Взаимосвязь издержек, объема реализации и прибыли» 

позволяет выделить роль отдельных факторов в формировании опера-

ционной прибыли и обеспечить эффективное управление этим процес-

сом на предприятии. 

Механизм этой системы предусматривает последовательное фор-

мирование маржинальной, валовой и чистой прибыли предприятия. 

Пример 12.1. Определить величину маржинальной операционной 

прибыли, валовой операционной прибыли, чистой операционной при-
были, если валовой операционный доход – 1000 руб., ставка НДС – 

20%, ставка оборотных налогов – 3,9%, величина переменных издержек 

– 100 руб., величина операционных издержек – 250 руб., ставка налога 

на прибыль – 24%. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (12.1), (12.2), (12.3): 

 

постопостоо ИЧДИНобНДСВДМП −=−−−= ,   (12.1) 

 

где МПо – сумма маржинальной операционной прибыли в рассматри-

ваемом периоде; ВДо – сумма валового операционного дохода в рас-
сматриваемом периоде; ЧДо – сумма чистого операционного дохода в 

рассматриваемом периоде; Ипост – сумма постоянных операционных из-

держек; НДС – сумма налога на добавленную стоимость; Ноб – сумма 

других налоговых платежей, входящих в цену продукции. 

 

пероооооо ИМПИЧДИНобНДСВДВП −=−=−−−= ,  

 (12.2) 

 

где ВПо – сумма валовой операционной прибыли в рассматриваемом пе-

риоде; ВДо – сумма валового операционного дохода в рассматриваемом 

периоде; ЧДо – сумма чистого операционного дохода в рассматривае-

мом периоде; МПо – сумма маржинальной операционной прибыли; Ио – 

совокупная сумма операционных издержек; Ипер – сумма переменных 

операционных издержек; НДС – сумма налога на добавленную стои-
мость; Ноб – сумма других налоговых платежей, входящих в цену про-

дукции. 
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НПВПНПИМПНПИНобНДСВДЧП оперооо −=−−=−−−−= , (12.3) 

 

где ЧПо – сумма чистой операционной прибыли в рассматриваемом пе-

риоде; ВДо – сумма валового операционного дохода в рассматриваемом 

периоде; ЧДо – сумма чистого операционного дохода в рассматривае-
мом периоде; МПо – сумма маржинальной операционной прибыли; ВПо– 

сумма валовой операционной прибыли; Ио – совокупная сумма опера-

ционных издержек; Ипер – сумма переменных операционных издержек; 

НДС – сумма налога на добавленную стоимость; Ноб – сумма других 

налоговых платежей, входящих в цену продукции. 

Управления формированием операционной прибыли предпри-

ятия включает:  
1. Определение объема реализации продукции, обеспечивающего 

безубыточную деятельность в течение короткого периода времени – 

точки безубыточности. Для достижения точки безубыточности пред-

приятие должно обеспечить такой объем реализации продукции, при 

котором сумма чистого операционного дохода (валового операционно-

го дохода за вычетом суммы налоговых платежей из него) сравняется с 

суммой издержек - как постоянных, так и переменных.  

Пример 12.2. Рассчитать величину точки безубыточности в стои-
мостном выражении, используя условие примера 12.1. 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (12.4): 
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где СРтб – стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий 

достижение точки безубыточности операционной деятельности пред-
приятия в коротком периоде; Ипост – сумма постоянных операционных 

издержек (неизменная в рассматриваемом периоде); Учд – уровень чис-

того операционного дохода к объему реализации продукции; Уипер – 

уровень переменных операционных издержек к объему реализации про-

дукции. 

2. Определение необходимого объема реализации продукции, обес-

печивающего достижение запланированной суммы валовой операцион-

ной прибыли. При запланированном объеме реализации продукции 
предприятие может получить определенную сумму валовой опера-

ционной прибыли, на размер которой сумма чистого операционного до-

хода будет превышать сумму операционных издержек - как постоян-

ных, так и переменных.  
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Пример 12.3. Предприятие запланировало получение 500 руб. ва-

ловой операционной прибыли. Определить необходимый стоимостной 

объём реализации продукции, используя условие задачи 21. 

Методические рекомендации 

Использовать формулы (12.5): 
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где СРтпп – стоимостной объем реализации продукции, обеспечиваю-

щий формирование плановой суммы валовой операционной прибыли 

предприятия; ВОПп – планируемая сумма валовой операционной при-

были; Ипост – плановая сумма постоянных издержек; Учд – уровень чис-

того операционного дохода к объему реализации продукции; Уипер – 

уровень переменных операционных издержек к объему реализации про-

дукции. 
Механизм управления операционной прибыли предприятия с ис-

пользованием системы «Взаимосвязь издержек, объема реализации и 

прибыли» основан на ее зависимости от следующих основных факто-

ров: 

− объема реализации продукции в стоимостном или натураль-
ном выражении; 

− суммы и уровня чистого операционного дохода; 

− суммы и уровня переменных операционных издержек; 

− суммы постоянных операционных издержек; 

− соотношения постоянных и переменных операционных из-
держек; 

− суммы налоговых платежей, осуществляемых за счет прибы-

ли. 

Эти факторы могут рассматриваться как основные при формирова-
нии суммы различных видов операционной прибыли, воздействуя на 

которые можно получить необходимые результаты. 
Вопросы для самоконтроля: 

1. Что такое операционная прибыль?  

2. Какие виды прибыли помимо операционной бывают? 

3. Для чего необходимо управлять операционной прибылью? 

4. На чём построен механизм управления формированием операционной при-

были в финансовом менеджменте? 

5. Чем условия достижения безубыточности в долгосрочном периоде отлича-

ются от условий краткосрочного периода? 
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ТЕМА 13. УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

Денежный поток предприятия представляет собой совокупность 

распределенных по отдельным интервалам рассматриваемого периода 

времени поступлений и выплат денежных средств, генерируемых его 
хозяйственной деятельностью. 

Классификация денежных потоков предприятия осуществляется 

последующим основным признакам: 

1. По масштабам обслуживания хозяйственного процесса: 

 –  денежный поток по предприятию в целом. Это наиболее агре-

гированный вид денежного потока, который аккумулирует все денеж-

ных потоков, обслуживающих хозяйственный процесс предприятия в 

целом; 
 – денежный поток по отдельным структурным подразделениям 

(центрам ответственности) предприятия. Такая дифференциация де-

нежного потока предприятия определяет его как самостоятельный объ-

ект управления в системе организационно-хозяйственного построения 

предприятия; 

 – денежный поток по отдельным хозяйственным операциям. В 

системе хозяйственного процесса предприятия такой вид денежного 
потока следует рассматривать как первичный объект самостоятельного 

управления. 

2. По видам хозяйственной деятельности в соответствии с между-

народными стандартами учета выделяют следующие виды денежных 

потоков: 

 – денежный поток по операционной деятельности. Он характе-

ризуется денежными выплатами поставщикам сырья и материалов; сто-

ронним исполнителям отдельных видов услуг, обеспечивающих опера-
ционную деятельность; заработной платы персоналу, занятому в опера-

ционном процессе, а также осуществляющему управление этим процес-

сом; налоговых платежей предприятия в бюджеты всех уровней и во 

внебюджетные фонды; другими выплатами, связанными с осуществле-

нием операционного процесса. Одновременно этот вид денежного по-

тока отражает поступления денежных средств от покупателей продук-

ции; от налоговых органов в порядке осуществления перерасчет, из-

лишне уплаченных сумм и некоторые другие платежи, предусмотрен-
ные международными и национальными стандартами учета; 

 – денежный поток по инвестиционной деятельности. Он харак-

теризует платежи и поступления денежных средств, связанные с осуще-

ствлением реального и финансового инвестирования, продажей выбы-

вающих основных средств и нематериальных активов, ротацией долго-



56 
 

срочных финансовых инструментов инвестиционного портфеля и дру-

гие аналогичные потоки денежных средств, обслуживающие инвести-

ционную деятельность предприятия; 

 – денежный поток по финансовой деятельности. Он характери-

зует поступления и выплаты денежных средств, связанные с привлече-

нием дополнительного акционерного и паевого капитала, получением 
долгосрочных и краткосрочных кредитов и займов, уплатой в денежной 

форме дивидендов и процентов по вкладам собственников и другие де-

нежные потоки, связанные с осуществлением внешнего финансирова-

ния хозяйственной деятельности предприятия. 

3. По направлениям движения денежных средств выделяют два 

ровных вида денежных потоков: 

 – положительный денежный поток, характеризующий совокуп-

ность поступлений денежных средств на предприятие от всех видов хо-
зяйственных операций (в качестве аналога этого термина используется 

термин „приток денежных средств"); 

 – отрицательный денежный поток, характеризующий совокуп-

ность выплат денежных средств предприятием в процессе осуществле-

ния всех видов его хозяйственных операций (в качестве аналога этого 

термина используется термин «отток денежных средств»). 

Характеризуя эти виды денежных потоков, следует обратить вни-
мание на высокую степень их взаимосвязи. Недостаточность объемов 

во времени одного из этих потоков обусловливает последующее сокра-

щение объемов другого вида этих потоков. Поэтому в системе управле-

ния денежными потоками предприятия оба эти вида денежных потоков 

представляют собой единый (комплексный) управляемый объект. 

4. По методу исчисления объема выделяют следующие виды де-

нежных потоков предприятия: 

– валовой денежный поток. Он характеризует всю совокупность 
поступлений или расходования денежных средств в рассматриваемом 

периоде времени в разрезе отдельных его интервалов; 

– чистый денежный поток. Он характеризует разницу между по-

ложительным и отрицательным денежными потоками (между поступ-

лением и расходованием денежных средств) в рассматриваемом перио-

де времени в разрезе отдельных его интервалов. Чистый денежный по-

ток является важнейшим результатом хозяйственной деятельности 

предприятия, во многом определяющим финансовое равновесие и тем-
пы возрастания его рыночной стоимости.  

Расчет чистого денежного потока по предприятию в целом, отдель-

ным структурным его подразделениям (центрам ответственности), раз-

личным видам хозяйственной деятельности или отдельным хозяйствен-

ным операциям осуществляется по следующей формуле 13.1: 
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ЧДП = ПДП – ОДП,                                       (13.1) 

где ЧДП – сумма чистого денежного потока в рассматриваем периоде 
времени; ПДП – сумма положительного денежного потока (поступле-

ний денежных средств) в рассматриваемом периоде времени; ОДП – 

сумма отрицательного денежного потока (расходования денежных 

средств) в рассматриваемом периоде времени. 

5. По характеру денежного потока по отношению к предприятию он 

подразделяется на два вида: 

 – внутренний денежный поток. Он характеризует совокупность 

поступления и расходования денежных средств в рамках предприятия. 
Эти поступления и выплаты связаны с операциями, обусловленными 

денежными отношениями предприятия с персоналом, учредителями 

(акционерами), дочерними структурными подразделениями и т.п. В 

общем денежном потоке предприятия его внутренний денежный поток 

занимает небольшой удельный вес; 

 – внешний денежный поток. Этот вид денежного потока обслу-

живает операции предприятия, связанные с его денежными отношения-
ми с хозяйственными партнерами (поставщиками сырья и материалов, 

покупателями продукции, коммерческими банками, страховыми компа-

ниями и т.п.) и государственными органами (налоговыми органами, та-

моженными службами, арбитражным судом и т.п.). Объем этого вида 

денежного потока составляет преимущественную часть совокупного 

денежного потока предприятия. 

6. По уровню достаточности объема выделяют следующие виды 

денежных потоков предприятия: 
 – избыточный денежный поток. Он характеризует такой денеж-

ный поток, при котором поступления денежных средств существенно 

превышают реальную потребность предприятия в целенаправленном их 

расходовании. Свидетельством избыточного денежного потока является 

высокая положительная величина чистого денежного потока, не ис-

пользуемого в процессе осуществления хозяйственной деятельности 

предприятия; 

 – дефицитный денежный поток. Он характеризует такой денеж-
ный поток, при котором поступления денежных средств существенно 

ниже реальных потребностей предприятия в целенаправленном их рас-

ходовании. Даже при положительном значении суммы чистого денеж-

ного потока он может характеризоваться как дефицитный, если эта 

сумма обеспечивает плановую потребность в расходовании денежных 

средств по всем предусмотренным направлениям хозяйственной дея-

тельности предприятия. Отрицательное же значение суммы чистого де-
нежного потока автоматически делает этот поток дефицитным. 
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7. По уровню сбалансированности объемов взаимосвязанных де-

нежных потоков различают следующие их виды: 

 – сбалансированный денежный поток. Он характеризует такой 

вид совокупного денежного потока по отдельной хозяйственной опера-

ции, структурному подразделению («центру ответственности») или 

предприятию в целом, по которому обеспечена сбалансированность 
между объемами положительного и отрицательного их видов (с учетом 

предусмотренного прироста запаса денежных средств). Балансовая 

связь между отдельными видами денежных потоков в этом случае име-

ет следующий вид (13.2): 

ПДП = ОДП + ΔЗДС,                                 (13.2) 

где ПДП – сумма положительного денежного потока (поступления де-
нежных средств) в рассматриваемом периоде времени; ОДП – сумма 

отрицательного денежного потока (расходования денежный средств) в 

рассматриваемом периоде времени; ΔЗДС – предусмотренный прирост 

суммы запаса денежных средств в рассматриваемом периоде времени; 

 – несбалансированный денежный поток. Он характеризует такой 

вид совокупного денежного потока по отдельной хозяйственной опера-

ции, структурному подразделению («центру ответственности») или 
предприятию в целом, по которому выше рассмотренная балансовая 

связь не обеспечивается. В рамках предприятия в целом не-

сбалансированным является как дефицитный, так и избыточный сово-

купный денежный поток. 

8. По возможности обеспечения платежеспособности различают 

следующие два вида денежного потока предприятия: 

 – ликвидный денежный поток. Он характеризует такой вид денеж-

ного потока предприятия, по которому соотношение положительного и 
отрицательного его видов равно или превышает единицу в каждом ин-

тервале рассматриваемого периода времени, т.е. соблюдается условие: 

 

ПДП
1,

ОДП
≥  

 

где ПДП – сумма валового положительного денежного потока предпри-

ятия в каждом из интервалов рассматриваемого периода времени;  

ОДП – сумма валового отрицательного денежного потока предприятия 
в каждом из интервалов рассматриваемого периода времени; 

 – неликвидный денежный поток. Он характеризует такой вид де-

нежного потока предприятия, по которому соотношение положительно-
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го и отрицательного его видов меньше единицы в отдельных интерва-

лах рассматриваемого периода времени (и по периоду в целом), т.е. со-

блюдается условие: 

ПДП
1.

ОДП
≤  

 
Рассмотренная классификация позволяет целенаправленно осуще-

ствлять учет, анализ и планирование денежных потоков различных ви-

дов на предприятии. 

Управление денежными потоками предприятия основывается на 

оптимизации среднего остатка денежных активов предприятия. Та-
кая оптимизация обеспечивается путем расчетов необходимого размера 

отдельных видов этого остатка в предстоящем периоде. 
Потребность в операционном остатке денежных активов харак-

теризует минимально необходимую их сумму, необходимую для осу-

ществления текущей хозяйственной деятельности. Расчет этой суммы 

основывается на планируемом объеме отрицательного денежного пото-

ка по операционной деятельности (соответствующем разделе плана по-

ступления и расходования денежных средств) и количестве оборотов 

денежных активов.  

Пример 13.1. Определить планируемую сумму операционного ос-
татка денежных активов предприятия исходя из следующих данных: в 

соответствии с планом поступления и расходования денежных средств 

на предстоящий год объем отрицательного денежного потока по опера-

ционной деятельности предусмотрен в размере 300 тыс. ден. ед.; коли-

чество оборотов среднего остатка денежных активов в предшествую-

щем году составило 24. На плановый период этот показатель оставлен 

без изменений. 

Методические рекомендации: 
Использовать формулы (13.3): 

 

да

одср

о
КО

ПО
ДА = ,      (13.3) 

 

где ДА
ср
о – планируемая сумма операционного остатка денежных 

активов предприятия в плановом периоде; ПОод – планируемый объем 

отрицательного денежного потока (суммы расходования денежных 
средств) по операционной деятельности предприятия за период; КОда – 

количество оборотов среднего остатка денежных активов в плановом 

периоде. 

Расчет планируемой суммы операционного остатка денежных ак-
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тивов может быть осуществлен и на основе отчетного их показателя, 

если в процессе анализа было установлено, что он обеспечивал свое-

временность осуществления всех платежей, связанных с операционной 

деятельностью предприятия.  

Пример 13.2. Дополним показатели предшествующего примера 

следующими данными: операционный остаток денежных активов со-
ставлял в среднем 11 тыс. ден. ед; фактический объем отрицательного 

денежного потока по операционной деятельности составил в отчетном 

году 262 тыс. ден. ед. Определить планируемую сумму операционного 

остатка денежных активов предприятия. 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (13.4): 

 

да

ододср
ф

ср
о

КО

ФОПО
ДАДА

−
+= ,    (13.4) 

 

где ср
оДА  – планируемая сумма операционного остатка денежных акти-

вов предприятия; ср
фДА  – фактическая средняя сумма операционного ос-

татка денежных активов предприятия в предшествующем аналогичном 

периоде; ПОод – планируемый объем отрицательного денежного потока 
(суммы расходования денежных средств) по операционной деятельно-

сти предприятия; ФОод – фактический объем отрицательного денежного 

потока (суммы расходования денежных средств) по операционной дея-

тельности предприятия в предшествующем аналогичном периоде;  

КОда – количество оборотов среднего остатка денежных активов в пла-

новом периоде. 

применяются и более сложные модели. 

Наиболее широко используемой в практике зарубежного финансо-
вого менеджмента для  определения среднего остатка денежных акти-

вов является модель Баумоля, который трансформировал для планиро-

вания остатка денежных средств ранее рассмотренную модель «Эффек-

та финансового леверижда». 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. 

Пример 13.3. Определить на основе модели Баумоля средний и 

максимальный размер остатков денежных средств на основе следующих 

данных: планируемый годовой объем отрицательного денежного потока 

по операционной деятельности предприятия составляет 225 тыс. ден. 

ед.; расходы по обслуживанию одной операции пополнения денежных 
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средств составляют 100 ден. ед.; среднегодовая ставка процента по 

краткосрочным финансовым инвестициям составляет 20%. 

Методические рекомендации 

Использовать формулу (13.5): 

 

2
;

2 максср

д

доо
макс

ДА
ДА

П

ПОР
ДА =

⋅⋅
= ,   (13.5) 

 

где ДАмакс – оптимальный размер максимального остатка денежных ак-

тивов предприятия; ДАср – оптимальный размер среднего остатка де-

нежных активов предприятия; Ро – расходы по обслуживанию одной 

операции пополнения денежных средств; Пд – уровень потери альтерна-
тивных доходов при хранении денежных средств (средняя ставка про-

цента по краткосрочным финансовым инвестициям), выраженный деся-

тичной дробью; ПОдо – планируемый объем отрицательного денежного 

потока по операционной деятельности (суммы расходования денежных 

средств). 
Вопросы для самоконтроля: 

1. Что такое денежный поток предприятия? 

2. Что представляет собой денежный поток по операционной деятельности, 

по инвестиционной деятельности, по финансовой деятельности? 

3. Чем отличаются друг от друга внутренний и внешний денежные потоки? 

4. Чем отличаются друг от друга сбалансированный и несбалансированный 

денежные потоки? 
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