
 

 

Министерство образования Республики Беларусь 
 

Учреждение образования 

«Гомельский государственный технический  

университет имени П. О. Сухого» 
 

             Институт повышения квалификации 

                      и переподготовки кадров 

Кафедра «Профессиональная переподготовка » 

 

 

 

 

Н. П. Драгун, И. В. Ивановская 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Гомель 2013

ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЯ 

ЭЛЕКТРОННЫЙ УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКИЙ КОМПЛЕКС 

по одноименной дисциплине 
для слушателей специальности 1-25 01 79 

«Экономика и управление на малых 
и средних предприятиях» 

заочной формы обучения 



УДК 336(075.8) 

ББК  65.291.9я73 

         Д27 

 

Рекомендовано кафедрой «Экономика» ГГТУ им. П. О. Сухого 

(протокол № 14 от 30.05.2013 г.) 
 

 

Рецензенты: канд. экон. наук, доц. БТЭУ ПК В. Ф. Бык; 
зав. каф. «Экономика» ГГТУ им. П. О. Сухого 
канд. экон. наук, доц. Л. М. Лапицкая 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Драгун, Н. П. 

Финансы предприятия : электрон. учеб.-метод. комплекс по одноим. дисциплине для 
слушателей специальности 1-25 01 79 «Экономика и управление на малых и средних пред-
приятиях» заоч. формы обучения / Н. П. Драгун, И. В. Ивановская. – Гомель : ГГТУ 

им. П. О Сухого, 2013. – 232 с. Систем. требования: PC не ниже Intel Celeron 300 МГц ; 32 Mb 

RAM ; свободное место на HDD 16 Mb ; Windows 98 и выше ; Adobe Acrobat Reader. – Режим 

доступа: http://library.gstu.by. – Загл. с титул. экрана. 
 

Содержит учебную программу курса «Финансы предприятия», курс лекций, вопросы для 
самоконтроля, практические задания, примеры решения типовых задач, вопросы к экзамену и спи-

сок литературы. 

Для слушателей специальности 1-25 01 79 «Экономика и управление на малых и средних 
предприятиях » заочной формы обучения ИПК и ПК. 

УДК 336(075.8)  

ББК 65.291.9я73 

 

 

 
 © Учреждение образования «Гомельский  

государственный технический университет 
имени П. О. Сухого», 2013 

 

Д27 



3 
 

УЧРЕЖДЕНИЕ ОБРАЗОВАНИЯ «ГОМЕЛЬСКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ  
 ТЕХНИЧЕСКИЙ УНИВЕРСИТЕТ ИМЕНИ П.О.СУХОГО» 

 
 

  УТВЕРЖДАЮ 
  Проректор по учебной работе 
  УО «ГГТУ  им. П.О.Сухого» 
  ______________ А.В. Сычев 
  «_____»______________ 2012 
   
   

 
УЧЕБНАЯ ПРОГРАММА ПО ДИСЦИПЛИНЕ 

 
ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

 
для специальности 1-25 01 79 

 
«Экономика и управление на малых  
и средних предприятиях» 

 
в соответствии с типовым учебным планом переподготовки, утвержденным  

Министерством образования Республики Беларусь 17.06.2010 г.  
регистрационный № 25-17/28 

 
Факультет Повышения квалификации и переподготовки кадров 
  
Квалификация  Экономист 
  
Учебный год 1 
  
Этап 2 
  
Лекции 15    Экзамен 2 
Практические (семинар-
ские) занятия 15 

   Зачет 
- 

Лабораторные занятия -    Курсовая работа - 
Всего аудиторных часов 
по дисциплине 30 

   Контрольная работа - 
Самостоятельная работа 
студентов 24 

     

Всего часов  
по дисциплине 54    

Форма получения 
высшего образования заочная 

 
 

Гомель, 2012 



4 
 

Разработчики программы:  
Драгун Н.П., заведующий кафедрой «Экономика», к.э.н., доцент 
Ивановская И.В., преподаватель кафедры «Экономика», м.э.н. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рекомендована к утверждению: 
 
Кафедрой «Экономика» 
(Протокол заседания №___ от «____»________ 2012 г.) 
 
Научно-методическим советом факультета повышения квалификации и 
переподготовки кадров 
(Протокол заседания №___ от «____»________ 2012 г.) 
 
Научно-методическим советом УО ГГТУ им. П.О. Сухого 
(Протокол заседания №___ от «____»________ 2012 г.) 



5 
 

1. ВВЕДЕНИЕ 
 

Финансы предприятия – важнейший инструмент формирования, распреде-
ления и использования его фондов, без которого невозможно обеспечить непре-
рывное протекание воспроизводственного процесса на предприятии и его функ-
ционирования как социально-экономической системы. В системе управления раз-
личными аспектами деятельности предприятия в современных условиях наиболее 
сложным и ответственным звеном является управление финансами. Поэтому изу-
чение сущности финансов предприятия, системы основных методов управления 
различными аспектами финансовой деятельности предприятия, современных фи-
нансовых инструментов, формирование логики принятия управленческих реше-
ний в сфере финансовой деятельности является необходимым элементом подго-
товки специалиста-менеджера. Это обстоятельство обуславливает настоятельную 
необходимость изучения слушателями института повышения квалификации и пе-
реподготовки кадров курса «Финансы предприятия». 

Цель преподавания дисциплины: изучить сущность финансов предприятия, 
систему основных методов управления различными аспектами финансовой дея-
тельности предприятия, современных финансовых инструментов, формирование 
логики принятия управленческих решений в сфере финансовой деятельности спе-
циалиста-экономиста по специальности 1-25 01 79 «Экономика и управление на 
малых и средних предприятиях». 

Задачи изучения дисциплины: 
 изучить экономическую сущность и содержание финансов предприятия; 
 изучить основы и содержание управления финансами предприятия; 
 изучить информационную базу управления финансами предприятия; 
 изучить методическую базу управления финансами предприятия; 
 изучить методический инструментарий финансовых вычислений; 
 изучить общие основы управления активами предприятия; 
 изучить содержание управления внеоборотными активами предприятия; 
 изучить содержание управления оборотными активами предприятия; 
 изучить общие основы управления капиталом предприятия; 
 изучить содержание управления стоимостью и структурой капитала пред-

приятия; 
 изучить содержание управления формированием прибыли предприятия; 
 изучить содержание управления денежными потоками предприятия. 
Методы и средства изучения дисциплины: 
 чтение лекционного курса с применением мультимедийных презентаций 

излагаемого материала; 
 чтение лекционного курса с применением методов лекции-дискуссии, лек-

ции-пресс-конференции; 
 обсуждение изучаемого материала на практических занятиях; 
 решение задач в малых группах; 
 решение ситуационных задач и др. 



6 
 

В результате изучения дисциплины слушатели должны: 
знать: 
 экономическую сущность и содержание финансов предприятия; 
 основы и содержание управления финансами предприятия; 
 содержание информационной базы управления финансами предприятия; 
 методическую базу управления финансами предприятия; 
 методический инструментарий финансовых вычислений; 
 общие основы управления активами предприятия; 
 сущность и содержание управления внеоборотными активами предприя-

тия; 
 сущность и содержание управления оборотными активами предприятия; 
 сущность и общие основы управления капиталом предприятия; 
 сущность и содержание управления стоимостью и структурой капитала 

предприятия; 
 сущность и содержание управления формированием прибыли предприя-

тия; 
 сущность и содержание управления денежными потоками предприятия. 
уметь: 
– организовывать систему управления финансами предприятия; 
– организовать функционирование системы информационного обеспечения 

финансового менеджмента; 
– использовать методический инструментарий финансовых вычислений; 
– управлять активами предприятия: оборотными и внеоборотными; 
– управлять капиталом предприятия: собственным и заѐмным; 
– управлять формированием прибыли предприятия; 
– управлять денежными потоками предприятия. 
иметь навыки: 
 использования информационной базы управления финансами предприя-

тия; 
 применения методической базы управления финансами предприятия; 
 использования методического инструментария финансовых вычислений; 
 управления внеоборотными и оборотными активами предприятия; 
 управления капиталом предприятия; 
 управления стоимостью и структурой капитала предприятия; 
 управления формированием прибыли предприятия; 
 управления денежными потоками предприятия. 
Программа дисциплины «Финансы предприятия» нацелена на получение со-

вокупности знаний и навыков, необходимых для успешного управления финанса-
ми малых и средних предприятий в изменяющихся условиях хозяйствования с 
учетом достижений современной экономической и финансовой науки. 

Всего часов по дисциплине – 54 часа, аудиторных занятий – 30 часов, лекций 
– 15 часов, практических занятий – 15 часов. По дисциплине предусмотрено сдача 
экзамена на 2 этапе обучения. 
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2. СОДЕРЖАНИЕ ПРОГРАММЫ  
 

Тема 1 
Экономическая сущность и содержание финансов предприятия. Основы и 

содержание управления финансами предприятия 
 

Основные вопросы темы 
Сущность финансов предприятия. Материальная основа финансов. Функции 

финансов предприятия: обеспечивающая, распределительная, контрольная.  
Зарождение и основные этапы эволюции финансового менеджмента. Основ-

ные представители науки финансового менеджмента.  
Понятие финансового механизма предприятия. Механизм управления финан-

совыми отношениями предприятия. Механизм управления денежными фондами 
предприятия.  

Понятие финансового менеджмента. Принципы финансового менеджмента. 
Цель и задачи финансового менеджмента. Функциональное содержание финансо-
вого менеджмента. Функции финансового менеджмента, связанные с реализацией 
его алгоритма управления. Функции финансового менеджмента как специальной 
области управления предприятием.  

Система финансового менеджмента на предприятии. Система регулирования 
финансовой деятельности. Система внешнего финансирования деятельности 
предприятия. Система финансовых рычагов. Система финансовых методов. Си-
стема финансовых инструментов. 

Вопросы тематических дискуссий: 
1. Для чего необходимы финансы в экономике и деятельности предприятия? 

Всегда ли они существовали? 
2. Чем финансы предприятий отличаются от общегосударственных финан-

сов? 
3. Что такое «финансы предприятий»? 
4. Почему для деятельности предприятия необходимы финансовые ресурсы? 

Можно ли без них обойтись? 
5. Сколько этапов можно выделить в распределении национального дохода 

посредством финансов? Какова в этом процессе роль финансов предприятия? 
6. В чѐм заключается сущность обеспечивающей функции финансов пред-

приятия? 
7. В чѐм заключается сущность распределительной функции финансов пред-

приятия? 
8. В чѐм заключается сущность контрольной функции финансов предприя-

тия? 
9. Что такое финансовый механизм предприятия? Каковы его основные эле-

менты? 
10. Насколько предприятие свободно в формировании финансового меха-

низма? 
11. Каковы основные контрагенты финансовой деятельности предприятия? 
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12. Какие децентрализованные фонды денежных средств формируются в 
процессе финансовой деятельности предприятия? 

13. Что такое финансовый менеджмент? 
14. Для чего необходимы принципы финансового менеджмента? Какие выде-

ляются принципы финансового менеджмента? 
15. В чѐм заключается главная цель финансового менеджмента? Какова еѐ 

взаимосвязь с получением прибыли? 
16. Какие задачи необходимо решить для достижения главной цели финансо-

вого менеджмента? 
17. Какие существуют две основные группы функций финансового менедж-

мента? 
18. Какие выделяют общие функции финансового менеджмента? 
19. Какие выделяют конкретные функции финансового менеджмента? 
20. Какие элементы включает система регулирования финансовой деятельно-

сти предприятия? 
21.  Какие элементы включает система внешнего финансирования деятельно-

сти предприятия? 
22. Какие элементы включает система финансовых рычагов? 
23. Какие элементы включает система финансовых методов? 
24. Какие элементы включает система финансовых инструментов? 
Форма текущей аттестации: опрос 
 

Тема 2 
Информационная и методическая база управления финансами предприятия 

 
Основные вопросы темы 
Система информационного обеспечения управления финансами предприя-

тия.  
Методическая база управления финансами предприятия. Горизонтальный 

(или трендовый) финансовый анализ. Вертикальный (или структурный) финансо-
вый анализ. Сравнительный финансовый анализ. Анализ финансовых коэффици-
ентов (R-анализ): коэффициенты оценки финансовой устойчивости предприятия, 
коэффициенты оценки платежеспособности (ликвидности), коэффициенты оценки 
оборачиваемости активов, коэффициенты оценки оборачиваемости капитала, ко-
эффициенты оценки рентабельности (прибыльности). Интегральный финансовый 
анализ. 

Вопросы тематических дискуссий: 
1. Что собой представляет система информационного обеспечения финансо-

вого менеджмента? Для чего необходимо еѐ наличие на предприятии? 
2. Для чего необходим анализ финансовых показателей, характеризующих 

состояние внешней среды предприятия? 
3. Какие показатели, характеризуют общеэкономическое развитие страны? 
4. Какие показатели, характеризуют конъюнктуру финансового рынка? 
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5. Какие показатели, характеризуют деятельность контрагентов и конкурен-
тов предприятия? 

6. Какие выделяют нормативно-регулирующие показатели деятельности 
предприятия? 

7. Какие выделяют показатели финансовой отчетности предприятия? 
8. Какие выделяют показатели управленческого учета предприятия? 
9. Какие выделяют нормативно-плановые показатели, связанные с финансо-

вым развитием предприятия? 
10. Для чего необходимо проводить количественную оценку результатов фи-

нансовой деятельности предприятия? 
11. Каким образом анализ финансовых коэффициентов связан с анализом 

прибыльности предприятия (помимо учѐта показателей рентабельности)? 
12. Для чего необходимы результаты горизонтального финансового анализа? 
13. По каким основным направлениям проводится вертикальный финансовый 

анализ? 
14. Какова структура укрупнѐнного бухгалтерского баланса? 
15. По каким основным направлениям проводится сравнительный финансо-

вый анализ? Определите условия применения каждого из направлений. 
16. Для чего оценивается финансовая устойчивость предприятия? Какие по-

казатели для этого применяются? Каковы их нормативные значения? 
17. Для чего оценивается платѐжеспособность предприятия? Какие показате-

ли для этого применяются? Каковы их нормативные значения? 
18. Каким образом проводится структурный анализ ликвидности баланса 

предприятия? 
19. Для чего оценивается оборачиваемость активов и капитала предприятия? 

Какие показатели для этого применяются? 
20. Для чего оценивается рентабельность различных аспектов деятельности 

предприятия? Какие показатели для этого применяются? 
Практическое задание: 
Провести комплексный анализ финансового состояния предприятия, являв-

шегося местом работы слушателя. Необходимо: 
– сформировать укрупнѐнный баланс предприятия за 3 года по форме из лек-

ционного курса; 
– провести горизонтальный (или трендовый) финансовый анализ значений 

основных разделов актива и пассива баланса предприятия за 3 года, сделать выво-
ды о динамике показателей; 

– провести вертикальный (или структурный) финансовый анализ (структур-
ный анализ активов, структурный анализ капитала) баланса предприятия за 3 го-
да, сделать выводы о динамике структуры активов и пассивов; 

– провести анализ финансовых коэффициентов (R-анализ) предприятия за 3 
года. Динамику групп показателей оформить в отдельные таблицы, сделать выво-
ды, используя, где это необходимо, нормативные значения показателей финансо-
вого состояния. 

Форма текущей аттестации: выполнение практического задания, опрос. 
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Тема 3 
Методический инструментарий финансовых вычислений 

 
Основные вопросы темы 
Концепция стоимости денег во времени. Будущая стоимость денег. Настоя-

щая (текущая) стоимость денег. Методический инструментарий оценки стоимости 
денег по простым процентам. Методический инструментарий оценки стоимости 
денег по сложным процентам.  

Фактор инфляции. Концепция учета влияния фактора инфляции на финансо-
вую деятельность предприятия. Методический инструментарий оценки стоимости 
денежных средств с учетом фактора инфляции. Методический инструментарий 
формирования необходимого уровня доходности финансовых операций с учетом 
фактора инфляции. 

Вопросы тематических дискуссий: 
1. В чѐм заключаются основные положения концепции стоимости денег во 

времени? 
2. Каковы следствия изменения стоимости денег во времени? 
3. Всегда ли деньги изменяют свою стоимость во времени? При каких усло-

виях этого не происходит? 
4. Что такое будущая и настоящая стоимость денег? Как они определяются? 
5. Что такое простой и сложный процент? Чем они отличаются друг от дру-

га? 
6. Чем предварительный метод начисления процента отличается от последу-

ющего? 
7. Чем отличаются друг от друга непрерывный и дискретный денежные по-

токи?  Какой из них лучше отражает реальность и почему? 
8. Что такое процентная ставка и какие они бывают? 
9. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости вкла-

да и дисконта по методу простых процентов? 
10. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости 

вклада и дисконта по методу сложных процентов? 
11. Каким образом определяется величина эффективной процентной ставки? 

Что она означает? 
12. На каких аспектах финансовой деятельности сказывается влияние инфля-

ции? 
13. В чѐм заключается концепция учета влияния фактора инфляции? 
14. Что такое темп и индекс инфляции? Как они определяются и чем отлича-

ются друг от друга? 
15. Чем номинальная сумма денежных средств отличается от реальной? 
16. Чем номинальная процентная ставка отличается от реальной? Какая из 

них больше? Почему? Как определяется реальная процентная ставка? 
17. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости 

вклада и дисконта по методу сложных процентов с учѐтом инфляции? 
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18. Каким образом определяется необходимый размер инфляционной пре-
мии, общая сумма необходимого дохода по финансовой операции с учетом фак-
тора инфляции, необходимый уровень доходности финансовых операций с уче-
том фактора инфляции? 

Практические задания: 
Практическое задание №1: Провести комплексный анализ доходности вкла-

дов белорусских банков. Необходимо: 
– выбрать любые три банка Беларуси, имеющие право привлекать вклады 

физических лиц; 
– в каждом из банков выбрать любые два депозитных вклада, предусматри-

вающие капитализацию процентов; 
– для каждого из вкладов рассчитать: будущую сумму вклада на дату его воз-

врата банком, сумму начисленных процентов за период вклада, эффективную 
процентную ставку по вкладу. Результаты проведѐнных расчѐтов свести в табли-
цу; 

– провести анализ полученных значений, выбрать наиболее выгодные усло-
вия депозита. 

Практическое задание №2: Провести сравнительный анализ доходности депо-
зитов белорусских банков и инфляции в годовом исчислении. Необходимо: 

– определить годовой темп инфляции, исходя из инфляции за последний ме-
сяц, по которому имеются данные об индексе роста цен; 

– сравнить эффективную процентную ставку по вкладам и годовой темп ин-
фляции. Сделать выводы. 

Задачи: 
1. Необходимо определить сумму простого процента за год при следующих 

условиях: первоначальная сумма вклада – 2000 усл. ден. ед.; процентная ставка, 
выплачиваемая ежеквартально – 10%. 

2. Необходимо определить сумму дисконта по простому проценту за год при 
следующих условиях: конечная сумма вклада определена в размере 3000 усл. ден. 
ед.; дисконтная ставка составляет 5% в месяц. 

3. Необходимо определить будущую стоимость вклада и сумму сложного 
процента за весь период инвестирования при следующих условиях: первоначаль-
ная стоимость вклада – 1500 усл. ден. ед.; процентная ставка, используемая при 
расчете суммы сложного процента, установлена в размере 10% в квартал; общий 
период инвестирования – два года. 

4. Необходимо определить настоящую стоимость денежных средств и сумму 
дисконта по сложным процентам за год при следующих условиях: будущая стои-
мость денежных средств определена в размере 5000 усл. ден. ед.; используемая 
для дисконтирования ставка сложного процента составляет 5% в месяц. 

5. Необходимо определить годовую ставку доходности облигации при сле-
дующих условиях: номинал облигации, подлежащий погашению через четыре го-
да, составляет 3000 усл. ден. ед.; цена, по которой облигация реализуется в мо-
мент эмиссии, составляет 2000 усл. ден. ед. 
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6. Необходимо определить эффективную среднегодовую процентную ставку 
при следующих условиях: денежная сумма 1500 усл. ден. ед. помещена в коммер-
ческий банк на депозит сроком на 3 года; годовая процентная ставка, по которой 
ежеквартально осуществляется начисление процента, составляет 3%. 

7. Перед инвестором стоит задача разместить 300 усл. ден. ед. на депозитный 
вклад сроком на один год. Один банк предлагает инвестору выплачивать доход по 
сложным процентам в размере 15% в квартал; второй – в размере 17% один раз в 
четыре месяца; третий – в размере 20% два раза в году; четвертый – в размере 
23% один раз в году. Определить, какой вариант инвестирования лучше. 

8. Необходимо определить годовой темп и индекс инфляции, если в соответ-
ствии с прогнозом экономического и социального развития страны (или соб-
ственными прогнозными расчетами) ожидаемый среднемесячный темп инфляции 
определен в размере 0,9%. 

9. Необходимо рассчитать реальную годовую процентную ставку на пред-
стоящий год с учетом следующих данных: номинальная годовая процентная став-
ка по опционным и фьючерсным операциям на фондовой бирже на предстоящий 
год сложилась в размере 16%; прогнозируемый годовой темп инфляции составля-
ет 14%. 

10. Определить номинальную будущую стоимость вклада с учетом фактора 
инфляции при следующих условиях: первоначальная сумма вклада составляет 
5000 усл. ден. ед.; номинальная годовая процентная ставка, используемая для 
наращения стоимости вклада, составляет 23%; прогнозируемый годовой темп ин-
фляции составляет 17%; общий период размещения вклада составляет 2 года при 
начислении процента два раза в год. 

11. Необходимо определить реальную настоящую стоимость денежных 
средств при следующих условиях: ожидаемая номинальная будущая стоимость 
денежных средств составляет 2000 усл. ден. ед.; номинальная процентная ставка, 
используемая в процессе дисконтирования стоимости, составляет 20% в год; про-
гнозируемый годовой темп инфляции составляет 17%; период дисконтирования 
составляет 4 года, а его интервал – 1 год. 

12. Рассчитать размер годовой инфляционной премии при следующих усло-
виях: первоначальная стоимость денежных средств составляет 1500 усл. ден. ед.; 
прогнозируемый годовой темп инфляции составляет 14%. 

Формы текущей аттестации: опрос, решение задач по теме, выполнение 
практического задания. 
 

Тема 4 
Общие основы управления активами предприятия. Управление 

внеоборотными активами предприятия 
 
Основные вопросы темы 
Экономическая сущность и классификация активов предприятия: по форме 

функционирования, по характеру участия активов в хозяйственном процессе с по-
зиций особенностей их оборота, по характеру участия активов в различных видах 
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деятельности предприятия, по характеру финансовых источников формирования 
активов, по характеру владения активами предприятием, по степени агрегирован-
ности активов как объекта управления, по степени ликвидности, по характеру ис-
пользования сформированных активов в текущей хозяйственной деятельности 
предприятия, по характеру нахождения активов по отношению к предприятию. 
Управление операционными активами предприятия.  

Задачи управления операционными активами предприятия.  
Принципы организации процесса формирования операционных активов 

предприятия. Анализ обеспеченности предприятия операционными активами. 
Определение потребности в общем объеме операционных активов на предстоя-
щий период. Оптимизация состава операционных активов в предстоящем перио-
де. Выбор наиболее прогрессивных видов операционных активов в процессе удо-
влетворения потребности в них. 

Состав внеоборотных активов предприятия: по основным функциональным 
видам, по характеру обслуживания отдельных направлений операционной дея-
тельности, по характеру владения, по формам залогового обеспечения кредита и 
особенностям страхования, по характеру отражения износа.  

Процесс управления операционными внеоборотными активами. Анализ опе-
рационных внеоборотных активов предприятия в предшествующем периоде. Оп-
тимизация общего объема и состава операционных внеоборотных активов пред-
приятия. Обеспечение правильного начисления амортизации операционных вне-
оборотных активов. Обеспечение своевременного обновления операционных вне-
оборотных активов предприятия. Обеспечение эффективного использования опе-
рационных внеоборотных активов предприятия. Выбор форм и оптимизация 
структуры источников финансирования операционных внеоборотных активов.  

Управление обновлением внеоборотных активов. Формирование необходи-
мого уровня интенсивности обновления отдельных групп операционных внеобо-
ротных активов предприятия. Определение необходимого объема обновления 
операционных внеоборотных активов в предстоящем периоде. Выбор наиболее 
эффективных форм обновления отдельных групп операционных внеоборотных 
активов. Определение стоимости обновления отдельных групп операционных 
внеоборотных активов в разрезе различных его форм. Управление финансирова-
нием внеоборотных активов. 

Вопросы тематических дискуссий: 
1. Что такое активы предприятия? 
2. В заключается роль активов в деятельности предприятия? 
3. Какие группы активов выделяют по степени ликвидности? 
4. Каковы основные задачи управления активами? 
5. Каковы основные принципы управления активами? 
6. Какие группы активов выделяют по степени их оборачиваемости? 
7. По каким основным направлениям проводится анализ обеспеченности 

предприятия операционными активами? 
8. Как определяется потребность в основных средствах? Нематериальных ак-

тивах? 
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9. Как определяется потребность в оборотных активах? 
10. В чѐм заключается оптимизация состава операционных активов в пред-

стоящем периоде? 
11. В чѐм заключается роль (функции) внеоборотных активов в хозяйствен-

ной деятельности предприятия? 
12. В отличие экономической сущности внеоборотных активов от оборот-

ных? 
13. В чѐм отличие экономической сущности основных средств и НМА? 
14. В чѐм отличие движимого и недвижимого имущества предприятия? 
15. Какие внеоборотные активы являются неамортизируемыми? Почему? 
16. Сколько стадий выделяют в процессе кругооборота ВА, что это за ста-

дии? 
17. Имеются ли различия в кругообороте амортизируемых и неамортизируе-

мых ВА? Если да, то какие? 
18. Почему необходимо управлять ВА? 
19. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе ВА 

предприятия (этап 1 алгоритма управления ВА). 
20. Какие факторы определяют величину потребности предприятия в опера-

ционных ВА? 
21. Какие методы амортизации можно применять для амортизации ВА? 
22. В чѐм достоинства, недостатки и условия применения равномерного, 

ускоренных и производительного методов амортизации (свести в таблицу)? 
23. Что такое моральный износ ВА? Какие его виды выделяют? Как опреде-

ляется величина морального износа? 
24. Чем простое воспроизводство ВА отличается от расширенного? 
25. В чѐм заключаются основные достоинств и недостатки различных вари-

антов финансирования обновления ВА (свести в таблицу)? 
Задачи: 
1. Определить необходимый объем операционных внеоборотных активов 

предприятия на предстоящий период исходя из следующих данных: стоимость 
операционных внеоборотных активов предприятия на конец отчетного периода 
составила 700 млн. ден. ед.; из общей стоимости операционных внеоборотных ак-
тивов предприятия отдельные виды активов на общую сумму 65 млн. ден. ед. не 
принимали в отчетном периоде непосредственного участия в производственном 
процессе; в планируемом периоде за счет увеличения сменности работы предпри-
ятия коэффициент использования операционных внеоборотных активов во време-
ни с 0,73 увеличится до 0,84; за счет намечаемого более производительного ис-
пользования основных видов оборудования общий коэффициент использования 
операционных внеоборотных активов по мощности возрастет в предстоящем пе-
риоде на 0,07; планируемый темп прироста объема реализации продукции состав-
ляет 11%. 

2. Расчетный срок полезного использования основного средства 6 лет. Рас-
четная остаточная стоимость основного средства – 10 млн. руб. Определить вели-
чину амортизационных отчислений и нормы амортизации по годам срока полез-
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ного использования основного средства методом суммы чисел, обратным мето-
дом суммы чисел. 

3. Приобретен принтер стоимостью 2,5 млн. руб. со сроком полезного ис-
пользования в течение 4 лет. Годовая норма амортизационных отчислений – 25%, 
коэффициент ускорения 1,5. Определить величину амортизационных отчислений 
и нормы амортизации по годам срока полезного использования основного сред-
ства методом уменьшающегося остатка. 

4. Куплен автомобиль стоимостью 30 млн. руб. с предполагаемым пробегом 
до 700000 км. Пробег в отчетном месяце составил 3500 км. Определить величину 
амортизационных отчислений в отчетном месяце производительным методом. 

5. Определить необходимый объем обновления операционных внеоборотных 
активов предприятия в процессе простого и расширенного их воспроизводства 
исходя из следующих данных: общая потребность предприятия в операционных 
внеоборотных активах в предстоящем периоде по результатам расчета составляет 
780 тыс. ден. ед.; фактическое наличие используемых операционных внеоборот-
ных активов на конец отчетного периода составляло 640 тыс. ден. ед.; стоимость 
операционных внеоборотных активов предприятия, намеченных к выбытию в свя-
зи с физическим износом, составляет 55 тыс. ден. ед.; стоимость операционных 
внеоборотных активов предприятия, намеченных к выбытию в связи с моральным 
износом, составляет 47 тыс. ден. ед. 

Форма текущей аттестации: опрос, решение задач по теме. 
 

Тема 5 
Управление оборотными активами предприятия 

 
Основные вопросы темы 
Сущность, состав и роль оборотных активов предприятия. Оборотные произ-

водственные фонды предприятия. Фонды обращения предприятия. Операционный 
цикл предприятия. Продолжительность операционного цикла предприятия. Вы-
бор политики формирования оборотных активов предприятия. Оптимизация объ-
ема оборотных активов. Оптимизация соотношения постоянной и переменной ча-
стей оборотных активов. Обеспечение необходимой ликвидности оборотных ак-
тивов. Обеспечение необходимой рентабельности оборотных активов. Выбор 
форм и источников финансирования оборотных активов.  

Управление запасами. Оптимизация размера основных групп текущих запа-
сов. Модель экономически обоснованного размера заказа. Оптимизация общей 
суммы запасов товарно-материальных ценностей, включаемых в состав оборот-
ных активов.  

Управление текущей дебиторской задолженностью. Построение эффектив-
ных систем контроля за движением и своевременной инкассацией текущей деби-
торской задолженности. 

Управление денежными активами. Анализ денежных активов предприятия в 
предшествующем периоде. Оптимизация среднего остатка денежных активов 
предприятия. Модель Баумоля. Модель Миллера-Орра.  
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Управление финансированием оборотных активов. Выбор политики финан-
сирования оборотных активов предприятия. Оптимизация структуры источников 
финансирования оборотных активов предприятия. 

Вопросы тематических дискуссий: 
1. В чѐм заключается роль (функции) оборотных активов в хозяйственной 

деятельности предприятия? 
2. В отличие экономической сущности оборотных активов от внеоборотных? 
3. Что такое производственные запасы, незавершенное производство, готовая 

продукция, расходы будущих периодов, МБП, товары отгружѐнные, дебиторская 
задолженность? 

4. Почему МБП относится к ОА, а не ВА? Чем они являются по своей эконо-
мической сущности? 

5. Сколько стадий выделяют в процессе кругооборота ОА, что это за стадии? 
6. Чем длительность производственного цикла отличается от длительности 

финансового? 
7. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе ОА 

предприятия (этап 1 алгоритма управления ОА). 
8. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных политик форми-

рования ОА, каковы оптимальные условия применения каждой (оформить в виде 
таблицы)? 

9. Каким образом (положительно или отрицательно) влияет на деятельность 
предприятия высокая вариация потребности в ОА по месяцам в течение года (се-
зонность)? Почему? Назовите примеры отраслей, для которых характерно это яв-
ление. 

10. Для чего на предприятии формируются производственные запасы? 
Можно ли без них обойтись? 

11. Для чего необходимо управлять ПЗ? 
12. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе ПЗ 

предприятия (этап 1 алгоритма управления ПЗ). 
13. Какие экономические закономерности лежат в основе модели EOQ? 
14. Приведите вывод формулы для модели EOQ. 
15. Почему по модели EOQ оптимальный размер запаса определяется как 

половина от размера оптимальной партии поставки?  
16. В чѐм особенности применения модели EOQ для оптимизации запасов 

готовой продукции? 
17. Как рассчитывается норматив производственных запасов в днях? 
18. Почему возникает дебиторская задолженность? Каким образом это связа-

но с системой расчѐтов между субъектами хозяйствования? 
19. В чѐм заключается отличие коммерческого от потребительского кредита? 
20. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных кредитных по-

литик формирования ДЗ, каковы оптимальные условия применения каждой 
(оформить в виде таблицы)? 

21. Для чего необходимо управлять денежными активами? 
22. Приведите вывод формулы для модели Баумоля.  
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23. При каких условиях (особенностях движения остатков ДА) можно при-
менять модель Баумоля? 

24. В чѐм причины отличия модели Миллера-Орра от модели Баумоля? 
25. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных политик финан-

сирования ОА, каковы оптимальные условия применения каждой (оформить в ви-
де таблицы)? 

Практические задания: 
Практическое задание №1: разработать мероприятие по сокращению дли-

тельности циклов вашего предприятия: вариант 1 – операционного; вариант 2 – 
производственного; вариант 3 – финансового. Необходимо: 

– рассчитать длительность цикла предприятия согласно варианту за 3 года и 
провести анализ еѐ динамики с выявлением факторов, которые еѐ обусловили; 

– предложить мероприятие, направленное на сокращение длительности цикла 
с учѐтом выявленных факторов; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприятия. 
Практическое задание №2: разработать мероприятие по сокращению запасов 

(вариант 1 – производственных; вариант 2 – готовой продукции) на вашем пред-
приятии. Необходимо: 

– провести анализ величины запасов согласно варианту на предприятии за 3 
года, выявить факторы динамики величины запасов; 

– предложить мероприятие, направленное на сокращение запасов с учѐтом 
выявленных факторов; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприятия; 
Практическое задание №3: разработать мероприятие по сокращению деби-

торской задолженности на вашем предприятии. Необходимо: 
– провести анализ величины дебиторской задолженности на предприятии за 3 

года, выявить факторы динамики величины дебиторской задолженности; 
– предложить мероприятие, направленное на сокращение дебиторской за-

долженности с учѐтом выявленных факторов; 
– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-

ществления; 
– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприятия; 
Практическое задание №4: разработать мероприятие №4 по оптимизации ве-

личины денежных активов вашего предприятия. Необходимо: 
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– провести анализ величины денежных активов на предприятии за 3 года, вы-
явить факторы динамики их величины; 

– предложить мероприятие, направленное на оптимизацию величины денеж-
ных активов с учѐтом выявленных факторов; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприятия; 
Задачи: 
1. Определить продолжительность операционного, производственного и фи-

нансового циклов предприятия, исходя из следующих данных: 
 

Показатель 
Значение за: 

январь февраль март 
1. Величина выручки от реализации продукции, млн. руб. 100 115 125 
2. Величина запасов сырья и материалов, млн. руб. 10 12 14 
3. Величина незавершенного производства, млн. руб. 5 7 14 
4. Величина готовой продукции, млн. руб. 30 35 50 
5. Величина дебиторской задолженности, млн. руб. 20 20 27 
6. Величина кредиторской задолженности, млн. руб. 15 17 19 

 
2. Определить величину валовых, чистых и собственных оборотных активов 

предприятия, исходя из следующих данных: величина оборотных активов – 1020 
млн. руб.; краткосрочные (текущие) финансовые обязательства предприятия – 570 
млн. руб.; долгосрочный заемный капитал – 385 млн. руб. 

3. Построить график «сезонной волны» оборотных активов, определить мак-
симальную, среднюю, минимальную величину оборотных активов в периоде, ве-
личину постоянной, среднюю и максимальную величину переменной частей обо-
ротных активов, исходя из следующих данных: 

  
Показатель 

Месяц 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Величина обо-
ротных активов 100 110 115 120 120 115 90 95 120 130 140 125 

 
4. Выручка от реализации за квартал составила 5500 руб. Величина оборот-

ных активов составляла на начало квартала 2500 руб., на конец квартала – 2700 
руб. Определить показатели оборачиваемости оборотных активов: коэффициент 
оборачиваемости, длительность одного оборота, величину оборотных активов, 
приходящихся на единицу реализованной продукции (коэффициент загрузки обо-
ротных активов). 

5. Выручка от реализации за I квартал составила 4200 тыс. руб., за II квартал 
– 3450 тыс. руб. Величина текущих активов составляла: на начало I квартала – 
2000 тыс. руб., на начало II квартала – 2200 тыс. руб., на начало III квартала – 
2400 тыс. руб. Определить величину привлеченных средств за счет изменения 
продолжительности одного оборота во II квартале по сравнению с I кварталом. 
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6. Определить оптимальный средний размер партии поставки товаров и оп-
тимальный средний размер производственного (текущего) запаса графическим и 
аналитическим методами при следующих условиях: годовая потребность в сырье 
составляет 7000 ден. ед.; средняя величина расходов по оформлению заказа – 15 
ден. ед., доставке заказанных товаров на склад – 30 ден. ед., приемке на складе – 5 
ден. ед.; средняя стоимость хранения единицы товара – 10 ден. ед. 

7. Определить оптимальный средний размер партии выпуска готовой про-
дукции и оптимальный средний размер текущего запаса готовой продукции ана-
литическим методом при следующих условиях: годовой объѐм производства про-
дукции составляет 15500 ден. ед.; затраты по хранению запасов готовой продук-
ции – 10 ден. ед./ед.; затраты на переналадку оборудования – 30 ден. ед., затраты 
на подготовку производства – 10 ден. ед., затраты на организацию производства 
нового типа продукции – 5 ден. ед. 

8. На основании результатов решения задач 6 и 7 определить оптимальную 
сумму запасов на конец рассматриваемого периода, если планируемая сумма за-
пасов сезонного хранения – 75 ден. ед., планируемая сумма запасов целевого 
назначения других видов – 150 ден. ед. 

9. Определить необходимую сумму оборотного капитала, направляемого в 
предстоящем периоде в дебиторскую задолженность, при следующих условиях: 
планируемый объем реализации продукции с предоставлением товарного (ком-
мерческого) кредита – 10000 тыс. ден. ед.; себестоимость 1 ед. продукции – 10 
ден. ед., ставка акциза – 10%; средний период предоставления кредита оптовым 
покупателям – 30 дней; средний период просрочки платежей по предоставляемо-
му кредиту по результатам анализа – 10 дней. 

10. Определить величину среднего остатка денежных активов предприятия 
за год при следующих исходных данных:  

 планируемый объем отрицательного денежного потока (суммы расходова-
ния денежных средств) по операционной деятельности предприятия за плановый 
период – 100 млн. руб.; объем отрицательного денежного потока (суммы расходо-
вания денежных средств) по операционной деятельности предприятия за отчѐт-
ный период – 90 млн. руб.; величина среднего остатка денежных активов пред-
приятия в отчѐтном периоде – 9 млн. руб.; в плановом периоде длительность обо-
рота денежных активов сократиться на 6 дней; 

 величина поступления денежных средств на предприятие в отчетном пери-
оде по месяцам: 10-7-8-6-7-5-7-9-10-11-5-5 млн. руб.; 

 потребность в компенсационном остатке денежных активов по требованию 
банка – 3 млн. руб.; 

 в плановом периоде планируется осуществить прибыльные инвестиции в 
финансовые активы на сумму 10 млн. руб. 

11. Необходимо определить на основе модели Баумоля средний и макси-
мальный размер остатков денежных средств на основе следующих данных: пла-
нируемый годовой объем отрицательного денежного потока по операционной де-
ятельности предприятия составляет 500 млн. руб.; расходы по обслуживанию од-
ной операции пополнения денежных средств составляют 10 тыс. руб.; среднего-
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довая ставка процента по краткосрочным финансовым инвестициям составляет 
15%. 

12. Необходимо определить на основе модели Миллера-Орра диапазон коле-
баний остатка денежных активов, а также максимальную и среднюю сумму этого 
остатка на основе следующих данных: страховой (минимальный) остаток денеж-
ных активов установлен по предприятию на плановый год в сумме по задаче №2; 
среднеквадратическое (стандартное) отклонение ежедневного объема отрица-
тельного денежного потока по операционной деятельности по данным анализа за 
предшествующий год составляло 500 тыс. руб.; расходы по обслуживанию одной 
операции пополнения денежных средств составляют 10 тыс. руб.; среднедневная 
ставка процента по краткосрочным финансовым инвестициям составляет 0,05%. 

13. Определить объем текущей кредиторской задолженности предприятия в 
предстоящем году исходя из следующих данных: среднегодовая сумма текущей 
кредиторской задолженности предприятия по товарным операциям составляла 
100 млн. руб., том числе просроченной – 7 млн. руб.; среднегодовая сумма теку-
щих обязательств по расчетам предприятия составляла 50 млн. руб., в том числе 
просроченной – 5 млн. руб.; планируемый темп прироста объема производства 
продукции на предстоящий год составляет 10%. 

Форма текущей аттестации: опрос, выполнение практического задания, 
решение задач по теме. 
 

Тема 6 
Общие основы управления капиталом предприятия. Управление стоимо-

стью и структурой капитала предприятия 
 
Основные вопросы темы 
Экономическая сущность и классификация капитала предприятия: по титулу 

собственности, по группам источников привлечения капитала по отношению к 
предприятию, по национальной принадлежности владельцев капитала, предостав-
ляющего его в хозяйственное использование, по формам собственности капитала, 
предоставляемого предприятию, по организационно-правовым формам привлече-
ния капитала предприятием, по натурально-вещественным формам привлечения, 
по временному периоду привлечения, по степени вовлеченности в экономический 
процесс, по направлениям использования в хозяйственной деятельности, по осо-
бенностям использования в инвестиционном процессе, по особенностям исполь-
зования в производственном процессе, по уровню риска. Сущность и задачи 
управления капиталом. Принципы формирования капитала создаваемого пред-
приятия. 

Управление стоимостью капитала. Стоимость функционирующего собствен-
ного капитала. Стоимость дополнительно привлекаемого акционерного (паевого) 
капитала. Заемный капитал. Стоимость финансового кредита. Стоимость заемного 
капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций. Стоимость товарного (ком-
мерческого) кредита. Стоимость текущих обязательств предприятия по расчетам. 
Оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия.  
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Управление структурой капитала. Финансовый леверидж. 
Вопросы тематических дискуссий: 
1. Что такое капитал предприятия? Чем экономическая сущность капитала 

отличается от сущности активов предприятия? 
2. Чем собственный капитал отличается от заѐмного? 
3. Чем внутренние источники привлечения капитала отличаются от внешних? 

Какие они бывают? 
4. Какие бывают формы существования/привлечения капитала? 
5. Чем долгосрочно привлекаемый капитал отличается от краткосрочного, в 

чѐм заключается различие их функций? 
6. Что такое реинвестируемый и дезинвестируемый капитал? 
7. Для чего необходимо управлять капиталом? 
8. В чѐм заключаются задачи управления капиталом? 
9. Каковы основные особенности формирования капитала вновь создаваемо-

го предприятия? 
10. В чѐм заключается проблема определения потребности в капитале вновь 

создаваемого предприятия? 
11. Какие существуют методы определения потребности в капитале вновь со-

здаваемого предприятия? В чѐм их суть? 
12. В чѐм положительные и отрицательные черты использования собственно-

го капитала? 
13. В чѐм положительные и отрицательные черты использования заѐмного 

капитала? 
14. Какие факторы и как влияют на выбор схемы финансирования капитала 

предприятия? 
15. Для чего необходимо управлять стоимостью капитала предприятия? 
16. В чѐм заключается суть концепции стоимости капитала предприятия? 
17. Почему собственный капитал предприятия имеет стоимость? Почему еѐ 

необходимо оценивать? 
18. Чем простые акции отличаются от привилегированных? 
19. Чем характер обслуживания привлечѐнного капитала отличается от заѐм-

ного с точки зрения оценки их стоимости? 
20. Почему при определении стоимости финансового кредита процентная 

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

21.  Аналогично финансового лизинга? Облигаций? 
22. Чем купонная облигация отличается от дисконтной, а купонный доход от 

дисконтного? 
23. Почему товарный кредит в виде отсрочки платежа имеет стоимость? 
24. Почему часто стоимость товарного кредита в виде отсрочки платежа го-

раздо выше стоимости банковского кредита? 
25. Почему текущие обязательства предприятия по расчѐтам имеют нулевую 

стоимость? Как они иначе называются? 
26. Как определяется интегральная стоимость капитала предприятия? 
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27. Что такое структура капитала? 
28. Какова оптимальная структура капитала? 
29. Что такое финансовый леверидж? Как он рассчитывается? В чѐм измеря-

ется? Из каких элементов состоит? 
30.  Какова должна быть структура капитала при положительном финансо-

вом леверидже? 
Практическое задание: 
Разработать мероприятие по использованию на вашем предприятии эффекта 

финансового левериджа. Необходимо: 
– определить величину финансового левериджа предприятия за последний 

период с учѐтом длительности операционного цикла; 
– определить направление действия финансового левериджа (положительное 

или отрицательное), в случае отрицательного эффекта определить причины этого; 
– предложить мероприятие, направленное на использование финансового ле-

вериджа с учѐтом направления его действия, а также нормативных значений ко-
эффициентов финансовой устойчивости; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприятия. 
Задачи: 
1. Определить наилучший способ привлечения собственного 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, плани-
руемых к выплате на одну привилегированную акцию – 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 ак-
цию в отчетном периоде – 170 руб.; планируемый темп роста выплат дивидендов 
– 1,11; затраты по эмиссии акций – 50000 руб. 

2. Определить наилучший способ привлечения заѐмного капитала в размере 
1 млн. руб. (за счѐт банковского кредита, финансового лизинга, эмиссии облига-
ций 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, при-
влеченного на условиях финансового лизинга – 12%; уровень расходов по при-
влечению актива на условиях финансового лизинга – 30000 руб.; 

в) ставка купонного процента по облигации – 19%; уровень эмиссионных за-
трат – 100000 руб. 

3. Определить стоимость товарного кредита, предоставляемого в форме крат-
косрочной отсрочки платежа, если: размер ценовой скидки при осуществлении 
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немедленного наличного платежа за продукцию – 7%; ставка налога на прибыль – 
24%; период предоставления отсрочки платежа за продукцию – 37 дней. 

4. Произвести расчѐт эффекта финансового левериджа, если: 
Таблица  

Исходные данные для расчѐта эффекта финансового левериджа 

Показатель 
Предприятие 
А Б В 

1 2 3 4 
1. Средняя сумма всего используемого капитала (активов) 500 750 320 
из неѐ       
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 

Формы текущей аттестации: опрос, выполнение практического задания, 
решение задач по теме. 
 

Тема 7 
Управление формированием прибыли предприятия 

 
Основные вопросы темы  
Управление операционной прибылью на основе системы «Взаимосвязь из-

держек, объема реализации и прибыли».  
Определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубыточ-

ную операционную деятельность в течение короткого периода. Определение объ-
ема реализации продукции, обеспечивающего безубыточную операционную дея-
тельность в длительной периоде. Определение необходимого объема реализации 
продукции, обеспечивающего достижение запланированной (целевой) суммы ва-
ловой операционной прибыли. Определение суммы «предела безопасности» (или 
«запаса прочности») предприятия. Определение необходимого объема реализации 
продукции, обеспечивающего достижение запланированной (целевой) суммы чи-
стой операционной прибыли. Определение целевой суммы дохода и прибыли при 
необходимом уровне цен на продукцию.  

Понятие операционного левериджа. 
Вопросы тематических дискуссий: 
1. Что такое операционная прибыль? Какие виды прибыли помимо опера-

ционной бывают? 
2. Для чего необходимо управлять операционной прибылью? 
3. На чѐм построен механизм управления формированием операционной 

прибыли в финансовом менеджменте? 
4. Влияние каких факторов учитывается при управлении прибылью? 
5. Что такое маржинальная, валовая и чистая прибыль? 
6. Каково условие достижения безубыточности реализации продукции в 

краткосрочном периоде? 
7. Чем условия достижения безубыточности в долгосрочном периоде отли-

чаются от условий краткосрочного периода? 
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8. Каково условие определения необходимого объѐма реализации продук-
ции, обеспечивающего достижение целевой суммы валовой прибыли? 

9. Что такое «предел безопасности» или «запас прочности»? 
10. Каково условие определения необходимого объѐма реализации продук-

ции, обеспечивающего достижение целевой суммы чистой прибыли? 
11. Что такое эффект операционного левериджа? Почему он возникает? Ка-

кой показатель характеризует потенциальную величину эффекта операционного 
левериджа? 

12. Чем эффект операционного левериджа отличается от эффекта финансово-
го левериджа? 

13. Какие существуют особенности проявления эффекта операционного ле-
вериджа? 

14. Какие последствия для управления предприятием имеет наличие эффекта 
операционного левериджа? 

Задачи: 
1. Определить величину маржинальной операционной прибыли, валовой опе-

рационной прибыли, чистой операционной прибыли, 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%. 

2. Рассчитать величину точки безубыточности в стоимостном выражении, 
используя условие задачи 1. 

3. Предприятие запланировало получение 500 руб. валовой операционной 
прибыли. Определить необходимый стоимостной объѐм реализации продукции, 
используя условие задачи 1. 

4. Предприятие запланировало получение 500 руб. чистой операционной 
прибыли. Определить необходимый стоимостной объѐм реализации продукции, 
используя условие задачи 1. 

5. Произвести расчѐт эффекта операционного левериджа, используя данные, 
приведѐнные в таблице. 

Таблица 
Исходные данные для расчѐта эффекта операционного левериджа 

Показатель 
Предприятие А Предприятие Б 

Пери-
од 1 

Пери-
од 2 

Пери-
од 3 

Пери-
од 1 

Пери-
од 2 

Пери-
од 3 

1 2 3 4 5 6 7 
1. Объѐм реализуемой продукции 1000 1300 1450 1000 1300 1450 
2. Сумма постоянных операционных затрат 250 290 310 280 350 420 
3. Уровень переменных операционных затрат к объѐ-
му реализации продукции, % 15 15 15 10 10 10 
7. Ставка налоговых платежей из выручки, %       

 
Форма текущей аттестации: опрос, решение задач по теме. 
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Тема 8 
Управление денежными потоками предприятия 

 
Основные вопросы темы 
Экономическая сущность и классификация денежных потоков предприятия. 

Сущность и задачи управления денежными потоками. Политика управления де-
нежными потоками предприятия.  

Направления и методы оптимизации денежных потоков предприятия 
Разработка плана поступления и расходования денежных средств. Разработка 

платѐжного календаря 
Вопросы тематических дискуссий: 
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? 
5. Какие денежные потоки поддаются и не поддаются регулированию со сто-

роны предприятия? 
6. Каковы основные задачи управления денежными потоками? 
7. Каковы основные направления анализ денежных потоков предприятия? 
8. Каковы внешние факторы формирования денежных потоков предприятия? 
9. Каковы внутренние факторы формирования денежных потоков предприя-

тия? 
10. Какие существуют типы политики управления денежными потоками 

предприятия? 
11. Какие существуют методы сбалансирования дефицитного денежного по-

тока? 
12. Какие существуют методы сбалансирования избыточного денежного по-

тока? 
13. Как осуществляется синхронизация денежных потоков во времени? 
14. Как осуществляется максимизация чистого денежного потока? 
Формы текущей аттестации: опрос. 
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3. МАТЕРИАЛЫ ДЛЯ ТЕКУЩЕЙ И ИТОГОВОЙ АТТЕСТАЦИИ 
 

Экзаменационные вопросы по курсу 
 
1. Сущность и функции финансов предприятия 
2. Сущность финансового механизма предприятия. Механизм управления 

финансовыми отношениями предприятия. Механизм управления денежными 
фондами предприятия 

3. Определение и принципы финансового менеджмента. Цель и задачи фи-
нансового менеджмента 

4. Функции финансового менеджмента, связанные с реализацией его алго-
ритма управления. Функции финансового менеджмента как специальной области 
управления 

5. Внешние источники информации системы финансового менеджмента. 
Внутренние источники информации системы финансового менеджмента 

6. Сущность горизонтального, вертикального и сравнительного анализа 
7. Показатели финансовой устойчивости предприятия. Показатели платѐже-

способности предприятия. Показатели оборачиваемости активов и пассивов пред-
приятия. Показатели рентабельности предприятия 

8. Концепция стоимости денег во времени и методы начисления процента. 
Оценка стоимости денег по простым процентам (величина дисконта, текущая и 
будущая стоимость денег) 

9. Оценка стоимости денег по сложным процентам (величина дисконта, те-
кущая и будущая стоимость денег, эффективная процентная ставка) 

10. Оценка фактора инфляции (тем и индекс инфляции, реальная процентная 
ставка, размер инфляционной премии, сумма необходимого дохода с учѐтом фак-
тора инфляции) 

11. Экономическая сущность и классификация активов предприятия. Задачи 
управления операционными активами. Принципы управления операционными ак-
тивами 

12. Процесс формирования операционных активов. Оптимизация состава 
операционных активов 

13. Сущность, состав и роль оборотных активов. Производственный, финан-
совый и операционный циклы, расчѐт их продолжительности. Классификация 
оборотных активов 

14. Выбор политики формирования и оптимизация объѐма оборотных акти-
вов. Оптимизация соотношения постоянной и переменной частей оборотных ак-
тивов 

15. Основные этапы алгоритма управления производственными запасами 
16. Выбор типа кредитной политики предприятия по отношению к покупа-

телям продукции, определение возможной суммы оборотного капитала, направ-
ляемого в дебиторскую задолженность по товарному (коммерческому) и потреби-
тельскому кредиту 
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17. Формирование системы кредитных условий, формирование стандартов 
оценки покупателей и дифференциация условий предоставления кредита 

18. Классификация остатков денежных активов предприятия. Оптимизация 
среднего остатка денежных активов предприятия. Модели Баумоля и Миллера-
Орра 

19. Выбор политики финансирования оборотных активов предприятия, оп-
тимизация объема текущего финансирования оборотных активов (текущих фи-
нансовых потребностей) с учетом формируемого финансового цикла предприятия 

20. Понятие и классификация внеоборотных активов предприятия 
21. Алгоритм управления внеоборотными активами предприятия 
22. Алгоритм управления обновлением внеоборотных активов предприятия 
23. Управление финансированием внеоборотных активов 
24. Экономическая сущность и классификация капитала предприятия. Сущ-

ность и задачи управления капиталом 
25. Принципы формирования капитала создаваемого предприятия. Методы 

определения потребности в капитале создаваемого предприятия 
26. Подходы к обоснованию схемы и выбору источников финансирования 

капитала создаваемого предприятия 
27. Оценка стоимости отдельных элементов собственного капитала пред-

приятия 
28. Оценка стоимости отдельных элементов привлекаемого предприятием 

заемного капитала; оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия 
29. Управление структурой капитала 
30. Управление операционной прибылью на основе системы «Взаимосвязь 

издержек, объема реализации и прибыли» - модель, основные задачи, определение 
точки безубыточности в краткосрочном и долгосрочном периодах 

31. Понятие операционного левериджа, следствия наличия для управления 
предприятием 

32. Экономическая сущность и классификация денежных потоков предприя-
тия 

33. Сущность и задачи управления денежными потоками 
34. Исследование факторов, влияющих на формирование денежных потоков 

предприятия 
35. Направления и методы оптимизации денежных потоков предприятия
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ТЕМА 1 
ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ И СОДЕРЖАНИЕ ФИНАНСОВ 

ПРЕДПРИЯТИЯ. ОСНОВЫ И СОДЕРЖАНИЕ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАН-
САМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
 

1.1 Сущность и функции финансов предприятий 
 
Прежде чем рассматривать сущность и содержание финансового менеджмента 

необходимо определить сущность объекта управления в финансовом менеджменте, а 
именно финансов предприятия. 

В процессе производственно-коммерческой деятельности возникает система 
экономических денежных отношений предприятий, которую принято называть фи-
нансами. 

Финансы предприятий – это совокупность экономических отношений, посред-
ством которых образуются, распределяются и используются децентрализованные 
фонды денежных средств – как для нужд самих предприятий (обеспечения непрерыв-
ного процесса расширенного воспроизводства), так и для удовлетворения общегосу-
дарственных потребностей. 

Основу финансов составляют явления, возникающие при аккумуляции, расходо-
вании и использовании денежных средств на всех уровнях управления. Однако их ак-
тивное воздействие на разные сферы деятельности зависит не только от объема ре-
сурсов, их направления, использования, но и в значительной степени от выбора орга-
низации финансовых взаимоотношений между участниками производственного процес-
са. 

Финансы предприятий выполняют три основные функции: обеспечивающую; 
распределительную; контрольную. 

 Обеспечивающая функция финансов предполагает, что предприятие должно 
быть полностью обеспечено в оптимальном размере необходимыми денежными сред-
ствами при соблюдении очень важного принципа: все расходы должны быть покрыты 
собственными доходами. Временная дополнительная потребность в средствах покры-
вается за счет кредита и других заемных источников. При этом оптимизация источни-
ков денежных средств – одна из главных задач управления финансами предприятий, 
поскольку при излишке средств снижается эффективность их использования, а при 
недостатке возникают финансовые трудности, которые могут привести к нарушению 
непрерывности процесса расширенного (и даже простого) воспроизводства. Кроме 
того, оптимизация источников денежных средств – один из путей получения лучшего 
финансового результата. 

 Распределительная функция финансов предприятий тесно связана с обеспечи-
вающей. Обеспечение процесса расширенного воспроизводства на предприятии воз-
можно только на основе первичного распределения созданного продукта. Распределя-
емая выручка от реализации продукции частично направляется на возмещение затрат 
предприятия, связанных с ее производством и реализацией. Другая часть выручки со-
ставляет прибыль предприятия, которая в свою очередь распределяется между пред-
приятием и бюджетом. 

 Контрольная функция финансов предприятий связана с применением различ-
ного рода стимулов: поощрений и санкций, а также соответствующих показателей. 
Если предприятие своевременно рассчитывается с бюджетом, банками, поставщика-



5 

ми, оно тем самым улучшает свои конечные результаты, повышает эффективность 
производства и использования средств. В противном случае оно вынуждено платить 
штрафы, пени, неустойки, возникает напряженное финансовое положение, ухудша-
ются конечные результаты. Одна из форм финансового контроля – использование ря-
да финансовых показателей. Главным из них является стабильное наличие средств у 
предприятия. К другим финансовым показателям относятся: задолженность постав-
щикам, банку, бюджету, работникам; обеспеченность оборотных средств соответ-
ствующими источниками, убытки, ликвидность, платежеспособность и др. 

 
1.2 Зарождение и эволюция финансового менеджмента 

 
На определенном этапе общественного развития появляется объективная необходи-

мость создания и использования на научной основе комплексной системы управления 
таким сложным явлением, каким являются финансы предприятия. Особую важность при-
обретают проблемы эффективного использования финансов в рыночной экономике, ко-
торую часто называют денежной экономикой. 

Необходимость в сознательной, целенаправленной деятельности людей по 
управлению экономическими, хозяйственными процессами возникла давно. Однако 
впервые ее реализация на научной основе ведет свой отсчет лишь со второй полови-
ны XIX в. В это время происходят быстрое научно-техническое развитие производ-
ства, его расширение, серьезное изменение взаимных связей между предприятиями, 
предприятиями и банками, другими финансовыми институтами. В такой ситуации 
особенно наглядным стало несоответствие действующей организации производства 
новым требованиям хозяйствования. С инициативой «научного руководства» (адми-
нистрирования) выступил А. Файоль, в комплексной системе «администрирования» 
которого важное место занимала финансовая функция управления, целью которой 
были поиски капитала, ускорение его оборота и эффективное использование. 

Интеллектуальная революция, подъем хозяйства во многих развитых странах, 
начавшиеся в 40-х годах создали предпосылки для формирования научной целостной 
системы управления финансовой деятельностью предприятий.  

На начальной стадии становления комплексная система управления финансами 
предприятия была нацелена в основном на обеспечение непрерывного функционирова-
ния производства посредством должного финансового обеспечения этих процессов, ра-
ционального использования всех ресурсов для достижения положительных конечных 
результатов деятельности. В дальнейшем усиливается внимание финансового менедж-
мента к проведению выгодных (иногда весьма рискованных) финансовых операций, ин-
вестиционных вложений, содействующих приумножению капитала, максимизации при-
были. 

Канадские ученые В. Джог, А. Ридинг, Г. Леви, М. Сорнат выделяют несколь-
ко этапов развития научных исследований и практических разработок финансовых про-
блем, которые содействовали расширению функций финансового менеджмента на всех 
уровнях хозяйствования: 

1. Первая половина 50-х годов 20-го в. – создание теоретических основ применения 
дисконтных методов для оценки эффективности инвестиционных проектов, модели фи-
нансовых инвестиций (формирование портфеля ценных бумаг), позволяющих положи-
тельно влиять на снижение степени риска. Одновременно были обоснованы типовые 
модели управления оборотным капиталом, направленные на более рациональное исполь-
зование денежных ресурсов, материальных запасов и средств в расчетах. 
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2. Первая половина 60-х годов – применение новых методов анализа имущества (ак-
тивов) предприятия, акцентирование внимания на операциях с ценными бумагами. 

3. 70-е годы – привлечение новых инструментов фондового рынка, прежде всего оп-
ционов их использование при выборе и реализации инвестиционных проектов 

4. 80-е годы – введение многочисленных новшеств в методике и формах финансиро-
вания, кредитования хозяйствующих субъектов, в аккумулировании капитала и его рас-
ходовании, а также в способах страхования предприятий от рисковых потерь, послед-
ствий усиливающейся конкуренции. 

 
1.3 Финансовый механизм предприятия 
 
Финансовый механизм должен способствовать наиболее полной и эффективной 

реализации функций финансов на предприятии. 
Финансовый механизм предприятия – это система управления его финансами, 

предназначенная для организации взаимодействия финансовых отношений предприя-
тия и его фондов денежных средств, с целью эффективного их воздействия на конеч-
ные результаты производства, устанавливаемая государством в соответствии с требо-
ваниями экономических законов путем принятия законодательных и нормативных ак-
тов, используемая предприятиями с учетом своих особенностей и задач. Таким обра-
зом, финансовый механизм – это система управления финансовыми отношениями и 
денежными фондами. 

1. Механизм управления финансовыми отношениями включает в себя систе-
му управления: 

 Финансовыми отношениями с другими предприятиями и организациями, ко-
торые включают отношения с поставщиками, покупателями, со строительно-
монтажными и транспортными организациями, почтой и телеграфом, с другими 
предприятиями и организациями, в том числе и других стран. 

 Финансовыми отношениями внутри предприятия, которые включают отно-
шения между филиалами, цехами, другими структурными подразделениями, а также 
отношения с работниками предприятия и его акционерами, если это касается акцио-
нерных обществ. Финансовые отношения между структурными подразделениями 
предприятия предполагают наличие у них определенной экономической самостоя-
тельности, что должно обеспечить эффективность их работы. В этих целях им могут 
быть открыты в банке расчетные или текущие счета. Отношения с работниками пред-
приятия связаны с оплатой их труда, а отношения с акционерами – с выплатой диви-
дендов. 

 Финансовыми отношениями с бюджетами различных уровней и внебюджет-
ными фондами, которые осуществляются главным образом через уплату предприяти-
ем налогов и отчислений. 

 Финансовыми отношениями со страховыми компаниями, которые связаны с 
уплатой страховых взносов для формирования страхового фонда и получением ком-
пенсации при наступлении страхового случая. Страхование может быть обязательным 
и добровольным. Виды, условия, порядок проведения обязательного страхования 
определяются законодательными актами. Расходы по страхованию относятся на из-
держки производства и обращения. 

 Финансовыми отношениями с коммерческими банками, которые включают 
отношения при осуществлении безналичных и наличных расчетов, кредитовании, а 
также оказании различных банковских услуг, таких как факторинг, траст, лизинг и др. 
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 Финансовыми отношениями с вышестоящими организациями, которые связа-
ны главным образом с перечислением им денежных средств и их получением. 

 Финансовыми отношениями с фондовым рынком, которые включают отно-
шения по поводу размещения ценных бумаг предприятия (акций, облигаций) для 
привлечения финансовых средств, приобретения ценных бумаг других предприятий и 
организаций с целью получения дополнительного дохода (в виде дивидендов, про-
центов) и проведения спекулятивных операций с ценными бумагами. 

2. Механизм управления денежными фондами. Материальной основой фи-
нансов предприятий являются его денежные фонды. Управление ими включает три 
аспекта: определение и оптимизацию источников их образования, направлений рас-
пределения и эффективное использование аккумулируемых денежных средств.  

В финансовом менеджменте выделяют внутренние и внешние источники финан-
сирования, под которыми понимают соответственно собственные и привлеченные 
(заемные) средства. Основными источниками финансирования являются собственные 
средства. 

 Уставный фонд (капитал) предприятия представляет собой сумму средств, 
предоставленных собственниками для обеспечения его уставной деятельности. Глав-
ное требование к нему – его достаточность, обеспечивающая независимость, автоно-
мию предприятия от заемных источников, а также эффективную работу без чрезмер-
ного риска. В соответствии с мировыми стандартами доля уставного фонда вместе с 
другими источниками собственных средств, в формировании имущества предприя-
тия, должна составлять не менее половины. Уставный капитал в акционерном обще-
стве является основой для определения количества его акций при заданном их номи-
нале. 

Уставный капитал формируется при первоначальном инвестировании средств. 
Его величина объявляется при регистрации предприятия, а любые корректировки 
размера уставного капитала (дополнительная эмиссия акций, снижение номинальной 
стоимости акций, внесение дополнительных вкладов, прием нового участника, присо-
единение части прибыли и др.) допускаются лишь в случаях и порядке, предусмот-
ренных действующим законодательством и учредительными документами. 

 Добавочный капитал, как источник средств предприятия образуется, как пра-
вило, в результате переоценки основных средств и других материальных ценностей. 
Если в ходе первичной эмиссии акции продаются по цене выше номинала, то образу-
ется дополнительный источник средств – премия на акции. При получении этих сумм 
они также зачисляются в добавочный капитал. Нормативными документами запреща-
ется использование его на цели потребления. 

 Резервный капитал. Прибыль является основным источником средств дина-
мично развивающегося предприятия. В балансе она присутствует в явном виде как 
«прибыль отчетного года» и «неиспользованная прибыль прошлых лет», а также в за-
вуалированном виде как созданные за счет прибыли фонды и резервы. Прибыль – эта 
основной источник формирования резервного капитала (фонда), который предназна-
чен для возмещения непредвиденных потерь и возможных убытков от хозяйственной 
деятельности, т.е. является страховым по своей природе. Порядок формирования ре-
зервного капитала определяется нормативными документами, регулирующими дея-
тельность предприятия данного типа, а также его уставными документами. 

 Специфическим источником средств являются фонды специального назначе-
ния и целевого финансирования: безвозмездно полученные ценности, а также безвоз-
вратные и возвратные государственные ассигнования на финансирование непроиз-
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водственной деятельности, связанной с содержанием объектов социально-
культурного и коммунально-бытового назначения, на финансирование издержек по 
восстановлению платежеспособности предприятий, находящихся на полном бюджет-
ном финансировании, и др. 

 Амортизационный фонд предприятия предназначен для обеспечения простого 
воспроизводства основных фондов. Амортизация поступает в составе выручки от ре-
ализации продукции и является одним из источников финансирования развития про-
изводства. 

 Если предприятие занимается внешнеэкономической деятельностью, оно обра-
зует валютный фонд за счет поступающей валютной выручки. 

 Для оперативного управления финансами предприятие также создает ряд опе-
ративных денежных фондов (например, фонд для выплаты заработной платы, фонд 
для платежей в бюджет). Цель этих фондов – обеспечить своевременность выплаты 
заработной платы и платежей в бюджет. Могут создаваться и другие денежные фон-
ды (например, инвестиционный). 

Основными каналами привлечения заемных средств являются банковское креди-
тование (банковский кредит), займы (в частности эмиссия ценных бумаг), отсрочка 
платежей (коммерческий кредит). Как правило, заемные источники привлекаются при 
недостаточности собственных. Однако иногда их привлечение диктует экономическая 
целесообразность (при положительном эффекте финансового левериджа). 

 
1.4 Сущность, цель и задачи финансового менеджмента 

 
Финансовый менеджмент представляет собой систему принципов и методов 

разработки, принятия и реализации управленческих решений, связанных с формиро-
ванием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия и ор-
ганизацией оборота его денежных средств. 

Эффективное управление финансовой деятельностью предприятия обеспечива-
ется реализацией ряда принципов финансового менеджмента, основными из кото-
рых являются: 

1. Интегрированность с общей системой управления предприятием. В какой бы 
сфере деятельности предприятия не принималось управленческое решение, оно прямо 
или косвенно оказывает влияние на формирование денежных потоков и результаты 
финансовой деятельности. Финансовый менеджмент непосредственно связан с произ-
водственным менеджментом, инновационным менеджментом, менеджментом персо-
нала и некоторыми другими видами функционального менеджмента.  

2. Комплексный характер формирования управленческих решений. Все управ-
ленческие решения в области формирования, распределения и использования финан-
совых ресурсов и организации денежного оборота предприятия теснейшим образом 
взаимосвязаны и оказывают прямое или косвенное воздействие на результаты его фи-
нансовой деятельности. В ряде случаев это воздействие может носить противоречи-
вый характер. Поэтому финансовый менеджмент должен рассматриваться как ком-
плексная управляющая система, обеспечивающая разработку взаимозависимых 
управленческих решений, каждое из которых вносит свой вклад в общую результа-
тивность финансовой деятельности предприятия. 

3. Высокий динамизм управления. Даже наиболее эффективные управленческие 
решения в области формирования и использования финансовых ресурсов и оптимиза-
ции денежного оборота, разработанные и реализованные на предприятии в предше-
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ствующем периоде, не всегда могут быть повторно использованы на последующих 
этапах его финансовой деятельности. Прежде всего, это связано с высокой динамикой 
факторов внешней среды на стадии перехода к рыночной экономике, и в первую оче-
редь – с изменением конъюнктуры финансового рынка. Кроме того, меняются во 
времени и внутренние условия функционирования предприятия, особенно на этапах 
перехода к последующим стадиям его жизненного цикла. 

4. Вариативность подходов к разработке отдельных управленческих решений. 
Реализация этого принципа предполагает, что подготовка каждого управленческого 
решения в сфере формирования и использования финансовых ресурсов и организации 
денежного оборота должна учитывать альтернативные возможности действий. При 
наличии альтернативных проектов управленческих решений их выбор для реализации 
должен быть основан на системе критериев, определяющих финансовую философию, 
финансовую стратегию или конкретную финансовую политику предприятия. Система 
таких критериев устанавливается самим предприятием. 

5. Ориентированность на стратегические цели развития предприятия. Какими 
бы эффективными не казались те или иные проекты управленческих решений в обла-
сти финансовой деятельности в текущем периоде, они должны быть отклонены, если 
они вступают в противоречие с миссией и целями предприятия, стратегическими 
направлениями его развития, подрывают экономическую базу формирования высоких 
размеров собственных финансовых ресурсов за счет внутренних источников в пред-
стоящем периоде. 

С учетом содержания и принципов финансового менеджмента формулируются 
его цели и задачи. 

Главной целью финансового менеджмента является максимизация благосостоя-
ния собственников предприятия в текущем и перспективном периоде, обеспечиваемая 
путем максимизации его рыночной стоимости. 

В процессе реализации своей главной цели финансовый менеджмент направлен 
на реализацию следующих основных задач: 

1. Обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в со-
ответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде. Эта задача 
реализуется путем определения общей потребности в финансовых ресурсах предпри-
ятия на предстоящий период, максимизации объема привлечения собственных фи-
нансовых ресурсов за счет внутренних источников, определения целесообразности 
формирования собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников, 
управления привлечением заемного капитала, оптимизации структуры источников 
формирования ресурсного финансового потенциала. 

2. Обеспечение наиболее эффективного распределения и использования сформи-
рованного объема финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельно-
сти предприятия. Эта цель предусматривает установление необходимой пропорцио-
нальности в использовании ресурсов на цели экономического и социального развития 
предприятия, выплаты необходимого уровня доходов на инвестированный капитал 
собственникам предприятия и т.п.  

3. Оптимизация денежного оборота. Эта задача решается путем эффективного 
управления денежными потоками предприятия в процессе кругооборота его денеж-
ных средств, обеспечением синхронизации объемов поступления и расходования де-
нежных средств по отдельным периодам, поддержанием необходимой ликвидности 
его оборотных активов. Одним из результатов такой оптимизации является определе-
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ние среднего остатка свободных денежных активов, обеспечивающего снижение по-
терь от их неэффективного использования и инфляции. 

4. Обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом 
уровне финансового риска. Максимизация прибыли достигается за счет эффективного 
управления активами предприятия, вовлечения в хозяйственный оборот заемных фи-
нансовых ресурсов, выбора наиболее эффективных направлений операционной и фи-
нансовой деятельности. При этом, для достижения целей экономического развития 
предприятие должно стремиться максимизировать не валовую, а чистую прибыль, 
остающуюся в его распоряжении, что требует осуществления эффективной налого-
вой, амортизационной и дивидендной политики. Решая эту задачу, необходимо иметь 
в виду, что максимизация уровня прибыли предприятия достигается, как правило, при 
существенном возрастании уровня финансовых рисков, так как между этими двумя 
показателями существует прямая связь.  

5. Обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом 
уровне прибыли. Если уровень прибыли предприятия задан или спланирован заранее, 
важной задачей является снижение уровня финансового риска, обеспечивающего по-
лучение этой прибыли. Такая минимизация может быть обеспечена путем диверси-
фикации видов операционной и финансовой деятельности, а также портфеля финан-
совых инвестиций; профилактикой и избеганием отдельных финансовых рисков, эф-
фективными формами их внутреннего и внешнего страхования. 

6. Обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе 
его развития. Такое равновесие характеризуется высоким уровнем финансовой 
устойчивости и платежеспособности предприятия на всех этапах его развития и обес-
печивается формированием оптимальной структуры капитала и активов, эффектив-
ными пропорциями в объемах формирования финансовых ресурсов за счет различных 
источников, достаточным уровнем самофинансирования инвестиционных потребно-
стей. 

7. Обеспечение возможностей быстрого реинвестирования капитала при изме-
нении внешних и внутренних условий осуществления хозяйственной деятельности. 
Важнейшим условием обеспечения возможностей реинвестирования капитала высту-
пает оптимизация уровня ликвидности как функционирующих активов, так и реали-
зуемой предприятием инвестиционной программы в разрезе составляющих ее инве-
стиционных проектов. 

Все рассмотренные задачи финансового менеджмента теснейшим образом взаи-
мосвязаны, хотя отдельные из них и носят разнонаправленный характер (например, 
обеспечение максимизации суммы прибыли при минимизации уровня финансового 
риска; обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов и по-
стоянного финансового равновесия предприятия в процессе его развития и т.п.). По-
этому в процессе финансового менеджмента отдельные задачи должны быть оптими-
зированы между собой для наиболее эффективной реализации его главной цели. 

 
1.5 Функциональное содержание финансового менеджмента 
 
Финансовый менеджмент как специфический вид управленческой деятельности 

реализует свою главную цель и основные задачи путем осуществления определенных 
функций. Функции финансового менеджмента направлены на реализацию функций 
финансов предприятия и конкретизируются с учетом особенностей управления от-
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дельными аспектами его финансовой деятельности. Эти функции подразделяются на 
две основные группы:  

1. Функции финансового менеджмента, связанные с реализацией его алгоритма 
управления (состав этих функций в целом характерен для любого вида менеджмента, 
хотя и должен учитывать его специфику). В управлении аналог этим функциям – об-
щие функции управления. 

2. Функции финансового менеджмента как специальной области управления 
предприятием (состав этих функций определяется объектом финансового менедж-
мента). Аналог – конкретные функции управления.  

В группе функций финансового менеджмента, связанных с реализацией его 
алгоритма управления, основными являются: 

1. Разработка финансовой стратегии предприятия (функция стратегическое 
планирование и подфункция целеполагание). В процессе реализации этой функции ис-
ходя из общей стратегии экономического развития предприятия и прогноза конъюнк-
туры финансового рынка формируется система целей и целевых показателей финан-
совой деятельности на долгосрочный период; определяются приоритетные задачи, 
решаемые в ближайшей перспективе и разрабатывается политика действий предприя-
тия по основным направлениям его финансового развития. 

2. Осуществление планирования финансовой деятельности предприятия по ос-
новным ее направлениям (функция планирование). Реализация этой функции финансо-
вого менеджмента связана с разработкой системы текущих планов и оперативных 
бюджетов по основным направлениям финансовой деятельности, по различным 
структурным подразделениям и по предприятию в целом. Основой такого планирова-
ния является разработанная финансовая стратегия предприятия, требующая конкрети-
зации на каждом этапе его развития. 

3. Создание организационных структур, обеспечивающих принятие и реализа-
цию управленческих решений по всем аспектам финансовой деятельности предприя-
тия (функция организации). В процессе реализации этой функции финансового ме-
неджмента необходимо обеспечивать постоянную адаптацию этих организационных 
структур к меняющимся условиям функционирования предприятия и направлениям 
финансовой деятельности. Организационные структуры финансового менеджмента 
должны быть интегрированы в общую организационную структуру управления пред-
приятием. 

4. Формирование эффективных информационных систем, обеспечивающих 
обоснование альтернативных вариантов управленческих решений (функции коорди-
нации и регулирования). В процессе реализации этой функции должны быть опреде-
лены объемы и содержание информационных потребностей финансового менеджмен-
та; сформированы внешние и внутренние источники информации, удовлетворяющие 
эти потребности; организован постоянный мониторинг финансового состояния пред-
приятия и конъюнктуры финансового рынка. 

5. Осуществление анализа различных аспектов финансовой деятельности пред-
приятия (функция анализ). В процессе реализации этой функции проводятся экс-
пресс- и углубленный анализ отдельных финансовых операций и результатов финан-
совой деятельности отдельных дочерних предприятий, филиалов и «центров ответ-
ственности»; обобщенных результатов финансовой деятельности предприятия в це-
лом и в разрезе отдельных ее направлений. 

6. Разработка действенной системы стимулирования реализации принятых 
управленческих решений в области финансовой деятельности (функция мотивация). 
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В процессе реализации этой функции формируется система поощрения и санкций в 
разрезе главных менеджеров и менеджеров отдельных структурных подразделений 
предприятия за выполнение или невыполнение установленных целевых финансовых 
показателей, финансовых нормативов и плановых заданий.  

7. Осуществление эффективного контроля за реализацией принятых управлен-
ческих решений в области финансовой деятельности (функция контроль). Реализа-
ция этой функции финансового менеджмента связана с созданием систем внутреннего 
контроля на предприятии, разделением контрольных обязанностей отдельных служб 
и финансовых менеджеров, определением системы контролируемых показателей и 
контрольных периодов, оперативным реагированием на результаты осуществляемого 
контроля. 

В группе функций финансового менеджмента как специальной области 
управления основными являются: 

1. Управление активами. Его функциями являются: выявление реальной потреб-
ности в отдельных видах активов исходя из предусматриваемых объемов операцион-
ной деятельности предприятия и определение их суммы в целом, оптимизация соста-
ва активов с позиций эффективности комплексного их использования, обеспечение 
ликвидности отдельных видов оборотных активов и ускорение цикла их оборота, вы-
бор эффективных форм и источников их финансирования. 

2. Управление капиталом. Его функциями являются: определение общей по-
требности в капитале для финансирования формируемых активов предприятия; опти-
мизация структуры капитала в целях обеспечения наиболее эффективного его исполь-
зования; разработка системы мероприятий по рефинансированию капитала наиболее 
эффективные виды активов. 

3. Управление инвестициями Его функциями являются: формирование важней-
ших направлений инвестиционной деятельности предприятия; оценка инвестицион-
ной привлекательности отдельных реальных проектов и финансовых инструментов и 
отбор наиболее эффективных из них; формирование реальных инвестиционных про-
грамм и портфеля финансовых инвестиций; выбор наиболее эффективных форм фи-
нансирования инвестиций. 

4. Управление денежными потоками. Его функциями являются: формирование 
входящих и выходящих потоков денежных средств предприятия, их синхронизация 
по объему и во времени по отдельным предстоящим периодам, эффективное исполь-
зование остатка временно свободных денежных активов. 

5. Управление финансовыми рисками. Его функциями являются: выявление со-
става основных финансовых рисков, присущих хозяйственной деятельности данного 
предприятия; осуществление оценки уровня этих рисков и объема связанных с ними 
возможных финансовых потерь в разрезе отдельных операций и по хозяйственной де-
ятельности в целом; формирование системы мероприятий по профилактике и мини-
мизации отдельных финансовых рисков, а также их страхованию. 

6. Антикризисное финансовое управление Его функциями являются: постоянный 
мониторинг финансового состояния предприятия с целью своевременного диагности-
рования симптомов финансового кризиса; определение масштабов кризисного состо-
яния предприятия и факторов его вызывающих; определение форм и методов исполь-
зования внутренних механизмов антикризисного финансового управления предприя-
тием, а при необходимости – форм его внешней санации или реорганизации. 

Процесс управления финансовой деятельностью предприятия базируется на 
определенной системе. Система финансового менеджмента представляет собой сово-
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купность основных инструментов воздействия на процесс разработки, принятия и ре-
ализации управленческих решений в области финансовой деятельности предприятия. 

В структуру системы финансового менеджмента входят следующие элементы: 
1. Система регулирования финансовой деятельности включает: 
• Государственное нормативно-правовое регулирование финансовой деятельно-

сти предприятия. Принятие законов и других нормативных актов, регулирующих фи-
нансовую деятельность предприятий, представляет собой одно из направлений реали-
зации внутренней финансовой политики государства. Законодательные и норматив-
ные основы этой политики регулируют финансовую деятельность предприятия в раз-
ных формах. 

• Рыночный механизм регулирования финансовой деятельности предприятия. 
Этот механизм формируется прежде всего в сфере финансового рынка в разрезе от-
дельных его видов и сегментов. Спрос и предложение на финансовом рынке форми-
руют уровень цен (ставки процента) и котировок по отдельным финансовым инстру-
ментам, определяют доступность кредитных ресурсов в национальной и иностранной 
валютах, выявляют среднюю норму доходности капитала, определяют систему лик-
видности отдельных фондовых и денежных инструментов, используемых предприя-
тием в процессе своей финансовой деятельности. 

• Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов финансовой дея-
тельности предприятия. Механизм такого регулирования формируется в рамках само-
го предприятия, соответственно регламентируя те или иные оперативные управленче-
ские решения по вопросам его финансовой деятельности. Ряд аспектов финансовой 
деятельности регулируется требованиями устава предприятия. Отдельные из этих ас-
пектов регулируются разработанными на предприятии финансовой стратегией и це-
левой финансовой политикой по отдельным направлениям финансовой деятельности. 
Кроме того, на предприятии может быть разработана и утверждена система внутрен-
них нормативов и требований по отдельным аспектам финансовой деятельности. 

2. Система внешнего финансирования деятельности предприятия включает: 
• Государственное и другие внешние формы финансирования предприятия. Этот 

механизм характеризует формы финансирования развития предприятия из государ-
ственной бюджетной системы, внебюджетных (целевых) фондов, а также различных 
других негосударственных фондов содействия развитию бизнеса. 

• Кредитование предприятия. Этот механизм основан на предоставлении пред-
приятию различными кредитными институтами разнообразных форм кредита на воз-
вратной основе на установленный срок под определенный процент. Различают фи-
нансовый кредит, предоставляемый банками; финансовый кредит, предоставляемый 
небанковскими учреждениями; товарный (коммерческий) кредит, предоставляемый 
хозяйственными партнерами и т.п. 

• Лизинг (аренда). Этот механизм основан на предоставлении в пользование 
предприятию целостных имущественных комплексов, отдельных видов необоротных 
активов за определенную плату на предусмотренный период. Основными формами 
лизинга, используемого в современной финансовой практике, являются оперативный 
лизинг; финансовый лизинг; возвратный лизинг. 

• Страхование. Механизм страхования направлен на финансовую защиту акти-
вов предприятия и возмещение возможных его убытков при реализации отдельных 
финансовых рисков (наступлении страхового события). Различают внутреннее и 
внешнее страхование финансовых рисков. 
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• Прочие формы внешней поддержки финансовой деятельности предприятия. К 
ним можно отнести ее лицензирование, государственную экспертизу инвестиционный 
проектов, селенг и т.п. 

3. Система финансовых рычагов. Финансовый рычаг – это форма финансового 
отношения, являющаяся частью финансового механизма, при помощи которой осу-
ществляется материальное воздействие на экономические интересы субъекта (пред-
приятия, организации, учреждения, отдельного работника). Формы финансовых от-
ношений – это законодательно оформленные в виде нормативных актов объективные 
финансовые отношения.  

Система финансовых рычагов включает следующие основные формы воздей-
ствия на процесс принятия и реализации управленческих решений в области финан-
совой деятельности: 

• Цена. 
• Процент. 
• Прибыль. 
• Амортизационные отчисления. 
• Чистый денежный поток. 
• Дивиденды. 
• Пени, штрафы, неустойки. 
• Прочие экономические рычаги. 
4. Система финансовых методов состоит из следующих основных способов и 

приемов, с помощью которых обосновываются и контролируются конкретные управ-
ленческие решения в различных сферах финансовой деятельности предприятия: 

• Метод технико-экономических расчетов. 
• Балансовый метод. 
• Экономико-математико-статистические методы. 
• Экспертные методы (методы экспертных оценок). 
• Методы дисконтирования стоимости. 
• Методы наращения стоимости (компаундинга). 
• Методы диверсификации. 
• Методы амортизации активов. 
• Методы хеджирования. 
• Другие финансовые методы. 
5. Система финансовых инструментов состоит из следующих контрактных 

обязательств, обеспечивающих механизм реализации отдельных управленческих ре-
шений предприятия и фиксирующих его финансовые отношения с другими экономи-
ческими объектами: 

• Платежные инструменты (платежные поручения, чеки, аккредитивы и т.п.). 
• Кредитные инструменты (договоры о кредитовании, векселя и т.п.). 
• Депозитные инструменты (депозитные договоры, депозитные сертификаты и 

т.п.). 
• Инструменты инвестирования (акции, инвестиционные сертификаты и т.п.). 
• Инструменты страхования (страховой договор, страховой полис и т.п.). 
• Прочие виды финансовых инструментов. 
Эффективная система финансового менеджмента позволяет в полном объеме ре-

ализовать стоящие перед ним цели и задачи, способствует результативному осу-
ществлению функций финансового управления предприятием. 
 

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

Всегда ли они существовали? 
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2. Чем финансы предприятий отличаются от общегосударственных финансов? 
3. Что такое «финансы предприятий»? 
4. Почему для деятельности предприятия необходимы финансовые ресурсы? 

Можно ли без них обойтись? 
5. Сколько этапов можно выделить в распределении национального дохода по-

средством финансов? Какова в этом процессе роль финансов предприятия? 
6. В чѐм заключается сущность обеспечивающей функции финансов предприя-

тия? 
7. В чѐм заключается сущность распределительной функции финансов предпри-

ятия? 
8. В чѐм заключается сущность контрольной функции финансов предприятия? 
9. Что такое финансовый механизм предприятия? Каковы его основные элемен-

ты? 
10. Насколько предприятие свободно в формировании финансового механизма? 
11. Каковы основные контрагенты финансовой деятельности предприятия? 
12. Какие децентрализованные фонды денежных средств формируются в про-

цессе финансовой деятельности предприятия? 
13. Что такое финансовый менеджмент? 
14. Для чего необходимы принципы финансового менеджмента? Какие выделя-

ются принципы финансового менеджмента? 
15. В чѐм заключается главная цель финансового менеджмента? Какова еѐ взаи-

мосвязь с получением прибыли? 
16. Какие задачи необходимо решить для достижения главной цели финансового 

менеджмента? 
17. Какие существуют две основные группы функций финансового менеджмен-

та? 
18. Какие выделяют общие функции финансового менеджмента? 
19. Какие выделяют конкретные функции финансового менеджмента? 
20. Какие элементы включает система регулирования финансовой деятельности 

предприятия? 
21.  Какие элементы включает система внешнего финансирования деятельности 

предприятия? 
22. Какие элементы включает система финансовых рычагов? 
23. Какие элементы включает система финансовых методов? 
24. Какие элементы включает система финансовых инструментов? 

 
 

ТЕМА 2 
ИНФОРМАЦИОННАЯ И МЕТОДИЧЕСКАЯ БАЗА УПРАВЛЕНИЯ 

ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 

2.1 Система информационного обеспечения управления финансами 
предприятия 
 

Система информационного обеспечения финансового менеджмента представ-
ляет собой функциональный комплекс, обеспечивающий процесс непрерывного це-
ленаправленного подбора соответствующих информативных показателей, необходи-
мых для осуществления анализа, планирования и подготовки эффективных оператив-
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ных управленческих решений по всем аспектам финансовой деятельности предприя-
тия. 

Содержание системы информационного обеспечения финансового менеджмента, 
ее широта и глубина определяются отраслевым особенностями деятельности пред-
приятий, их организационно-правовой формой функционирования, объемом и степе-
нью диверсификации финансовой деятельности и рядом других условий. Конкретные 
показатели этой системы формируются за счет как внешних (находящихся вне пред-
приятия), 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. По-
казатели этой группы служат основой проведения анализа и прогнозирования усло-
вий внешней финансовой среды функционирования предприятия при принятии стра-
тегических решений в области финансовой деятельности. Формирование системы по-
казателей этой группы основывается на публикуемых данных государственной стати-
стики. К показателям данной группы относятся: 

а) показатели макроэкономического развития: темп роста внутреннего валового 
продукта и национального дохода; объем эмиссии денег в рассматриваемом периоде; 
денежные доходы населения; вклады населения в банках; индекс инфляции; ставка 
рефинансирования центрального банка. 

б) показатели отраслевого развития: объем произведенной (реализованной) про-
дукции, его динамика; общая стоимость активов предприятий, в том числе оборот-
ных; сумма собственного капитала предприятий; сумма валовой прибыли предприя-
тий, в том числе по основной (операционной) деятельности; ставка налогообложения 
прибыли по основной 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 рынка. Показа-
тели этой группы служат для принятия управленческих решений в области формиро-
вания портфеля долгосрочных финансовых инвестиций, осуществления краткосроч-
ных финансовых инвестиций, привлечения кредитов, валютных операций. Формиро-
вание 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 сегментов фондового 
рынка: виды основных фондовых инструментов (акций, облигаций и т.п.), обращаю-
щихся на биржевом и внебиржевом фондовом рынке; котируемые цены предложения 
и спроса основных видов фондовых инструментов; объемы и цены сделок по основ-
ным видам фондовых инструментов; сводный индекс динамики цен на фондовом 
рынке. 

б) показатели, характеризующие конъюнктуру отдельных сегментов кредитного 
рынка: кредитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференцированная по 
срокам предоставления финансового кредита; лизинговая ставка по видам лизингуе-
мых активов; депозитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференцирован-
ная по вкладам до востребования и срочным вкладам. 

в) показатели, характеризующие конъюнктуру отдельных сегментов валютного 
рынка: официальный курс отдельных валют, которыми оперирует предприятие в про-
цессе внешнеэкономической деятельности; курс покупки-продажи аналогичных ви-
дов валют, установленный коммерческими банками. 
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3. Показатели, характеризующие деятельность контрагентов и конкурен-
тов. Показатели этой группы используются в основном для принятия оперативных 
управленческих решений по отдельным аспектам формирования и использования фи-
нансовых ресурсов. Эти показатели формируются обычно в разрезе следующих бло-
ков: банки; лизинговые компании; страховые компании; инвестиционные компании и 
фонды; поставщики продукции; покупатели продукции; конкуренты. Источником 
формирования данных показателей служат публикации отчетных материалов в прес-
се, соответствующие рейтинги с основными результативными показателями деятель-
ности (по банкам, страховым компаниям), а также платные бизнес-справки, предо-
ставляемые отдельными информационными компаниями. 

4. Нормативно-регулирующие показатели. Эти показатели учитываются в 
процессе подготовки финансовых решений, связанных с особенностями государ-
ственного регулирования финансовой деятельности предприятий. Источниками фор-
мирования показателей этой группы являются нормативно-правовые акты, принима-
емые различными органами государственного управления. 

Система показателей информационного обеспечения финансового менеджмента, 
формируемых из внутренних источников, делится на три группы: 

1. Показатели финансовой отчетности предприятия. Показатели этой группы 
применяются в процессе финансового анализа, планирования, разработки финансовой 
стратегии и политики по основным аспектам финансовой деятельности, дают наибо-
лее агрегированное представление о результатах финансовой деятельности предприя-
тия. 

Преимуществом показателей этой группы является их унифицированность, так 
как они базируются на общепринятых стандартизированных принципах учета; регу-
лярность формирования; высокая степень надежности. В то же время они имеют и 
определенные недостатки, основными из которых являются: отражение информатив-
ных показателей лишь по предприятию в целом; низкая периодичность разработки; 
использование только стоимостных показателей. К данным показателям относятся: 

а) показатели, отражаемые в балансе предприятия. В составе актива баланса от-
ражаются показатели двух разделов: внеоборотные активы; оборотные активы. В со-
ставе пассива баланса отражаются показатели трѐх разделов: собственный капитал; 
долгосрочные обязательства; текущие обязательства; 

б) показатели, отражаемые в отчѐте о прибылях и убытках предприятия. Этот 
отчет включает показатели по следующим разделам: финансовые результаты; элемен-
ты операционных затрат; 

в) показатели, отражаемые в отчете о движении денежных средств предприятия. 
Этот отчет построен в разрезе следующих разделов: движение средств в результате 
операционной деятельности; движение средств в результате инвестиционной дея-
тельности; движение средств в результате финансовой деятельности. 

2. Показатели управленческого учета предприятия. Эти показатели исполь-
зуются для текущего и оперативного управления всеми аспектами финансовой дея-
тельности предприятия, в наибольшей степени – в процессе финансового обеспечения 
операционной его деятельности. 

В сравнении с финансовыми управленческие показатели обладают следующими 
преимуществами: они отражают не только стоимостные, но и натуральные значения 
показателей; периодичность представления результатов полностью соответствует по-
требности в информации для принятия оперативных управленческих решений; могут 
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быть структурированы в любом разрезе – по центрам ответственности, видам финан-
совой деятельности и т.п. 

Управленческий учет строится индивидуально на каждом предприятии и должен 
быть в первую очередь подчинен задачам информативного обеспечения процесса 
оперативного управления финансовой деятельностью. 

3. Нормативно-плановые показатели, связанные с финансовым развитием 
предприятия. Эти показатели используются в процессе текущего и оперативного 
контроля за ходом осуществления финансовой деятельности. Они формируются 
непосредственно на предприятии по следующим направлениям: 

а) система внутренних нормативов, регулирующих финансовое развитие пред-
приятия. В эту систему включаются нормативы отдельных видов активов предприя-
тия, нормативы соотношения отдельных видов активов и структуры капитала, нормы 
удельного расхода финансовых ресурсов и затрат и т.п.; 

б) система плановых показателей финансового развития предприятия. В состав 
показателей этого блока включается вся совокупность показателей текущих и опера-
тивных финансовых планов всех видов. 

Использование всех перечисленных выше показателей, а также внедрение со-
временных автоматизированных информационных технологий позволяет создать на 
каждом предприятии систему информационного обеспечения финансового менедж-
мента. 
 

2.2 Методическая база управления финансами предприятия 
 

Для решения конкретных задач финансового менеджмента применяется ряд спе-
циальных методов анализа, позволяющих получить количественную оценку результа-
тов финансовой деятельности в разрезе отдельных ее аспектов, как в статике, так и в 
динамике. В теории финансового менеджмента различают следующие основные си-
стемы финансового анализа, проводимого на предприятии: горизонтальный анализ; 
вертикальный анализ; сравнительный анализ; анализ финансовых коэффициентов; 
интегральный финансовый анализ. 

1. Горизонтальный (или трендовый) финансовый анализ базируется на изу-
чении динамики отдельных финансовых показателей во времени. В процессе исполь-
зования этой системы анализа рассчитываются темпы роста (прироста) отдельных по-
казателей финансовой отчетности за ряд периодов и определяются общие тенденции 
их изменения (или тренда).  

2. Вертикальный (или структурный) финансовый анализ базируется на 
структурном разложении отдельных показателей финансовой отчетности предприя-
тия. В процессе осуществления этого анализа рассчитывается удельный вес отдель-
ных структурных составляющих агрегированных финансовых показателей. Наиболь-
шее распространение получили следующие виды вертикального анализа: 

 структурный анализ активов. В процессе этого анализа определяются удель-
ный вес оборотных и внеоборотных активов; их элементный состав; состав активов 
предприятия по уровню ликвидности; состав инвестиционного портфеля по видам 
ценных бумаг и другие. Результаты этого анализа используются в процессе оптими-
зации состава активов предприятия; 

 структурный анализ капитала. В процессе этого анализа определяются удель-
ный вес используемого предприятием собственного и заемного капитала; состав ис-
пользуемого заемного капитала по периодам его предоставления; состав используе-
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мого заемного капитала по его видам – банковский кредит; финансовый кредит дру-
гих форм; товарный (коммерческий) кредит и т.п. Результаты этого анализа исполь-
зуются в процессе оценки эффекта финансового левериджа, определения средневзве-
шенной стоимости капитала, оптимизации структуры источников формирования за-
емных финансовых ресурсов; 

 структурный анализ денежных потоков. В процессе это анализа в составе об-
щего денежного потока выделяют денежные потоки по операционной, инвестицион-
ной и финансовой деятельности предприятия; в составе каждого из этих видов де-
нежного потока далее глубоко структурируется поступление и расходование денеж-
ных средств, состав остатка денежных активов по отдельным его элементам. 

Общая оценка состава и структуры бухгалтерского баланса. Бухгалтерский 
баланс – это информация о финансовом положении хозяйствующей единицы на опре-
деленный момент времени, отражающая стоимость имущества предприятия и стои-
мость источников финансирования. 

Бухгалтерский баланс предприятия является основным источником информации, 
с помощью которого можно: 

  ознакомиться с имущественной характеристикой хозяйствующего субъекта; 
  определить финансовую состоятельность предприятия, т. е. сумеет ли оно 

выполнить свои обязательства перед банком и другими кредиторами; 
  выявить конечный финансовый результат работы предприятия и др. 
Баланс предприятия дает представление о специфике его деятельности. Актив 

баланса предприятия отражает направления вложений средств, которые включают 
внеоборотные активы и оборотные активы. Во внеоборотные активы входят основные 
фонды, нематериальные активы, долгосрочные финансовые вложения. Оборотные ак-
тивы состоят из запасов и затрат, дебиторской задолженности, денежных средств на 
счетах и в кассе, убытков. Статьи актива располагаются в зависимости от степени 
ликвидности (подвижности) имущества, т. е. от того, насколько быстро данный вид 
актива может приобрести денежную форму. Разделы актива баланса также строятся в 
порядке возрастания ликвидности. 

Пассив бухгалтерского баланса отражает источники формирования средств 
предприятия, сгруппированные по принадлежности и назначению. Предприятие име-
ет собственный капитал, в том числе фонды, прибыль; в его обороте присутствует за-
емный капитал, включающий кредиты банков, кредиторскую задолженность (задол-
женность поставщикам за полученные товары и оказанные услуги, работникам по за-
работной плате и другие заемные средства). Можно сказать, что пассивы характери-
зуют величину капитала, вложенного в хозяйственную деятельность предприятия. 

При проведении анализа баланса необходимо учитывать следующее: 
 финансовая информация показывает положение предприятия на момент со-

ставления отчетности, а не на момент ее рассмотрения; 
 в условиях инфляции результаты хозяйственной деятельности во временном 

интервале искажаются; 
 финансовая отчетность содержит информацию лишь на начало и конец отчет-

ного периода, и поэтому трудно достоверно оценить изменения, происходящие в те-
чение этого времени. 

Для анализа и оценки динамики финансово-экономического состояния предпри-
ятия целесообразно объединить статьи баланса в отдельные специфические группы 
для создания укрупненного баланса, который можно использовать с целью определе-
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ния отдельных характеристик финансового состояния предприятия и расчета ряда ос-
новных финансовых коэффициентов (табл. 1). 
 
Таблица 1 – Укрупнѐнный баланс предприятия 
 

Актив Пассив 
I. Внеоборотные активы III. Источники собственных средств 
II. Оборотные активы IV. Долгосрочные обязательства 
2.1 Запасы и затраты V. Краткосрочные обязательства 
2.2. Дебиторская задолженность 5.1. Краткосрочные кредиты 
2.3. Денежные средства и краткосрочные финан-
совые вложения 

5.1. Кредиторская задолженность 

2.4. Прочие оборотные активы 5.3. Прочие пассивы 
Итог баланса Итог баланса 

 
Анализ актива баланса дает возможность установить основные показатели, ха-

рактеризующие производственную деятельность предприятия: 
 стоимость имущества предприятия (общий итог баланса); 
 внеоборотные активы (итог разд. I баланса); 
 стоимость оборотных средств (итог разд. II баланса). 
С помощью горизонтального и вертикального анализа можно получить наиболее 

общее представление об имевших место качественных изменениях в структуре акти-
ва, а также о динамике этих изменений. В процессе изучения необходимо проанали-
зировать и дать оценку состояния, движения и изменения укрупненных групп акти-
вов: основных средств и нематериальных активов, запасов и затрат, дебиторской за-
долженности, денежных средств. 

Анализ динамики и структуры статей пассива баланса дает общую оценку иму-
щественного потенциала предприятия. Рассматриваются такие важнейшие показатели 
хозяйственно-финансовой деятельности предприятия, как: 

 собственный капитал предприятия (итог разд. III баланса); 
 заемный капитал (итоги разд. IV и V баланса); 
 постоянный капитал (итоги разд. III и IV баланса); 
 долгосрочные обязательства или долгосрочные заемные средства (итог разд. 

IV); 
 краткосрочные обязательства или краткосрочные заемные средства (итог разд. 

V); 
 кредиторская задолженность (стр. 730 полного баланса). 
Для более детального изучения состава и структуры обязательств необходимо 

взять информацию из приложения к бухгалтерскому балансу (форма №5) и рассмот-
реть по ней движение источников собственных и заемных 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 откло-
нений сравниваемых показателей. Наибольшее распространение получили следую-
щие виды сравнительного финансового анализа: 

 сравнительный анализ финансовых показателей данного предприятия и 
среднеотраслевых показателей. В процессе этого анализа выявляется степень откло-
нения основных результатов финансовой деятельности данного предприятия от 
среднеотраслевых с целью оценки его конкурентной позиции по финансовым резуль-
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татам хозяйствования и выявления резервов дальнейшего повышения эффективности 
финансовой деятельности; 

 сравнительный анализ финансовых показателей данного предприятия и пред-
приятий-конкурентов. В процессе этого анализа выявляются слабые стороны финан-
совой деятельности предприятия; 

 сравнительный анализ финансовых показателей отдельных структурных еди-
ниц и подразделений данного предприятия (его «центров ответственности»). Такой 
анализ проводится с целью сравнительной оценки и поиска резервов повышения эф-
фективности финансовой деятельности внутренних подразделений предприятия; 

 сравнительный анализ отчетных и плановых (нормативных) финансовых по-
казателей. Такой анализ составляет основу организуемого на предприятии контрол-
линга текущей финансовой деятельности. В процессе этого анализа выявляется сте-
пень отклонения отчетных показателей от плановых (нормативных), определяются 
причины этих отклонений и вносятся рекомендации по корректировке отдельных 
направлений финансовой деятельности предприятия. 

4. Анализ финансовых коэффициентов (R-анализ) базируется на расчете со-
отношения различных абсолютных показателей финансовой деятельности предприя-
тия между собой. В процессе использования этой системы анализа определяются раз-
личные относительные показатели, характеризующие отдельные результаты финан-
совой деятельности и уровень финансового состояния предприятия. Наибольшее рас-
пространение получили следующие группы аналитических финансовых коэффициен-
тов: коэффициенты оценки финансовой устойчивости предприятия; коэффициенты 
оценки платежеспособности (ликвидности) предприятия; коэффициенты оценки обо-
рачиваемости активов; коэффициенты оценки оборачиваемости капитала; коэффици-
енты оценки рентабельности. 

4.1. Коэффициенты оценки финансовой устойчивости предприятия позво-
ляют выявить уровень финансового риска, связанного со структурой источников 
формирования капитала предприятия, а соответственно и степень его финансовой 
стабильности в процессе предстоящего развития. Для проведения такой оценки в 
процессе финансового анализа используются следующие основные показатели: 

а) коэффициент обеспеченности собственными средствами. Он показывает 
насколько оборотные активы предприятия формируются за счѐт собственных средств. 
Для расчета этого показателя используется следующая формула (2.1): 
 

ОА
СОАКсоа  ,      (2.1) 

где СОА – сумма собственных оборотных средств предприятия (средняя или на 
определенную дату);  

ОА – сумма оборотных активов предприятия (средняя или на определенную 
дату). 
 

Показатель (1.1) является основным критерием для определения неплатежеспо-
собности предприятия. Нормативное значение – не менее 0,1. Чем выше показатель, 
тем лучше финансовое состояние предприятия, тем больше у него возможностей для 
проведения независимой финансовой политики; 

б) коэффициент автономии (финансовой независимости) (КА). Он показывает, в 
какой степени объем используемых предприятием активов сформирован за счет соб-
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ственного капитала и насколько оно независимо от внешних источников финансиро-
вания. Расчет этого показателя осуществляется по следующим формулам (2.2): 
 

А
ЧАилиКА

К
СККА  ,     (2.2) 

 
где СК – сумма собственного капитала предприятия на определенную дату; 

ЧА – стоимость чистых активов предприятия на определенную дату; 
К – общая сумма капитала предприятия на определенную дату; 
А – общая стоимость всех активов предприятия на определенную дату. 

 
Минимальное значение – на уровне 0,5. Превышение указывает на возрастание 

финансовой независимости, расширение возможности привлечения средств со сторо-
ны; 

в) коэффициент финансирования (финансового рычага) (КФ). Он характеризует 
обьѐм привлеченных заемных средств на единицу собственного капитала, т.е степень 
зависимости предприятия от внешних источников финансирования. Для расчета этого 
показателя используется следующая формула (2.3): 
 

СК
ЗККФ  ,      (2.3) 

 
где ЗК – сумма привлеченного предприятием заемного капитала (средняя или на 

определенную дату);  
СК – сумма собственного капитала предприятия (средняя или на определен-

ную дату). 
 
Значение в пределах нормы – менее 0,7. Превышение указанной границы озна-

чает высокую зависимость предприятия от внешних источников, потерю финансовой 
устойчивости; 

г) коэффициент задолженности (КЗ). Он показывает долю заемного капитала в 
общей используемой его сумме. Расчет этого коэффициента осуществляется по сле-
дующей формуле (2.4): 
 

К
ЗККЗ  ,      (2.4) 

 
где ЗК – сумма привлеченного предприятием заемного капитала (средняя или на 

определенную дату); 
 
Значение в пределах нормы – менее 0,5. Превышение указывает на возрастание 

финансовой зависимости, снижение возможности привлечения средств со стороны; 
д) коэффициент текущей задолженности (КТЗ). Он характеризует долю крат-

косрочного заемного капитала в общей используемой его сумме. Этот показатель рас-
считывается по следующей формуле (2.5): 
 

К
ЗККТЗ к ,      (2.5) 
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где ЗКк – сумма привлеченного предприятием краткосрочного заемного капита-

ла (средняя или на определенную дату);  
 
е) коэффициент долгосрочной финансовой независимости (КДН). Он показывает 

в какой степени общий объем используемых активов сформирован за счет собствен-
ного и долгосрочного заемного капитала предприятия, т.е. характеризует степень его 
независимости от краткосрочных заемных источников финансирования. Расчет этого 
показателя осуществляется по формуле (2.6): 
 

А
ЗКСККДН д

 ,     (2.6) 

 
где ЗКд – сумма заемного капитала, привлеченного предприятием на долгосроч-

ной основе (на период более одного года);  
А – общая стоимость всех активов предприятия (средняя или на определен-

ную дату); 
 
ж) коэффициент маневренности собственного капитала (КМск). Он показывает, 

какую долю занимает собственный капитал, инвестированный в оборотные активы, в 
общей сумме собственного капитала (т.е. какая часть собственного капитала находит-
ся в высокооборачиваемой и высоколиквидной его форме). Расчет этого показателя 
осуществляется по следующей формуле (2.7): 
 

СК
СОАКМ ск  ,     (2.7) 

 
где СОА – сумма собственных оборотных активов (или собственного оборотно-

го капитала). 
 

Нормальным считается значение в пределах 0,2-0,5. Чем ближе значение показа-
теля к верхней границе, тем больше возможностей финансового маневра у предприя-
тия; 

з) коэффициент маневренности собственного и долгосрочного заемного капи-
тала (КМсд). Он показывает какую долю занимает собственный и долгосрочный за-
емный капитал, направленный на финансирование оборотных активов, в общей сумме 
собственного и долгосрочного заемного капитала. Этот показатель позволяет судить 
об используемом предприятием типе политики финансирования своих активов. Для 
расчета этого показателя используется следующая формула (2.8): 
 

д

сд
сд ЗКСК

ОАКМ


 ,     (2.8) 

 
где ОАсд – сумма собственного и долгосрочного заемного капитала, направлен-

ного на финансирование оборотных активов предприятия (средняя или на определен-
ную дату);  

ЗКд – сумма заемного капитала, привлеченного предприятием на долгосрочной 
основе (на период более одного года). 
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4.2. Коэффициенты оценки платежеспособности (ликвидности). Платежеспо-

собность предприятия определяется его способностью своевременно и полностью 
выполнить свои обязательства, вытекающие из кредитных, торговых и иных опера-
ций денежного характера. Платежеспособность влияет на формы и условия сделок, в 
том числе на возможность получения кредита. 

Ликвидность предприятия определяется наличием у него средств различной сте-
пени ликвидности, отражающих способность предприятия в требуемый момент со-
вершать необходимые платежи по обязательствам. 

Ликвидность и платежеспособность как экономические категории не тожде-
ственны, но на практике тесно связаны между собой. Ликвидность предприятия от-
ражает платежеспособность по долговым обязательствам. Неспособность предприя-
тия погасить свои долговые обязательства перед кредиторами и бюджетом приводит 
его к банкротству. На улучшение платежеспособности предприятия влияет политика 
управления оборотным капиталом, которая направлена на минимизацию обяза-
тельств. 

Основная задача оценки ликвидности баланса – определить величину покрытия 
обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в денежную 
форму соответствует сроку погашения обязательств. Для оценки используются сле-
дующие приемы: 

 структурный анализ изменений активных и пассивных статей баланса, т. е. 
анализ ликвидности баланса; 

 расчет финансовых коэффициентов ликвидности. 
С целью проведения анализа актив баланса группируется по степени убывания 

ликвидности, а пассив – по степени срочности оплаты или погашения. Активы в зави-
симости от скорости превращения обычно делятся на следующие группы: 

А1 – наиболее ликвидные активы. Включают денежные средства предприятий и 
краткосрочные финансовые вложения (высоколиквидные ценные бумаги); 

А2 – быстро реализуемые ликвидные активы. К ним относятся товары отгружен-
ные, готовая продукция и товары для перепродажи, а также часть дебиторской задол-
женности, платежи по которой ожидаются в ближайшее время; 

А3 – медленно реализуемые активы. Включают все статьи оборотных активов, не 
вошедшие в две первые группы; 

А4 – трудно реализуемые активы. Состоят из внеоборотных активов. 
Группировка пассивов происходит по степени срочности их возврата: 
П1 – первоочередные платежи. Включают задолженность по оплате труда, перед 

бюджетом, по социальному страхованию и обеспечению. Кроме того, в эту группу 
входит просроченная и пролонгированная задолженность по банковским кредитам; 

П2 – платежи с ближайшими сроками. К ним относятся задолженность по расче-
там с поставщиками, векселям к уплате, авансам полученным, а также срочная задол-
женность по кредитам банка со сроками погашения в течение 3 месяцев; 

П3 – платежи с отдаленными сроками погашения. Состоят из обязательств, отно-
сящихся к V разделу баланса, за исключением вошедших в предыдущие группы; 

П4 – постоянные пассивы. К ним относятся долгосрочные обязательства и соб-
ственный капитал. 

При определении ликвидности баланса группы актива и пассива сопоставляются 
между собой. Условием абсолютной ликвидности является превышение суммы акти-
вов над суммой пассивов или их равенство по первым трем группам. В соотношении 
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А4 и П4 пассивы должны превышать активы, что означает наличие у предприятия 
собственных и приравненных к ним оборотных средств. При анализе избыток лик-
видности по одной группе может компенсировать недостаток по другой, но при этом 
менее ликвидные средства не могут заменять более ликвидные. 

Анализ ликвидности баланса предполагает обязательный расчет отдельных аб-
солютных показателей. К ним относятся чистый оборотный капитал и чистый капи-
тал. 

Чистый оборотный капитал есть разница между оборотными активами и крат-
косрочными обязательствами. Как правило, оценку изменения ликвидности баланса 
предприятия осуществляют на основе динамики данного показателя: его рост отража-
ет повышение уровня ликвидности. 

Чистый капитал есть стоимость всего имущества предприятия, свободного от 
обязательств. Рассчитывается как разница между валютой баланса и краткосрочными 
и долгосрочными обязательствами, долгосрочными финансовыми вложениями. Обя-
зательно превышение чистого капитала над уставным фондом, в противном случае 
речь идет о распространении обязательств предприятия на уставный фонд, а не о лик-
видном состоянии баланса. 

Для проведения оценки платежеспособности (ликвидности) в процессе финансо-
вого анализа используются следующие основные показатели: 

а) коэффициент абсолютной платежеспособности или «кислотный тест» 
(КАП). Он показывает в какой степени все текущие финансовые обязательства пред-
приятия обеспечены имеющимися у него готовыми средствами платежа на опреде-
ленную дату. Расчет этого коэффициента осуществляется по формуле (2.9): 
 

кОБ
КФИДАКАП 

 ,      (2.9) 

 
где ДА – сумма денежных активов предприятия на определенную дату; 

КФИ – сумма краткосрочных финансовых инвестиций предприятия на опре-
деленную дату; 

ОБк – сумма всех текущих финансовых обязательств предприятия на опреде-
ленную дату; 

 
Данный показатель определяет, какую часть краткосрочной задолженности 

предприятие может погасить в ближайшее время, характеризует его платежеспособ-
ность на дату составления баланса. Нормативное значение составляет 0,2-0,5. Сниже-
ние фактического значения показателя указывает на падение платежеспособности 
предприятия; 

б) коэффициент промежуточной платежеспособности (срочной ликвидности) 
(КПП). Он показывает в какой степени все текущие финансовые обязательстве могут 
быть удовлетворены за счет его высоколиквидных активов (включая готовые средства 
платежа). Для определения этого показателя используется следующая формула (2.10): 
 

кОБ
ДЗКФИДАКПП 

 ,     (2.10) 

 
где ДЗ – сумма дебиторской задолженности всех видов (средняя или на опреде-

ленную дату). 
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Нормативное значение - не менее 1. Низкое значение указывает на неизбежные 

трудности в исполнении предприятием своих срочных обязательств; 
в) коэффициент текущей платежеспособности (КТП). Он показывает в какой 

степени вся задолженность по текущим финансовым обязательствам может быть удо-
влетворена за счет всех его текущих (оборотных) активов. Расчет этого показателя 
производится по формуле (расходы и доходы будущих периодов исключаются) (2.11): 
 

кОБ
ОАКТП  ,      (2.11) 

 
где ОА – сумма всех оборотных активов предприятия (средняя или на опреде-

ленную дату).  
 
Характеризует запас прочности, возникающий вследствие превышения ликвид-

ного имущества над имеющимися обязательствами. Данный показатель рекомендует-
ся Национальным банком страны как один из важнейших при оценке кредитоспособ-
ности. Предлагаемое минимально допустимое значение – не ниже 1. При уровне ниже 
1 заемщик оценивается как некредитоспособный. Оптимальное значение составляет 
2,5. В практике финансово-экономического анализа значение коэффициента текущей 
ликвидности обычно колеблется от 1 до 2. Превышение оборотных активов над крат-
косрочными обязательствами более чем в 2 раза считается нежелательным, поскольку 
это может свидетельствовать о нерациональном вложении средств, неэффективном их 
использовании; 

г) общий коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской задолженно-
сти (КДКо). Он характеризует общее соотношение расчетов по этим видам задолжен-
ности предприятия. Вычисление этого показателя осуществляется по формуле (2.12): 
 

КЗ
ДЗКДКо  ,      (2.12) 

 
где Д3 – общая сумма текущей дебиторской задолженности предприятия всех 

видов (средняя или на определенную дату);  
К3 – общая сумма кредиторской задолженности предприятия всех видов (сред-

няя или на определенную дату). 
д) коэффициент соотношения дебиторской и кредиторской задолженности по 

коммерческим операциям (КДКк). Этот показатель характеризует соотношение расче-
тов за приобретенную и поставленную продукцию. Для определения этого показателя 
используется формула (2.13): 
 

п

п
к КЗ

ДЗКДК  ,     (2.13) 

 
где ДЗп – сумма текущей дебиторской задолженности предприятия за продук-

цию (товары, работы, услуги), рассчитанная как средняя или на определенную дату;  
КЗп – сумма кредиторской задолженности предприятия за продукцию (това-

ры, услуги, работы), рассчитанная как средняя или на определенную дату. 
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4.3. Коэффициенты оценки оборачиваемости активов характеризуют 
насколько быстро сформированные активы оборачиваются в процессе хозяйственной 
деятельности предприятия. В определенной степени они являются индикатором его 
деловой (производственно-коммерческой) активности. Для оценки оборачиваемости 
активов предприятия используются следующие показатели: 

а) коэффициент оборачиваемости всех используемых активов в рассматривае-
мом периоде (КОа). Этот показатель определяется по следующей формуле (2.14): 
 

А
ОРКОа  ,      (2.14) 

 
где ОР – общий объем реализации продукции в рассматриваемом периоде; 

А – средняя стоимость всех используемых активов предприятия в рассмат-
риваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 

 
б) коэффициент оборачиваемости оборотных активов предприятия в рас-

сматриваемом периоде (КОоа). Этот показатель рассчитывается по следующей фор-
муле (2.15): 

АО
ОРКОоа  ,      (2.15) 

где ОА – средняя стоимость оборотных активов в рассматриваемом периоде 
(рассчитанная как средняя хронологическая); 
 

в) период оборота всех используемых активов в днях (ПОа). Этот показатель 
может быть исчислен по следующим формулам (2.16): 
 

ао
а КО

Д
ОР

АПО  ,     (2.16) 

 
где ОРо – однодневный объем реализации продукции в рассматриваемом перио-

де; 
Д – число дней в рассматриваемом периоде;  
КОа – коэффициент оборачиваемости всех используемых активов в рассмат-

риваемом периоде; 
 
г) период оборота оборотных активов в днях (ПОоа). Этот показатель рассчиты-

вается по следующим формулам (2.17): 
 

оао
оа КО

Д
ОР

АОПО  ,    (2.17) 

 
где ОА – средняя стоимость оборотных активов в рассматриваемом периоде 

(рассчитанная как средняя хронологическая); 
КОоа – коэффициент оборачиваемости оборотных активов в рассматривае-

мом периоде; 
д) период оборота внеоборотных активов в годах (ПОва). Расчет этого показа-

теля осуществляется по формулам (2.18): 
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аг
ва НАВОР

ПО 100
/
1

 ,    (2.18) 

 
где ОРг – годовой объем реализации продукции; 

ВА – среднегодовая стоимость внеоборотных активов (рассчитанная как 
средняя хронологическая);  

На – средняя норма амортизационных отчислений.  
 
По рассмотренным принципиальным формулам коэффициент оборачиваемости 

и периоды оборота могут быть при необходимости рассчитаны и по отдельным эле-
ментам оборотных и внеоборотных активов. 

4.4. Коэффициенты оценки оборачиваемости капитала характеризуют 
насколько быстро используемый предприятием капитал в целом и отдельные его эле-
менты оборачиваются в процессе его хозяйственной деятельности. Для оценки обора-
чиваемости капитала предприятия используются следующие основные показатели: 

а) коэффициент оборачиваемости всего используемого капитала в рассматри-
ваемом периоде (КОк) Этот показатель определяется по следующей формуле (2.19): 
 

К
ОРКОк  ,      (2.19) 

 
где ОР – общий объем реализации продукции в рассматриваемом периоде; 

К – средняя сумма всего используемого капитала предприятия в рассматри-
ваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 

 
б) коэффициент оборачиваемости собственного капитала рассматриваемом 

периоде (КОск). Расчет этого показателя производится по следующей формуле (2.20): 
 

КС
ОРКОск  ,      (2.20) 

 
где СК – средняя сумма собственного капитала предприятия в рассматриваемом 

периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 
 
в) коэффициент оборачиваемости привлеченного заемного капитала в рас-

сматриваемом периоде (КОзк) Для расчета этого показателя используется следующая 
формула (2.21): 
 

КЗ
ОРКОзк  ,      (2.21) 

 
где ЗК – средняя сумма привлеченного заемного капитала в рассматриваемом 

периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 
г) коэффициент оборачиваемости привлеченного финансового (банковского) 

кредита в рассматриваемом периоде (КОфк). Этот показатель определяется по фор-
муле (2.22): 
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КФ
ОРКОфк  ,      (2.22) 

 
где ФК – средняя сумма привлеченного финансового (банковского) кредита в 

рассматриваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 
 
д) коэффициент оборачиваемости привлеченного товарного (коммерческого) 

кредита в рассматриваемом периоде (КОтк). Для расчета этого показателя использу-
ется следующая формула (2.23): 

КТ
ОРКОтк  ,      (2.23) 

 
где ТК – средняя сумма привлеченного товарного (коммерческого) кредита в 

рассматриваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 
 
е) период оборота всего используемого капитала предприятия в днях (ПОк). 

Этот показатель определяется по следующим формулам (2.24): 
 

ко
к КО

Д
ОР
КПО  ,     (2.24) 

 
ж) период оборота собственного капитала в днях (ПОск). Для вычисления этого 

показателя используются следующие формулы (2.25): 
 

ско
ск КО

Д
ОР

КСПО  ,    (2.25) 

 
з) период оборота привлеченного заемного капитала в днях (ПОзк). Этот показа-

тель рассчитывается по следующим формулам (2.26): 
 

зко
зк КО

Д
ОР

КЗПО  ,     (2.26) 

 
и) период оборота привлеченного финансового (банковского) кредита в днях 

(ПОфк). Этот показатель определяется по следующим формулам (2.27): 
 

фко
фк КО

Д
ОР

КФПО  ,    (2.27) 

 
к) период оборота привлеченного краткосрочного банковского кредита в днях 

(ПОкбк). Этот показатель рассчитывается по следующей формуле (2.28): 
 

о
кбк ОР

КБКПО  ,     (2.28) 
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где КБК – средняя сумма привлеченного краткосрочного банковского кредита в 
рассматриваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 

 
л) период оборота привлеченного товарного (коммерческого) кредита в днях 

(ПОтк), Этот показатель рассчитывается по следующей формуле (2.29): 
 

о
тк ОР

КТПО  ,      (2.29) 

 
где ТК – средняя сумма привлеченного товарного (коммерческого) кредита в 

рассматриваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 
 
м) период оборота общей кредиторской задолженности предприятия в днях 

(ПОокз). Этот показатель определяется по формуле (2.30): 
 

о
окз ОР

ЗКОПО  ,     (2.30) 

 
где ОКЗ – средняя сумма кредиторской задолженности предприятия всех видов в 

рассматриваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 
 
н) период оборота текущих обязательств предприятия по расчетам в днях 

(ПОтор). Для расчета этого показателя используется следующая формула (2.31): 
 

о
тор ОР

РОТПО  ,     (2.31) 

 
где ТОР – средняя сумма текущих обязательств по расчетам предприятия всех 

видов в рассматриваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая). 
 
4.5. Коэффициенты оценки рентабельности (прибыльности) характеризуют 

способность предприятия генерировать необходимую прибыль в процессе своей хо-
зяйственной деятельности и определяют общую эффективность использования акти-
вов и вложенного капитала. Для проведения такой оценки используются следующие 
основные показатели:  

а) коэффициент рентабельности всех используемых активов или коэффициент 
экономической рентабельности (Ра). Он характеризует уровень чистой прибыли, ге-
нерируемой всеми активами предприятия, находящимися в его использовании по ба-
лансу. Расчет этого показателя осуществляется по формуле (2.32): 
 

А
ЧПР о

а  ,      (2.32) 

где ЧПо – общая сумма чистой прибыли предприятия, полученная от всех видов 
хозяйственной деятельности, в рассматриваемом периоде; 

б) коэффициент рентабельности собственного капитала или коэффициент фи-
нансовой рентабельности (Рск). Он характеризует уровень прибыльности собственно-
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го капитала, вложенного в предприятие. Для расчета этого показателя используется 
следующая формула (2.33): 
 

КС
ЧПР о

ск  ,      (2.33) 

 
в) коэффициент рентабельности реализации продукции или коэффициент ком-

мерческой рентабельности (Ррп). Он характеризует прибыльность операционной 
(производственно-коммерческой) деятельности предприятия. Расчет этого показателя 
производится по следующей формуле (2.34): 
 

ОР
ЧП

Р рп
рп  ,      (2.34) 

 
где ЧПрп – сумма чистой прибыли, полученная от операционной деятельности 

предприятия, в рассматриваемом периоде; 
 ОР – общий объем реализации продукции в рассматриваемом периоде; 
 
г) коэффициент рентабельности текущих затрат (Ртз). Он характеризует уро-

вень прибыли, полученной на единицу затрат на осуществление операционной (про-
изводственно-коммерческой) деятельности предприятия. Для расчета этого показате-
ля используется следуют формула (2.35): 
 

З
ЧП

Р рп
тз  ,      (2.35) 

 
где З – сумма издержек производства (обращения) предприятия в рассматривае-

мом периоде; 
 
д) коэффициент рентабельности инвестиций (Pи). Он характеризует прибыль-

ность инвестиционной деятельности предприятия. Расчет этого показателя осуществ-
ляется по следующей формуле (2.36): 
 

И
ЧПР и

и  ,      (2.36) 

 
где ЧПи – сумма чистой прибыли; полученная от инвестиционной деятельности 

предприятия в рассматриваемом периоде; 
И – сумма инвестиционных ресурсов предприятия, размещенных в объекты 

реального и финансового инвестирования. 
 
Коэффициенты рентабельности могут быть рассчитаны также по отдельным ви-

дам активов предприятия, отдельным формам привлеченного им капитала, отдельным 
объектам реального и финансового инвестирования. 

5. Интегральный финансовый анализ позволяет получить наиболее углублен-
ную (многофакторную) оценку условий формирования отдельных агрегированных 
финансовых показателей. В финансовом менеджменте наибольшее распространение 
получили следующие системы интегрального финансового анализа: 
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5.1. Система интегрального анализа эффективности использования активов 
предприятия. Эта система финансового анализа, разработанная фирмой «Дюпон» 
(США), предусматривает разложение показателя «коэффициент рентабельности акти-
вов» на ряд частных финансовых коэффициентов его формирования, взаимосвязан-
ных в единой системе. Принципиальная схема проведения такого анализа приведена 
представлена формулой (2.37): 

 

ВА
Р
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ЧП

А
ЧПР пд

а 


 ,   (2.37) 

 
где ЧП – сумма чистой прибыли; 

Р – объѐм реализации продукции; 
А – средняя сумма всех активов; 
ВД – величина валового дохода; 
И – величина издержек; 
Нд – сумма налогов, уплачиваемых за счѐт доходов; 
Нп – сумма налогов, уплачиваемых за счѐт прибыли; 
ОА – средняя сумма оборотных активов; 
ВА – средняя сумма внеоборотных активов. 

  
В основе этой системы анализа лежит «модель Дюпона», в соответствии с кото-

рой коэффициент рентабельности используемых активов предприятия представляет 
собой произведение коэффициента рентабельности реализации продукции на коэф-
фициент оборачиваемости (количество оборотов) активов (2.38): 
 

арпа КОРР  ,     (2.38) 

 
Для интерпретации результатов, полученных при расчете «модели Дюпона», 

может быть использована специальная матрица, представленная на рис. 2.1. С помо-
щью указанной матрицы можно выявить основные резервы дальнейшего повышения 
рентабельности активов предприятия – увеличить рентабельность реализации про-
дукции; ускорить оборачиваемость активов; использовать оба эти направления.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 2.1 Матрица оценки результата интегрального анализа коэффициента рентабель-

ности активов предприятия 
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рачиваемости активов 

Низкое значение Ра 

 
(при низком значении 

Ррп и низком КОа) 

Среднее значение Ра 

 
(при высоком значе-

нии Ррп и низком КОа) 

Высокое значение Ра 
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нии Ррп и высоком 

КОа) 

Среднее значение Ра 

 
(при низком значении 

Ррп и высоком КОа) 
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Для интегрального анализа эффективности использования собственного капита-
ла предприятия может быть использована следующая трехфакторная «модель Дюпо-
на» (2.39): 
 

КС
А

А
Р

Р
ЧП

КС
ЧП

Р оо
ск  ,     (2.39) 

 

5.2. Система СВОТ-анализа [SWOT-analysis] финансовой деятельности. Назва-
ние этой системы представляет аббревиатуру начальных букв терминов, характери-
зующих объекты этого анализа: 

S –Strehgths (сильные стороны предприятия); 
W – Weaknesses (слабые стороны предприятия); 
О – Opportunities (возможности развития предприятия); 
Т – Trears (угрозы развитию предприятия). 
Основным содержанием СВОТ-анализа является исследование характера силь-

ных и слабых сторон финансовой деятельности предприятия, а также позитивного 
или негативного влияния отдельных внешних (экзогенных) факторов на условия ее 
осуществления в предстоящем периоде. 

5.3. Объектно-ориентированная система интегрального анализа формирования 
чистой прибыли предприятия. Концепция интегрированного объектно-
ориентированного анализа, разработанная фирмой «Модернсофт» (США), базируется 
на использовании компьютерной технологии и специального пакета прикладных про-
грамм. Основой этой концепции является представление модели формирования чи-
стой прибыли (или другого результативного показателя финансовой деятельности) 
предприятия в виде совокупности взаимодействующих первичных финансовых бло-
ков, моделирующих «классы» элементов, непосредственно формирующих сумму чи-
стой прибыли. Пользователь сам определяет систему таких блоков и классов исходя 
из специфики финансовой деятельности предприятия, чтобы в соответствии с желае-
мой степенью детализации представить в модели все ключевые элемент формирова-
ния прибыли. После построения модели пользователь наполняет все блоки количе-
ственными характеристиками в соответствии с отчетной информацией по предприя-
тию. Систему блоков и классов можно расширить и углубить по мере изменения 
направлений деятельности предприятия и появления более подробной информации о 
процессе формирования прибыли. 

5.4. Система портфельного анализа. Этот анализ основан на использовании 
«портфельной теории», в соответствии с которой уровень прибыльности портфеля 
фондовых инструментов рассматривается в одной связке с уровнем риска портфеля 
(система «прибыль-риск»), и в соответствии с этой теорией можно за счет формиро-
вания «эффективного портфеля» (соответствующего подбора конкретных ценных 
бyмаг) снизить уровень портфельного риска и соответственно повысить отношение 
уровня прибыльности к риску. Процесс анализа и подбора в портфель таких ценных 
бумаг и составляет основу иcпoльзoвaния этой системной теории. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Что собой представляет система информационного обеспечения финансового 

менеджмента? Для чего необходимо еѐ наличие на предприятии? 
2. Для чего необходим анализ финансовых показателей, характеризующих со-

стояние внешней среды предприятия? 



34 

3. Какие показатели, характеризуют общеэкономическое развитие страны? 
4. Какие показатели, характеризуют конъюнктуру финансового рынка? 
5. Какие показатели, характеризуют деятельность контрагентов и конкурентов 

предприятия? 
6. Какие выделяют нормативно-регулирующие показатели деятельности пред-

приятия? 
7. Какие выделяют показатели финансовой отчетности предприятия? 
8. Какие выделяют показатели управленческого учета предприятия? 
9. Какие выделяют нормативно-плановые показатели, связанные с финансовым 

развитием предприятия? 
10. Для чего необходимо проводить количественную оценку результатов финан-

совой деятельности предприятия? 
11. Каким образом анализ финансовых коэффициентов связан с анализом при-

быльности предприятия (помимо учѐта показателей рентабельности)? 
12. Для чего необходимы результаты горизонтального финансового анализа? 
13. По каким основным направлениям проводится вертикальный финансовый 

анализ? 
14. Какова структура укрупнѐнного бухгалтерского баланса? 
15. По каким основным направлениям проводится сравнительный финансовый 

анализ? Определите условия применения каждого из направлений. 
16. Для чего оценивается финансовая устойчивость предприятия? Какие показа-

тели для этого применяются? Каковы их нормативные значения? 
17. Для чего оценивается платѐжеспособность предприятия? Какие показатели 

для этого применяются? Каковы их нормативные значения? 
18. Каким образом проводится структурный анализ ликвидности баланса пред-

приятия? 
19. Для чего оценивается оборачиваемость активов и капитала предприятия? 

Какие показатели для этого применяются? 
20. Для чего оценивается рентабельность различных аспектов деятельности 

предприятия? Какие показатели для этого применяются? 
 
 

ТЕМА 3 
МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ФИНАНСОВЫХ  

ВЫЧИСЛЕНИЙ 
 

3.1 Концепция и методический инструментарий оценки стоимости денег во 
времени 
 

Концепция стоимости денег во времени состоит в том, что стоимость денег с 
течением времени изменяется с учетом нормы прибыли на финансовом рынке, в каче-
стве которой обычно выступает норма ссудного процента (или процента). Иными 
словами, в соответствии с этой концепцией одна и та же сумма денег в разные перио-
ды времени имеет разную стоимость; эта стоимость в настоящее время всегда выше, 
чем в любом будущем периоде. 

Концепция стоимости денег во времени играет основополагающую роль в прак-
тике финансовых вычислений. Она предопределяет необходимость учета фактора 
времени в процессе осуществления любых долгосрочных финансовых операций пу-
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тем оценки и сравнения стоимости денег при начале финансирования со стоимостью 
денег при их возврате в виде будущей прибыли, амортизационных отчислений, ос-
новной суммы долга и т.д. 

В процессе сравнения стоимости денежных средств при планировании их пото-
ков в продолжительном периоде времени используется два основных понятия – бу-
дущая стоимость денег или их настоящая стоимость. 

Будущая стоимость денег представляет собой сумму инвестированных в насто-
ящий момент средств, в которую они превратятся через определенный период време-
ни с учетом определенной ставки процента (процентной ставки). Определение буду-
щей стоимости денег характеризует процесс наращения их стоимости (компаундинг), 
который состоит в присоединении к их первоначальной сумме начисленной суммы 
процентов. 

Настоящая (текущая) стоимость денег представляет собой сумму будущих 
денежных средств, приведенной с учетом определенной ставки процента к настояще-
му периоду времени. Определение настоящей стоимости денег характеризует процесс 
дисконтирования их стоимости, который представляет операцию, обратную нараще-
нию, осуществляемую 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 осуществ-
ляться как по простым, так и по сложным процентам. 

Простой процент представляет собой сумму дохода, начисляемого к основной 
сумме денежного капитала в каждом интервале общего периода его использования, 
по которой дальнейшие ее перерасчеты не осуществляются. Начисление простого 
процента применяется, как правило, при краткосрочных финансовых операциях. 

Сложный процент представляет собой сумму дохода, начисляемого к основной 
сумме денежного капитала в каждом интервале общего периода его использования, 
которая не выплачивается, а присоединяется к основной сумме денежного капитала и 
в последующем платежном интервале сама приносит доход. Начисление сложного 
процента применяется, как правило, при долгосрочных финансовых операциях (инве-
стировании, кредитовании и т.п.). 

Расчеты суммы процента могут осуществляться как в начале, так и в конце каж-
дого интервала общего периода времени. В соответствии с этим, методы начисления 
процента разделяют на предварительный и последующий. 

Предварительный метод начисления процента (метод пренумерандо или ан-
тисипативный метод) характеризует способ расчета платежей, при котором начисле-
ние процента осуществляется в начале каждого интервала. 

Последующий метод начисления процента (метод постнумерандо или рекур-
сивный метод) характеризует способ платежей, при котором начисление процента 
осуществляется в конце каждого интервала. 

Платежи, связанные с выплатой суммы процента и возвратом основной суммы 
долга представляют собой один из видов денежного потока, подразделяемый на дис-
кретный и непрерывный. 

Дискретный денежный поток характеризует поток платежей на вложенный де-
нежный капитал, который имеет четко детерминированный период начисления про-
центов и конечный срок возврата основной его суммы. 

Непрерывный денежный поток характеризует поток платежей на вложенный 
денежный капитал, период начисления процентов по которому не ограничен, а соот-
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ветственно не определен и конечный срок возврата основной его суммы. Одним из 
наиболее распространѐнных видов непрерывного денежного потока является аннуи-
тет (финансовая рента) – длительный поток платежей, характеризующийся одинако-
вым уровнем процентных ставок в каждом из интервалов рассматриваемого периода 
времени. 

Основным инструментом оценки стоимости денег во времени выступает про-
центная ставка (ставка процента) – удельный показатель, в соответствии с которым 
в установленные сроки выплачивается сумма процента в расчете на единицу денеж-
ного капитала. Обычно процентная ставка характеризует соотношение годовой сум-
мы процента и суммы предоставленного (заимствованного) денежного капитала (вы-
раженное в десятичной дроби или в процентах). Это понятие отличается многообра-
зием конкретных его видов, используемых в практике финансовых вычислений. Про-
центная ставка, используемая в процессе наращения или дисконтирования стоимости 
денежных средств (оценки их будущей и настоящей стоимости), классифицируется 
по следующим основным признакам: 

1. По использованию в процессе форм оценки стоимости денег во времени 
различают ставку наращения и ставку дисконтирование (дисконтную ставку). 

Ставка наращения представляет собой процентную ставку, по которой осу-
ществляется процесс наращения стоимости денежных средств (компаундинг), т.е. 
определяется их будущая стоимость. 

Ставка дисконтирования (дисконтная ставка) представляет собой процентную 
ставку, по которой осуществляется процесс дисконтирования стоимости денежных 
средств, т.е. определяется их настоящая стоимость. 

2. По стабильности уровня используемой процентной ставки в рамках пе-
риода начисления выделяют фиксированную и плавающую процентные ставки. 

Фиксированная ставка характеризуется неизменным ее уровнем на протяжении 
всех интервалов общего периода начисления.  

Плавающая (или переменная) процентная ставка характеризуется регулярно пе-
ресматриваемым ее уровнем по соглашению сторон в разрезе отдельных интервалов 
общего периода начислений. Такой пересмотр обусловливается изменением средней 
нормы процента на финансовом рынке (или в отдельных его сегментах), изменением 
темпа инфляции и другими условиями. 

3. По обеспечению начисления определенной годовой суммы процента раз-
личают периодическую и эффективную процентные ставки. 

Периодическая ставка процента при обеспечении определенной годовой суммы 
процента может варьировать как по уровню, так и по продолжительности отдельных 
интервалов на протяжении годового периода платежей. 

Эффективная ставка процента (или ставка сравнения) характеризует средне-
годовой ее уровень, определяемый отношением годовой суммы процента, начислен-
ного по периодическим его ставкам, к основной сумме капитала. 

4. По условиям формирования различают базовую и договорную процентные 
ставки. 

Базовая процентная ставка характеризуется определенным исходным ее уров-
нем в качестве первоначальной основы последующей ее конкретизации кредитором 
(заемщиком) в зависимости от условий осуществления соответствующей финансовой 
операции. 
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Договорная процентная ставка характеризует конкретизированный ее уровень, 
согласованный кредитором и заемщиком и отраженный в соответствующем кредит-
ном (депозитном, инвестиционном) договоре. 

Система основных базовых понятий позволяет последовательно рассмотреть ме-
тодический инструментарий оценки стоимости денег во времени в разрезе наиболее 
характерных вариантов осуществления такой оценки. Этот методический инструмен-
тарий дифференцируется в разрезе следующих видов вычислений. 

А. Методический инструментарий оценки стоимости денег по простым про-
центам использует наиболее упрощенную систему расчетных алгоритмов. 

1. При расчете суммы простого процента в процессе наращения стоимости 
(компаундинга) используется следующая формула (3.1): 
 

inPI  ,      (3.1) 
 

где I – сумма процента за обусловленный период времени в целом; 
Р – первоначальная сумма (стоимость) денежных средств;  
п – количество интервалов, по которым осуществляется расчет процентных 

платежей, в общем обусловленном периоде времени; 
i – используемая процентная ставка, выраженная десятичной дробью. 

 
В этом случае будущая стоимость вклада (S) с учетом начисленной суммы про-

цента определяется по формуле (3.2): 
 

)1( inPIPS  ,    (3.2) 
 

Пример: Необходимо определить сумму простого процента за год при следую-
щих условиях: первоначальная сумма вклада – 1000 усл. ден. ед.; процентная ставка, 
выплачиваемая ежеквартально – 20%.  

Подставляя эти значения в формулу (3.1), получим сумму процента: I = 
1000*4*0,2 = 800 усл. ден. ед.; будущая стоимость вклада в этом случае составит: S = 
1000 + 800 = 1800 усл. ден. ед. 

 
Множитель (1+ni) называется множителем (или коэффициентом) наращения 

суммы простых процентов. Его значение всегда должно быть больше единицы. 
2. При расчете суммы простого процента в процессе дисконтирования стоимо-

сти (т.е. суммы дисконта) используется следующая формула (3.3): 
 

in
SSD



1

1
,     (3.3) 

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

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

платежей, в общем обусловленном периоде времени; 
i – используемая дисконтная ставка, выраженная десятичной дробью. 
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В этом случае настоящая стоимость денежных средств (Р) с учетом рассчитан-
ной суммы дисконта определяется по следующей формуле (3.4): 
 

in
SDSP



1

1
,     (3.4) 

 

Используемый в обеих случаях множитель 







 in1
1

 называется дисконтным 

множителем (коэффициентом) суммы простых процентов, значение которого всегда 
должно быть меньше единицы. 

Б. Методический инструментарий оценки стоимости денег по сложным 
процентам использует более обширную и более усложненную систему расчетных ал-
горитмов. 

1. При расчете будущей суммы вклада (стоимости денежных средств) в про-
цессе его наращения по сложным процентам используется следующая формула (3.5): 
 

n
c iPS )1(  ,     (3.5) 

 
где Sc – будущая стоимость вклада (денежных средств) при его наращении по 

сложным процентам; 
Р – первоначальная сумма вклада; 
i – используемая процентная ставка, выраженная десятичной дробью; 
п – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 

платеж, в общем обусловленном периоде времени. 
 
Соответственно сумма процента (Ic) в этом случае определяется по формуле 

(3.6): 
 

PSI cc  ,     (3.6) 

 
2. При расчете настоящей стоимости денежных средств в процессе дисконти-

рования по сложным процентам используется следующая формула (3.7): 
 

nc i

S
P

)1( 
 ,     (3.7) 

 
где Рс – первоначальная сумма вклада; 

S – будущая стоимость вклада при его наращении, обусловленная условиями 
инвестирования;  

i – используемая дисконтная ставка, выраженная десятичной дробью; 
п – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 

платеж, в общем обусловленном периоде времени. 
 
Соответственно сумма дисконта (Dc) в этом случае определяется по формуле 

(3.8): 
 

ccc PSD  ,     (3.8) 
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Пример: необходимо определить настоящую стоимость денежных средств и 

сумму дисконта по сложным процентам за год при следующих условиях: будущая 
стоимость денежных средств определена в размере 1000 усл. ден. ед.; используемая 
для дисконтирования ставка сложного процента составляет 20% в квартал. 

Подставляя эти значения в формулы, получим: Pc = 1000/(1+0.2)4 = 482 усл. ден. 
ед. Dc = 1000-482 = 518 усл. ден. ед. 

 
3. При определении средней (эффективной) процентной ставки, используемой в 

расчетах стоимости денежных средств по сложным процентам, применяется сле-
дующая формула (3.8): 
 

1

1
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S
i ,     (3.8) 

 
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. Длительность общего периода платежей, выраженная количеством его ин-

тервалов, в расчетах стоимости денежных средств по сложным процентам опре-
деляется путем логарифмирования по следующей формуле (3.9): 
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 ,      (3.9) 

 
где Sc – будущая стоимость денежных средств;  

Рс – настоящая стоимость денежных средств;  
i – используемая процентная ставка, выраженная десятичной дробью. 

 
5. Определение эффективной процентной ставки в процессе наращения стои-

мости денежных средств по сложным процентам осуществляется по формуле 
(3.10): 

11 





 

n

э n

i
i ,    (3.10) 

 

где iэ – эффективная среднегодовая процентная ставка при наращении стоимости 
денежных средств по сложным процентам, выраженная десятичной дробью; 

i – периодическая процентная ставка, используемая при наращении стоимости 
денежных средств по сложным процентам, выраженная десятичной дробью; 

n – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 
платеж по периодической процентной ставке на протяжении года. 
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При оценке стоимости денег во времени по сложным процентам необходимо 
иметь в виду, что на результат оценки оказывает большое влияние не только исполь-
зуемая ставка процента, но и число интервалов выплат в течение одного и того же 
общего платежного периода. Иногда оказывается более выгодным инвестировать 
деньги под меньшую ставку процента, но с большим числом интервалов в течение 
предусмотренного периода платежа. 

Используемые в процессе оценки стоимости денег множители (1+i)n и 
ni)1(

1


 

называются соответственно множителем наращения и множителем дисконтирования 
суммы сложных процентов. Они положены в основу специальных таблиц финансо-
вых вычислений, с помощью которых при заданных размерах ставки процента и ко-
личества платежных интервалов можно легко вычислить настоящую или будущую 
стоимость денежных средств по сложным процентам. 
 

3.2 Концепция и методический инструментарий оценки фактора инфляции 
 

В финансовом менеджменте постоянно приходится считаться с фактором ин-
фляции, которая с течением времени обесценивает стоимость находящихся в обраще-
нии денежных средств. 

Влияние инфляции сказывается на многих аспектах финансовой деятельности 
предприятия. В процессе инфляции происходит: 

 относительное занижение стоимости отдельных материальных активов, ис-
пользуемых предприятием (основных средств, запасов товарно-материальных ценно-
стей и т.п.);  

 снижение реальной стоимости денежных и других финансовых его активов 
(дебиторской задолженности, нераспределенной прибыли, инструментов финансово-
го инвестирования и т.п.);  

 занижение себестоимости производства продукции, вызывающее искусствен-
ный рост суммы прибыли и приводящее к росту налоговых отчислений с нее;  

 падение реального уровня предстоящих доходов предприятия и т.п.  
Особенно сильно фактор инфляции сказывается на проведении долгосрочных 

финансовых операций предприятия. 
Стабильность проявления фактора инфляции и его активное воздействие на ре-

зультаты финансовой деятельности предприятия определяют необходимость посто-
янного учета влияния этого фактора в процессе финансового менеджмента. 

Концепция учета влияния фактора инфляции в управлении различными ас-
пектами финансовой деятельности предприятия заключается в необходимости реаль-
ного отражения стоимости его активов и денежных потоков, а также в обеспечении 
возмещения потерь доходов, вызываемых инфляционными процессами, при осу-
ществлении различных финансовых операций. 

Для оценки интенсивности инфляционных процессов в стране используются два 
основных показателя, учитывающих фактор инфляции в финансовых вычислениях – 
темп и индекс инфляции. 

Темп инфляции характеризует показатель, отражающий размер обесценения 
(снижения покупательной способности) денег в определенном периоде, выраженный 
приростом среднего уровня цен в процентах к их номиналу на начало периода. 

Индекс инфляции характеризует показатель, отражающий общий рост уровня 
цен в рассматриваемом периоде, определяемый путем суммирования базового их 
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уровня на начало периода (принимаемого за единицу) и темпа инфляции в этом же 
периоде (выраженного десятичной дробью). 

При расчетах, связанных с корректировкой стоимости денег с учетом фактора 
инфляции принято использовать два понятия – номинальная и реальная сумма денеж-
ных средств. 

Номинальная сумма денежных средств отражает оценку размеров денежных 
активов в соответствующих денежных единицах без учета изменения покупательной 
стоимости денег в рассматриваемом периоде. 

Реальная сумма денежных средств отражает оценку размеров денежных акти-
вов с учетом изменения уровня покупательной стоимости денег в рассматриваемом 
периоде, вызванного инфляцией. 

Для расчета этих сумм денежных средств в процессе наращения или дисконти-
рования стоимости денег во времени используются соответственно номинальная и 
реальная ставка процента. 

Номинальная процентная ставка характеризует ставку процента, устанавли-
ваемую без учета изменения покупательной способности денег в связи с инфляцией 
(или общую процентную ставку, в которой не элиминирована ее инфляционная со-
ставляющая). 

Реальная процентная ставка характеризует ставку процента, устанавливаемую 
с учетом изменения покупательной стоимости в рассматриваемом периоде в связи с 
инфляцией. 

С учетом рассмотренных базовых понятий формируется конкретный методиче-
ский инструментарий, позволяющий учесть фактор инфляции в процессе управления 
финансовой деятельностью предприятия. Этот методический инструментарий диффе-
ренцируется в разрезе следующих основных вычислений. 

А. Методический инструментарий прогнозирования годового темпа и ин-
декса инфляции основывается на ожидаемых среднемесячных ее темпах. Такая ин-
формация содержится в публикуемых прогнозах экономического и социального раз-
вития страны на предстоящий период. Результаты прогнозирования служат основой 
последующего учета фактора инфляции в финансовой деятельности предприятия. 

1. При прогнозировании годового темпа инфляции используется следующая 
формула (3.11): 
 

1)1( 12  мг ТИТИ ,    (3.11) 
 

где ТИг – прогнозируемый годовой темп инфляции, выраженный десятичной 
дробью; 

ТИм – ожидаемый среднемесячный темп инфляции в предстоящем периоде, 
выраженный десятичной дробью. 

 
Пример: Необходимо определить годовой темп инфляции, если в соответствии с 

прогнозом экономического и социального развития страны (или собственными про-
гнозными расчетами) ожидаемый среднемесячный темп инфляции определен в раз-
мере 3%. 

Подставляя это значение в формулу, получим: ТИг = (1+0,03)12 -1 = 0,4258 
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По указанной формуле (1.3.11) может быть рассчитан не только прогнозируемый 
годовой темп инфляции, но и значение этого показателя на конец любого месяца 
предстоящего года. 

2. При прогнозировании годового индекса инфляции используются следующие 
формулы (3.12): 
 

12)1(1 мгг ТИТИИИ  ,    (3.12) 
 

где ИИг – прогнозируемый годовой индекс инфляции, выраженный десятичной 
дробью; 

ТИг – прогнозируемый годовой темп инфляции, выраженный десятичной 
дробью (рассчитанный по ранее приведенной формуле); 

ТИм – ожидаемый среднемесячный темп инфляции, выраженный десятичной 
дробью. 

 
Пример: Исходя из условий предыдущего примера, необходимо определить 

прогнозируемый годовой индекс инфляции. 
Он равен: 1 + 0,4258 = 1,4258 (или 142,6%); или (1 + 0,03)12 = 1,4258 (или 

142,6%).  
 
Б. Методический инструментарий формирования реальной процентной 

ставки с учетом фактора инфляции основывается на прогнозируемом номинальном 
ее уровне на финансовом рынке (результаты такого прогноза отражены обычно в це-
нах фьючерсных и опционных контрактов, заключаемых на фондовой бирже) и ре-
зультатах прогноза годовых темпов инфляции. В основе расчета реальной процентной 
ставки с учетом фактора инфляции лежит модель Фишера, которая имеет следующий 
вид (3.13): 
 

ТИ
ТИI

I p 



1

,     (3.12) 

 
где Iр – реальная процентная ставка (фактическая или прогнозируемая в опреде-

ленном периоде), выраженная десятичной дробью; 
I – номинальная процентная ставка (фактическая или прогнозируемая в 

определенном периоде), выраженная десятичной дробью; 
ТИ – темп инфляции (фактический или прогнозируемый в определенном пе-

риоде), выраженный десятичной дробью. 
 

В. Методический инструментарий оценки стоимости денежных средств с 
учетом фактора инфляции позволяет осуществлять расчеты как будущей, так и 
настоящей их стоимости с соответствующей «инфляционной составляющей». В осно-
ве осуществления этих расчетов лежит формируемая реальная процентная ставка. 

1. При оценке будущей стоимости денежных средств с учетом фактора ин-
фляции используется следующая формула (представляющая собой модификацию рас-
смотренной ранее модели Фишера) (3.13): 
 

n
pн ТИIPS )]1()1[(  ,    (3.13) 
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где Sн – номинальная будущая стоимость вклада (денежных средств), учитыва-
ющая фактор инфляции;  

Р – первоначальная сумма вклада; 
Iр –  реальная процентная ставка, выраженная десятичной дробью; прогнози-

руемый темп инфляции, выраженный десятичной дробью; 
n – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 

платеж, в общем обусловленном периоде времени. 
 

Пример: Определить номинальную будущую стоимость вклада с учетом факто-
ра инфляции при следующих условиях: первоначальная сумма вклада составляет 1000 
усл. ден. ед.; реальная годовая процентная ставка, используемая для наращения стои-
мости вклада, составляет 20%; прогнозируемый годовой темп инфляции составляет 
12%; общий период размещения вклада составляет 3 года при начислении процента 
один раз в год. 

Подставляя эти показатели в вышеприведенную формулу, получим: Sн = 
1000*((1+0,2)*(1+0,12))3 = 2428 усл. ден. ед. 

 
2. При оценке настоящей стоимости денежных средств с учетом фактора ин-

фляции используется следующая формула (3.14): 
 

n
p

н
р ТИI

S
P

)]1()1[( 
 ,    (3.14) 

 
где Рр – реальная настоящая сумма вклада (денежных средств), учитывающая 

фактор инфляции;  
Sн – ожидаемая номинальная будущая стоимость вклада (денежных средств); 
Iр – реальная процентная ставка, используемая в процессе дисконтирования 

стоимости, выраженная десятичной дробью; 
ТИ – прогнозируемый темп инфляции, выраженный десятичной дробью; 
п – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный 

платеж, в общем обусловленном периоде времени. 
 
4. Методический инструментарий формирования необходимого уровня до-

ходности финансовых операций с учетом фактора инфляции, с одной стороны, 
призван обеспечить расчет суммы и уровня «инфляционной премии», а с другой – 
расчет общего уровня номинального дохода, обеспечивающего возмещение инфляци-
онных потерь и получение необходимого уровня реальной прибыли. 

Инфляционная премия характеризует дополнительный доход, выплачиваемый 
(или предусмотренный к выплате) кредитору или инвестору с целью возмещения фи-
нансовых потерь от обесценения денег в связи с инфляцией. Уровень этого дохода 
обычно приравнивается к темпу инфляции. 

1. При определении необходимого размера инфляционной премии используется 
следующая формула (3.15): 
 

Пи = Р*ТИ,     (3.15) 
 
где Пи – сумма инфляционной премии в определенном периоде; 

Р – первоначальная стоимость денежных средств;  
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ТИ – темп инфляции в рассматриваемом периоде, выраженный десятичной 
дробью. 

Пример: Рассчитать размер годовой инфляционной премии при следующих 
условиях: первоначальная стоимость денежных средств составляет 1000 усл. ден. ед.; 
прогнозируемый годовой темп инфляции составляет 12%. 

Подставляя эти значения в формулу, получим: сумма инфляционной премии со-
ставляет = 1000*0,12 = 120 усл. ден. ед. 

 
2. При определении общей суммы необходимого дохода по финансовой операции 

с учетом фактора инфляции используется следующая формула (3.16): 
 

Дн = ДР + Пи,     (3.16) 
 

где Дн – общая номинальная сумма необходимого дохода по финансовой опера-
ции с учетом фактора инфляции в рассматриваемом периоде; 

Др – реальная сумма необходимого дохода по финансовой операции в рас-
сматриваемом периоде, исчисленная по простым или сложным процентам с исполь-
зованием реальной процентной ставки; 

Пи – сумма инфляционной премии в рассматриваемом периоде. 
 

3. При определении необходимого уровня доходности финансовых операций с 
учетом фактора инфляции используется следующая формула (3.17): 

 

1
р

н
н Д

ДУД ,    (3.17) 

 

где УДн – необходимый уровень доходности финансовых операций с учетом 
фактора инфляции, выраженный десятичной дробью; 

Дн – общая номинальная сумма необходимого дохода по финансовой опера-
ции в рассматриваемом периоде; 

Др – реальная сумма необходимого дохода по финансовой операции в рас-
сматриваемом периоде. 

Следует отметить, что прогнозирование темпов инфляции представляет собой 
довольно сложный и трудоемкий вероятностный процесс, в значительной степени 
подверженный влиянию субъективных факторов. Поэтому в практике финансового 
менеджмента может быть использован более простой способ учета фактора инфля-
ции. В этих целях стоимость денежных средств при их последующем наращении или 
размер необходимого дохода при последующем его дисконтировании пересчитывает-
ся заранее из национальной валюты в одну из свободно конвертируемых валют по 
курсу на момент проведения расчетов. Процесс наращения или дисконтирования сто-
имости осуществляется затем по реальной процентной ставке (минимальной реальной 
норме прибыли на капитал). Такой способ оценки настоящей или будущей стоимости 
необходимого дохода позволяет вообще исключить из ее расчетов фактор инфляции 
внутри страны. 
 

Вопросы для самоконтроля: 
1. В чѐм заключаются основные положения концепции стоимости денег во вре-

мени? 
2. Каковы следствия изменения стоимости денег во времени? 
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3. Всегда ли деньги изменяют свою стоимость во времени? При каких условиях 
этого не происходит? 

4. Что такое будущая и настоящая стоимость денег? Как они определяются? 
5. Что такое простой и сложный процент? Чем они отличаются друг от друга? 
6. Чем предварительный метод начисления процента отличается от последую-

щего? 
7. Чем отличаются друг от друга непрерывный и дискретный денежные потоки?  

Какой из них лучше отражает реальность и почему? 
8. Что такое процентная ставка и какие они бывают? 
9. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости вклада и 

дисконта по методу простых процентов? 
10. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости вклада 

и дисконта по методу сложных процентов? 
11. Каким образом определяется величина эффективной процентной ставки? Что 

она означает? 
12. На каких аспектах финансовой деятельности сказывается влияние инфля-

ции? 
13. В чѐм заключается концепция учета влияния фактора инфляции? 
14. Что такое темп и индекс инфляции? Как они определяются и чем отличаются 

друг от друга? 
15. Чем номинальная сумма денежных средств отличается от реальной? 
16. Чем номинальная процентная ставка отличается от реальной? Какая из них 

больше? Почему? Как определяется реальная процентная ставка? 
17. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости вклада 

и дисконта по методу сложных процентов с учѐтом инфляции? 
18. Каким образом определяется необходимый размер инфляционной премии, 

общая сумма необходимого дохода по финансовой операции с учетом фактора ин-
фляции, необходимый уровень доходности финансовых операций с учетом фактора 
инфляции? 
 
 

ТЕМА 4 
ОБЩИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ. 

УПРАВЛЕНИЕ ВНЕОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 
4.1 Экономическая сущность и классификация активов предприятия 
 
Активы предприятия представляют собой контролируемые им экономические 

ресурсы, сформированные за счет инвестированного в них капитала, характеризую-
щиеся детерминированной стоимостью, производительностью и способностью гене-
рировать доход, постоянный оборот которых в процессе использования связан с фак-
торами времени, риска и ликвидности. 

Активы предприятия классифицируются по следующим основным признакам: 
По форме функционирования выделяют три основных вида активов – матери-

альные, нематериальные и финансовые. 
Материальные активы характеризуют имущественные ценности предприятия, 

имеющие материальную вещную форму. 
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Нематериальные активы характеризуют имущественные ценности предприя-
тия, не имеющие вещной формы, но принимающие участие в хозяйственной деятель-
ности и генерирующие прибыль. 

Финансовые активы характеризуют имущественные ценности предприятия в 
форме наличных денежных средств, денежных и финансовых инструментов, принад-
лежащих предприятию. 

По характеру участия активов в хозяйственном процессе с позиций особен-
ностей их оборота они подразделяются на два основных вида – оборотные и внеобо-
ротные. 

Оборотные (текущие) активы характеризуют совокупность имущественных 
ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую 
деятельность предприятия и полностью потребляемых (видоизменяющих свою фор-
му) в течение одного операционного цикла. В практике учета к ним относят имуще-
ственные ценности (активы) всех видов со сроком использования до одного года. 

Внеоборотные активы характеризуют совокупность имущественных ценностей 
предприятия, многократно участвующих в процессе отдельных циклов хозяйственной 
деятельности и переносящих на продукцию использованную стоимость частями. В 
практике учета к ним относят имущественные ценности (активы) всех видов со сро-
ком использования более одного года. 

По характеру участия активов в различных видах деятельности предприя-
тия они подразделяются на два основных вида – операционные и инвестиционные. 

Операционные активы представляют собой совокупность имущественных цен-
ностей, непосредственно используемых в операционной деятельности предприятия с 
целью получения операционной прибыли. 

Инвестиционные активы характеризуют совокупность имущественных ценно-
стей предприятия, связанных с осуществлением его инвестиционной деятельности. 

По характеру финансовых источников формирования активов выделяют 
следующие их виды – валовые и чистые. 

Валовые активы представляют собой всю совокупность имущественных ценно-
стей предприятия, сформированных за счет собственного и заемного капитала, при-
влеченного для финансирования хозяйственной деятельности. 

Чистые активы характеризуют стоимостную совокупность имущественных 
ценностей предприятия, сформированных исключительно за счет собственного его 
капитала. Стоимость чистых активов предприятия определяется по формуле (4.1): 

 
ЧА = А-ЗК,     (4.1) 

 
где ЧА – стоимость чистых активов предприятия; 

А – общая сумма всех активов предприятия по балансовой стоимости; 
ЗК – общая сумма используемого заемного капитала предприятия. 

 
По характеру владения активами предприятием они подразделяются на соб-

ственные, арендуемые и безвозмездно используемые. 
Собственные активы характеризуют имущественные ценности предприятия, 

принадлежащие ему на правах собственности, находящиеся в постоянном его владе-
нии и отражаемые в составе его баланса. В практике учета к этой группе относятся 
также активы, приобретенные предприятием на правах финансового лизинга (нахо-
дящиеся в полном его владении и также отражаемые в составе его баланса). 
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Арендуемые активы характеризуют имущественные ценности предприятия, 
привлеченные им для осуществления хозяйственной деятельности на правах аренды 
(оперативного лизинга). Эти виды активов отражаются на забалансовых счетах учета. 

Безвозмездно используемые активы характеризуют имущественные ценности, 
переданные предприятию для временного хозяйственного использования на бесплат-
ной основе другими субъектами хозяйствования. В составе баланса предприятия эти 
активы также не отражаются. 

По степени агрегированности активов как объекта управления они подраз-
деляются на индивидуальные, отдельные группы и совокупный их комплекс. 

Индивидуальный актив характеризует вид (или разновидность) имущественных 
ценностей, который является единичным, минимально детализированным объектом 
хозяйственного управления (например, денежные средства в кассе; отдельная акция, 
приобретенная предприятием; конкретный вид нематериальных активов и т.п.). 

Группа активов характеризует часть имущественных ценностей, которые явля-
ются объектом комплексного функционального управления, организуемого на еди-
ных принципах и подчиненных единой финансовой политике (например, дебиторская 
задолженность предприятия; портфель ценных бумаг; основные средства и т.п.). Сте-
пень агрегированности таких групп активов – объектов функционального управления 
– предприятие определяет самостоятельно. 

Совокупный комплекс активов предприятия характеризует общий их состав, ис-
пользуемый предприятием. Такая совокупность активов предприятия характеризуется 
термином «целостный имущественный комплекс», который определяется как хозяй-
ственный объект с законченным циклом производства и реализации продукции, оцен-
ка активов которого и управление ими осуществляется в комплексе. 

По степени ликвидности активы предприятия подразделяются на следующие 
виды: 

Активы в абсолютно ликвидной форме, характеризующие имущественные цен-
ности предприятия, не требующие реализации и представляющие собой готовые 
средства платежа. 

Высоколиквидные активы, характеризующие группу имущественных ценностей 
предприятия, которая быстро может быть конверсирована в денежную форму (как 
правило, в срок до одного месяца) без ощутимых потерь своей текущей рыночной 
стоимости с целью своевременного обеспечения платежей по текущим финансовым 
обязательствам. 

Среднеликвидные активы, характеризующие группу имущественных ценностей 
предприятия, которые могут быть конверсированы в денежную форму без ощутимых 
потерь своей текущей рыночной стоимости в срок от одного до шести месяцев. 

Низколиквидные активы, представляющие группу имущественных ценностей 
предприятия, которые могут быть конверсированы в денежную форму без потерь сво-
ей текущей рыночной стоимости лишь по истечении значительного периода времени 
(от полугода и выше). 

Неликвидные активы, характеризующие отражаемые в балансе отдельные виды 
имущественных ценностей предприятия, которые самостоятельно реализованы быть 
не могут (они могут быть проданы лишь в составе целостного имущественного ком-
плекса). 

По характеру использования сформированных активов в текущей хозяй-
ственной деятельности предприятия они подразделяются на используемые и неис-
пользуемые. 
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Используемые активы характеризуют ту часть имущественных ценностей пред-
приятия, которая принимает непосредственное участие в операционном или инвести-
ционном процессе предприятия, обеспечивая формирование его доходов. 

Неиспользуемые активы характеризуют ту часть имущественных ценностей, 
предприятия, которые, будучи сформированными на предшествующих этапах хозяй-
ственной деятельности, не принимают в ней участий в настоящее время в силу раз-
личных объективных и субъективных причин. 

По характеру нахождения активов по отношению к предприятию выделяют 
внутренние и внешние их виды. 

Внутренние активы характеризуют имущественные ценности предприятия, 
находящиеся непосредственно на его территории. 

Внешние активы характеризуют имущественные ценности предприятия, нахо-
дящиеся вне его пределов у других субъектов хозяйствования, в пути или на ответ-
ственном хранении. 

Несмотря на довольно значительный перечень рассмотренных классификацион-
ных признаков, он не отражает всего многообразия видов активов предприятия, ис-
пользуемых в научной терминологии и практике финансового менеджмента. Ряд из 
этих терминов будут дополнительно рассмотрены в процессе изложения конкретных 
вопросов управления активами предприятия. 

 
4.2 Сущность, задачи и принципы управления операционными активами 
 
Управление операционными активами предприятия представляет собой систему 

принципов и методов разработки, принятия и реализации управленческих решений, 
связанных с их формированием, эффективным использованием в операционной дея-
тельности предприятия и организацией их оборота. 

Как и весь финансовый менеджмент, управление операционными активами под-
чинено цели роста рыночной стоимости предприятия. В процессе реализации этой 
цели управление операционными активами предприятия направлено на решение сле-
дующих основных задач: 

1. Формирование достаточного объема и необходимого состава активов, 
обеспечивающих заданные темпы развития операционной деятельности. Эта за-
дача реализуется путем определения потребности в необходимых активах, намечае-
мых к использованию в операционном процессе предприятия, оптимизации соотно-
шения отдельных их видов и привлечения наиболее эффективных их разновидностей 
с позиций уровня производительности и потенциальной доходности предстоящего 
использования. 

2. Обеспечение максимальной доходности (рентабельности) используемых 
активов при предусматриваемом уровне коммерческого риска. Максимизация 
доходности (рентабельности) активов достигается за счет их использования в наибо-
лее эффективных направлениях операционной деятельности и коммерческих опера-
циях предприятия. 

3. Обеспечение минимизации коммерческого риска использования активов 
при предусматриваемом уровне их доходности (рентабельности). Такая миними-
зация уровня рисков может быть обеспечена путем диверсификации операций и 
направлений операционной деятельности предприятия, связанных с использованием 
активов; избегания отдельных видов коммерческих рисков; эффективных форм их 
внутреннего и внешнего страхования. 
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4. Обеспечение постоянной платежеспособности предприятия за счет под-
держания достаточного уровня ликвидности активов. Эта задача решается в 
первую очередь за счет эффективного управления остатками денежных активов и их 
эквивалентов. Однако в процессе решения этой задачи следует иметь в виду, что из-
лишне сформированные денежные активы, обеспечивая высокий уровень платеже-
способности предприятия, теряют свою стоимость под влиянием фактора времени и 
инфляции. Поэтому задача поддержания достаточного уровня платежеспособности 
относится к числу оптимизационных, в процессе решения которой должны учиты-
ваться различные экономические интересы предприятия. Необходимая платежеспо-
собность предприятия обеспечивается также высоким уровнем ликвидности готовой 
продукции, дебиторской задолженности, краткосрочных финансовых вложений и не-
которых других видов операционных активов. 

5. Оптимизация оборота активов. Эта задача решается путем эффективного 
управления денежными и материальными потоками активов в процессе отдельных 
циклов их кругооборота на предприятии; обеспечением синхронности формирования 
отдельных видов потоков активов, связанных с операционной деятельностью; мини-
мизацией совокупных затрат на организацию оборота активов во всех их формах. 

Важнейшим направлением менеджмента операционных активов является управ-
ление процессом их формирования. Процесс формирования операционных активов 
предприятия строится на основе следующих принципов. 

1. Учет ближайших перспектив развития операционной деятельности и 
форм ее диверсификации, формирование активов предприятия при его создании 
подчинено в первую очередь задачам развития его операционной деятельности. При 
этом следует иметь в виду, что на первоначальных стадиях жизненного цикла пред-
приятия объем операционной деятельности возрастает довольно высокими темпами 
(при условии правильного выбора предприятием своей рыночной ниши). Поэтому 
формируемые на первоначальной стадии активы предприятия должны располагать 
определенным резервным потенциалом, обеспечивающим возможности прироста 
продукции и диверсификации операционной деятельности в ближайшем предстоя-
щем периоде. 

2. Обеспечение соответствия объема и структуры формируемых активов 
объему и структуре производства и сбыта продукции. Такое соответствие должно 
обеспечиваться еще в процессе разработки бизнес-плана создания нового предприя-
тия путем определения потребности в отдельных видах активов, а затем поддержи-
ваться на каждой новой стадии его развития. Реализация этого принципа формирова-
ния активов направлена в первую очередь на обеспечение проектируемого уровня их 
совокупной производительности. 

3. Обеспечение оптимальности состава активов с позиций эффективности 
хозяйственной деятельности. Такая оптимизация состава активов предприятия 
направлена, с одной стороны, на обеспечение предстоящего полного полезного ис-
пользования отдельных их видов, а с другой, – на повышение совокупной потенци-
альной их способности генерировать операционную прибыль. 

4. Обеспечение возможностей высокого оборота активов в процессе их ис-
пользования. Необходимость реализации этого принципа связана с тем, что ускоре-
ние оборота активов оказывает как прямое, так и косвенное воздействие на размер 
формируемой операционной прибыли предприятия. Для реализации этого принципа в 
процессе формирования операционных активов следует оптимизировать их состав по 
следующим трем группам: 
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а) высокооборачиваемые операционные активы. К ним относятся производ-
ственные запасы с закупкой и доставкой которых нет проблем, а соответственно и нет 
необходимости формирования страховых и сезонных их размеров; запасы готовой 
продукции, пользующиеся спросом потребителей; краткосрочная дебиторская задол-
женность; денежные активы в национальной и иностранной валюте, постоянно об-
служивающие операционный процесс; 

б) операционные активы с нормальной оборачиваемостью. К ним относятся 
прочие виды оборотных активов предприятия, не вошедшие в состав первой группы. 
Как правило, они составляют преимущественную часть оборотных активов предприя-
тия; 

в) низкооборачиваемые операционные активы. К ним относятся внеоборотные 
операционные активы – производственные основные средства и нематериальные ак-
тивы, используемые в операционном процессе. Вопреки своему названию внеоборот-
ные операционные активы осуществляют постоянный стоимостной кругооборот (как 
и оборотные активы), хотя продолжительность этого оборота во времени довольно 
большая и во много раз превышает продолжительность операционного цикла (период 
оборота оборотных активов). 

5. Обеспечение прогрессивности отдельных видов активов с позиций их со-
ответствия требованиям технологического прогресса. Современный рынок 
средств и предметов производства предлагают для формирования активов предприя-
тия ряд альтернативных объектов и инструментов. В процессе их конкретного выбора 
следует при прочих равных условиях учитывать их перспективность, современность, 
многофункциональность, способность генерировать прибыль в различных хозяй-
ственных ситуациях и соответственно повышать рыночную стоимость предприятия. 

 
4.3 Процесс формирования операционных активов 
 
С учетом изложенных принципов организуется процесс формирования операци-

онных активов предприятия. Этот процесс осуществляется по следующим основным 
этапам: 

1. Анализ обеспеченности предприятия операционными активами. Целью 
такого анализа является выявление основных тенденций в развитии операционных 
активов предприятия и оценка уровня обеспеченности ими производства и реализа-
ции продукции. 

На первой стадии анализа определяется общая стоимость операционных акти-
вов, используемых предприятием в разрезе отдельных этапов анализируемого перио-
да. Эта стоимость определяется как средняя хронологическая по каждому из анализи-
руемых этапов и по анализируемому периоду в целом. В общую стоимость операци-
онных активов предприятия по данным отчетных балансов включаются:  

а) сумма основных средств по остаточной стоимости;  
6) сумма нематериальных активов по остаточной стоимости;  
в) сумма оборотных активов всех видов.  
Рассматриваемыми этапами избираются, как правило, отдельные кварталы ана-

лизируемого периода. 
На второй стадии анализа выявляются тенденции динамики общей стоимости 

операционных активов предприятия в рассматриваемом периоде. В процессе этого 
исследования используются методы горизонтального (трендового) финансового ана-
лиза, рассчитываются показатели абсолютной суммы прироста операционных акти-
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вов в разрезе отдельных этапов, а также темпы динамики общей их стоимости (темпы 
этой динамики сопоставляются с темпами изменения объема и реализации продук-
ции). 

На третьей стадии анализа анализируется обеспеченность предприятия опера-
ционными активами. В этих целях используется показатель удельной стоимости опе-
рационных активов в расчете на единицу производимой (реализуемой) продукции, 
который определяется по формуле (4.2): 

 

ОР
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ОПА  ,      (4.2) 

 

где УОПА – удельная стоимость операционных активов на единицу производимой 
(реализуемой) продукции;  

ОПАср – средняя стоимость операционных активов предприятия в рассмат-
риваемом периоде (рассчитанная как средняя хронологическая); 

ОР – объем производства (реализации) продукции в рассматриваемом пери-
оде. 

 

Анализ обеспеченности предприятия операционными активами осуществляется 
в динамике по отдельным этапам анализируемого периода (на основе использования 
методов горизонтального финансового анализа), а также в сравнении со среднеотрас-
левыми показателями, конкурентами и т.п. (на основе использования методов сравни-
тельного финансового анализа). 

С учетом результатов расчѐта обеспеченности предприятия операционными ак-
тивами в последнем из рассматриваемых этапов предпланового периода оцениваются 
те элементы производственного и финансового потенциала, которые формируются 
соответствующими видами операционных активов. 

2. Определение потребности в общем объеме операционных активов на 
предстоящий период. Для действующих предприятий эта потребность определяется 
в форме прироста этих активов исходя из планируемого объема прироста производ-
ства (реализации) продукции и удельной стоимости операционных активов (скоррек-
тированной с учетом возможностей роста их производительности, вскрытых в про-
цессе анализа). 

Более сложным является определение потребности в общем объеме операцион-
ных активов для вновь создаваемого предприятия. Состав операционных активов та-
кого предприятия имеет ряд отличительных особенностей. Так, в составе оборотных 
активов отсутствует текущая дебиторская задолженность в связи с тем, что операци-
онная деятельность еще не начиналась. Кроме того, до минимума сведены (а в боль-
шинстве случаев полностью отсутствуют) эквиваленты денежных средств и кратко-
срочные финансовые инвестиции. Они включаются в состав оборотных активов толь-
ко в том случае, если взнос учредителей в уставный фонд внесен в форме таких крат-
косрочных финансовых инструментов. В составе запасов таких предприятий отсут-
ствуют запасы готовой продукции (за исключением предприятий торговли). 

С учетом изложенного, расчет потребности в активах вновь создаваемого пред-
приятия осуществляется в разрезе следующих их видов: основных средств; нематери-
альных активов; запасов товарно-материальных ценностей, обеспечивающих произ-
водственную деятельность; денежных активов; прочих видов активов. 

Потребность в основных средствах рассчитывается по отдельным их группам:  
а) производственные здания и помещения;  
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б) машины и оборудование, используемые в производственном технологическом 
процессе;  

в) машины и оборудование, используемые в процессе управления операционной 
деятельностью. 

На первом этапе определяется потребность в отдельных видах машин и обору-
дования, используемых в производственном технологическом процессе. Принципи-
альная формула расчета этой потребности имеет следующий вид (4.3): 

У
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 ,     (4.3) 

 
где Поб – потребность в производственном оборудовании конкретного вида;  

ОП – планируемый объем производства продукции, требующей использова-
ния данного вида оборудования;  

ПРэ – эксплуатационная производительность рассматриваемого вида обору-
дования (нормативный объем производства продукции в расчете на единицу оборудо-
вания); 

Се – стоимость единицы рассматриваемого вида оборудования; 
У – стоимость установки рассматриваемого вида оборудования. 

 
На втором этапе определяется потребность в отдельных видах машин и обору-

дования, используемых в процессе управления операционной деятельностью (офис-
ная мебель, электронно-вычислительные машины, средства связи и т.п.). 

На третьем этапе определяется потребность в помещениях (зданиях) для осу-
ществления непосредственного производственного процесса (со всеми вспомогатель-
ными его видами) и размещения персонала управления. 

Потребность в нематериальных активах определяется исходя из используе-
мой технологии осуществления операционного процесса.  

При определении стоимостного объема внеоборотных операционных активов, 
требуемых предприятию, учитывается форма удовлетворения потребности в отдель-
ных их видах – приобретение в собственность, финансовый или оперативный лизинг. 

Потребность в запасах товарно-материальных ценностей рассчитывается 
дифференцированно в разрезе следующих их видов:  

а) потребность в оборотном капитале, авансируемом в запасы сырья и материа-
лов;  

б) потребность в оборотном капитале, авансируемом в запасы товаров (для тор-
говых предприятий). 

Потребность в оборотном капитале, авансируемом в запасы товарно-
материальных ценностей каждого вида, определяется путем умножения однодневного 
их расхода на норму запаса в днях (4.4):  

ПЗрПЗ ДОН  ,     (4.4) 

 
где Ор – однодневный расход сырья, материалов и т.п.; 

Дпз – средняя норма запаса в днях. Она определяется как сумма подготови-
тельного, текущего, страхового, транспортного и технологического запасов. 

 
Нормы запасов товарно-материальных ценностей каждого вида устанавливаются 

каждым предприятием самостоятельно исходя из отраслевых и других особенностей 
его хозяйственной деятельности. Для усредненных расчетов в зарубежной практике 
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при разработке бизнес-планов применяют следующие стандартные нормы запасов: по 
сырью и материалам – 3 месяца (90 дней); по товарам, реализуемым предприятиями 
торговли – 2 месяца (60 дней). 

Потребность в незавершѐнном производстве определяется по формуле (4.5): 
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 ,     (4.5) 

где Вс – выпуск товарной продукции в плановом периоде по производственной 
себестоимости; 

Дц – длительность производственного цикла в календарных днях. Для пере-
вода рабочих дней в календарные необходимо их умножить на переводной коэффи-
циент 1,42. 

Т – число дней в анализируемом периоде (для года 360, квартала – 90); 
Кн – коэффициент нарастания затрат, который определяется по формуле (4.6) 

(используется при равномерном нарастании затрат): 
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 ,     (4.6) 

где Е – единовременные затраты в начале производственного цикла; 
Спр – производственная себестоимость производственной программы. 

 
Потребность в запасах готовой продукции определяется по формуле (4.7): 
 

ГПДГП ДОН  ,     (4.7) 

 
где Од – однодневный выпуск товарной продукции по производственной себе-

стоимости; 
ДГП – норма запаса в днях. Она включает время на упаковку, маркировку, 

комплектование, погрузку, оформление, сдачу счетов в банк. 
 
Потребность в денежных активах определяется на основе предстоящего их 

расходования на расчеты по оплате труда (исключая начисления на нее); по авансо-
вым и налоговым платежам; по маркетинговой деятельности (расходы по рекламе); за 
коммунальные услуги и другие (4.8): 

 
3)(  прмднпапотда ЗЗЗЗЗН ,    (4.8) 

где Зот, ап, нп, мд, пр – затраты предприятия на расчеты по оплате труда (исключая 
начисления на нее); по авансовым и налоговым платежам; по маркетинговой деятель-
ности (расходы по рекламе); и другие соответственно в месяц. 

 
 В практике формирования денежных активов вновь создаваемых предприятий 

потребность в них определяется в разрезе перечисленных видов платежей на предсто-
ящие три месяца (что обеспечивает достаточный запас платежеспособности на пер-
вом этапе функционирования предприятия). В процессе последующей хозяйственной 
деятельности нормативы активов в денежной форме снижаются (особенно в условиях 
инфляции). 
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Потребность в прочих операционных активах устанавливается методом 
прямого счета по отдельным их разновидностям с учетом особенностей создаваемого 
предприятия. Расчет потребности в прочих активах осуществляется раздельно по вне-
оборотным и оборотным активам. 

Укрупнѐнно потребность в оборотных средствах можно определить исходя из 
анализа затрат на 100 руб. с оборота с учетом условий платежа по формуле (4.9): 

 
)()()()( прсклзпмпрплпрсклзпмос ТТЗЗЗТТТЗЗЗ  ,  (4.9) 

 
где Зос – затраты оборотных средств на 100 руб. с оборота, руб.; 

Зпр – себестоимость продукции на 100 руб. с оборота, руб.; 
Зм – затраты на сырье, материалы, покупные полуфабрикаты и комплектую-

щие изделия в себестоимости продукции на 100 руб. с оборота, руб.; 
Ззп – затраты на заработную плату в себестоимости продукции на 100 руб. с 

оборота, руб.; 
Тскл – предполагаемое время хранения на складе, дней; 
Тпр – длительность производственного цикла, дней; 
Тпл – сроки платежа клиентов, дней. 

Окончательный расчет потребности в оборотных средствах производится по 
формуле (4.10): 
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где ОСн – потребность в оборотных средствах, руб.; 

Од – дневной оборот, который определяется по формуле (4.11): 
 

Д
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где ВР – сумма обернувшихся средств (выручка от реализации), тыс. руб.; 

Д – календарный период, за который средства обернулись, дней (месяц – 30 
дней, квартал – 90 дней, год – 360 дней). 

 
По результатам проведенных расчетов определяется общая потребность в опера-

ционных внеоборотных и оборотных активах вновь создаваемого предприятия. По-
требность во внеоборотных активах рассчитывается путем суммирования потребно-
сти в основных средствах, нематериальных активах и прочих видах внеоборотных ак-
тивов. Соответственно потребность в оборотных активах определяется путем сумми-
рования потребности в запасах товарно-материальных ценностей, денежных активов 
и прочих видах оборотных активов. 

Расчет потребности в операционных активах нового предприятия связан с выбо-
ром альтернативных решений:  

а) арендой, строительством или приобретением зданий (помещений);  
б) арендой или приобретением машин, механизмов и оборудования;  
в) формированием большего или меньшего размера запасов товарно-

материальных ценностей;  
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г) приобретением готовых технологических решений (в форме нематериальных 
активов) или их самостоятельной разработки;  

д) формированием большего или меньшего уровня платежеспособности, а соот-
ветственно и размера денежных активов и т.п.  

Поэтому расчет потребности в операционных активах нового предприятия целе-
сообразно осуществлять в трех вариантах: 

1) минимально необходимая сумма активов, позволяющая начать хозяйственную 
деятельность; 

2) необходимая сумма активов, позволяющая начать хозяйственную деятель-
ность с достаточными размерами страховых запасов по основным видам оборотных 
активов (материальным и денежным); 

3) максимально необходимая сумма активов, позволяющая приобрести в соб-
ственность все используемые основные средства и необходимые нематериальные ак-
тивы, а также создать достаточные размеры страховых запасов по всем видам оборот-
ных активов, требуемым на первоначальном этапе деятельности. 

В процессе расчетов вначале определяются показатели минимального и макси-
мального вариантов потребности в активах, а затем в рамках этих ее границ формиру-
ется необходимая их сумма. Максимальный вариант потребности в активах может 
быть использован впоследствии для первой стадии расширения предприятия. 

При определении минимально необходимой общей суммы активов нового пред-
приятия следует учитывать требования действующего законодательства к формиро-
ванию уставного капитала предприятий различных сфер деятельности (банков, стра-
ховых компаний, инвестиционных фондов и компаний и т.п.) и организационно-
правовых форм (акционерных обществ, обществ с ограниченной ответственностью). 
Общая сумма формируемых активов по этим предприятиям не может быть ниже ми-
нимального размера их уставного капитала, определенного законодательством. 

3. Оптимизация состава операционных активов в предстоящем периоде. Та-
кая оптимизация проводится последовательно по следующим стадиям: 

На первой стадии оптимизируется соотношение совокупных размеров внеобо-
ротных и оборотных активов предприятия, используемых в процессе его операцион-
ной деятельности. 

Оптимизация состава внеоборотных и оборотных активов требует учета отрас-
левых особенностей осуществления операционной деятельности, средней продолжи-
тельности операционного цикла на предприятии, а также оценки положительных и 
отрицательных особенностей функционирования этих видов активов. 

Внеоборотные операционные активы характеризуются следующими положи-
тельными особенностями: 

а) они практически не подвержены потерям от инфляции, а следовательно лучше 
защищены от нее; 

б) им присущ меньший коммерческий риск потерь в процессе операционной де-
ятельности предприятия; они практически защищены от недобросовестных действий 
партнеров по операционным коммерческим сделкам; 

в) эти активы способны генерировать стабильную прибыль, обеспечивая выпуск 
различных видов продукции в соответствии с конъюнктурой товарного рынка; 

г) они способствуют предотвращению (или существенному снижению) потерь 
запасов товарно-материальных ценностей предприятия в процессе их хранения; 

д) им присущи большие резервы существенного расширения объема операцион-
ной деятельности в период подъема конъюнктуры товарного рынка. 
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Вместе с тем, внеоборотные активы в процессе операционного использования 
имеют ряд недостатков: 

а) они подвержены моральному износу (особенно активная часть производ-
ственных основных средств и нематериальные операционные активы), в связи с чем, 
даже будучи временно выведенными из эксплуатации, эти виды активов теряют свою 
стоимость; 

б) эти активы тяжело поддаются оперативному управлению, так как слабо из-
менчивы в структуре в коротком периоде; в результате этого любой временный спад 
конъюнктуры товарного рынка приводит к снижению уровня полезного их использо-
вания, если предприятие не переключается на выпуск других видов продукции; 

в) в подавляющей части они относятся к группе слаболиквидных активов и не 
могут служить средством обеспечения потока платежей, обслуживающего операци-
онную деятельность предприятия. 

Оборотные активы характеризуются следующими положительными особенно-
стями: 

а) высокой степенью структурной трансформации, в результате которой они лег-
ко могут быть преобразованы из одного вида в другой при регулировании товарного 
и денежного потоков в операционном процессе; 

б) большей приспособляемостью к изменениям конъюнктуры товарного и фи-
нансового рынков – они легко поддаются изменениям в процессе диверсификации 
операционной деятельности предприятия; 

в) высокой ликвидностью; при необходимости значительная их часть может 
быть конверсирована в денежные активы, необходимые для текущего обслуживания 
операционной деятельности в новых ее вариациях; 

г) легкостью управления; основные управленческие решения, связанные с их 
оборотом, реализуются в течение короткого периода времени. 

Вместе с тем им присущи следующие недостатки: 
а) часть оборотных активов, находящихся в денежной форме, в форме денежных 

эквивалентов и в форме текущей дебиторской задолженности, в значительной мере 
подвержена потере стоимости в процессе инфляции; 

б) временно неиспользуемые (излишне сформированные) оборотные активы 
практически не генерируют прибыль (кроме свободных денежных активов, которые 
могут быть использованы в краткосрочных финансовых инвестициях); более того, из-
лишние запасы товарно-материальных ценностей, не только не генерируют прибыль, 
но вызывают дополнительные операционные затраты по их хранению; 

в) запасы оборотных товарно-материальных ценностей во всех их формах под-
вержены постоянным потерям в связи с естественной убылью; 

г) значительная часть оборотных активов подвержена риску потерь в связи с не-
добросовестностью партнеров по хозяйственным операциям, а иногда и персонала. 

Для оценки результатов оптимизации соотношения оборотных и внеоборотных 
активов используется показатель – коэффициент маневренности операционных ак-
тивов, который рассчитывается по формуле (4.12): 

 

А
ОАКМ а  ,     (4.12) 

 
где КМа – коэффициент маневренности операционных активов предприятия; 

ОА – сумма оборотных активов предприятия;  
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А – общая сумма всех сформированных операционных активов предприятия. 
 
На второй стадии оптимизируется соотношение активной и пассивной частей 

внеоборотных операционных активов. К активной части внеоборотных активов отно-
сятся машины, механизмы и оборудование, непосредственно задействованные в про-
изводственном технологическом процессе, а также нематериальные активы, обслужи-
вающие операционных процесс. К пассивной части внеоборотных операционных ак-
тивов относятся здания и помещения, в которых осуществляется операционных про-
цесс, а также оборудование, используемое в процессе управления операционной дея-
тельностью. 

На третьей стадии оптимизируется соотношение трех основных видов оборот-
ных активов – запасов товарно-материальных ценностей, текущей дебиторской за-
долженности, денежных активов и их эквивалентов. 

Оптимизация внутреннего состава внеоборотных и оборотных активов предпри-
ятия базируется на результатах расчета отдельных их видов. 

4. Выбор наиболее прогрессивных видов операционных активов в процессе 
удовлетворения потребности в них. Такой выбор осуществляется на основе сравни-
тельной оценки функциональных их аналогов по критериям производительности, 
технологичности и надежности (по внеоборотным операционным активам), а также 
качества (по запасам товарно-материальных ценностей). 

 
4.4 Состав внеоборотных активов предприятия и особенности финансового 

управления ими 
 
Разнообразие видов и элементов внеоборотных активов предприятия определяет 

необходимость их предварительной классификации в целях обеспечения целенаправ-
ленного управления ими. С позиций финансового менеджмента эта классификация 
строится по следующим основным признакам: 

1. По основным функциональным видам операционные внеоборотные активы 
подразделяются следующим образом: 

а) Основные средства. Они характеризуют совокупность материальных активов 
предприятия в форме средств труда, ожидаемый срок полезного использования кото-
рых превышает один год, которые многократно участвуют в операционном процессе 
и переносят на продукцию свою стоимость частями, финансовый учет выделяет сле-
дующие группы основных средств: земельные участки; капитальные расходы на 
улучшение земель; здания, сооружения и передающие устройства; машины и обору-
дование; транспортные средства; инструменты, приборы, инвентарь;  прочие основ-
ные средства; прочие внеоборотные материальные активы, используемые в операци-
онном процессе. 

б) Нематериальные активы. Они характеризуют совокупность немонетарных 
активов, не имеющих материальной формы, срок использования которых в операци-
онной деятельности предприятия превышает один год. 

2. По характеру обслуживания отдельных направлений операционной дея-
тельности выделяют: 

а) Внеоборотные активы, обслуживающие процесс производства продукции. К 
ним относятся все виды основных средств и нематериальных активов предприятия, 
которые принимают непосредственное участие в производстве продукции. 
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б) Внеоборотные активы, обслуживающие процесс реализации продукции. К 
ним относятся все виды основных средств и нематериальных активов предприятия, 
которые обеспечивают продажу произведенной продукции. 

в) Внеоборотные активы, обслуживающие процесс управления операционной 
деятельностью. К ним относятся все виды основных средств и нематериальных ак-
тивов предприятия, обеспечивающих процесс управления этой деятельностью. 

3. По характеру владения операционные внеоборотные активы предприятия 
подразделяются на такие группы: 

а) Собственные внеоборотные активы. К ним относятся долгосрочные активы 
предприятия, принадлежащие ему на правах собственности и владения, отражаемые в 
составе его баланса. 

б) Арендуемые внеоборотные активы. Они характеризуют группу активов, ис-
пользуемых предприятием на правах пользования в соответствии с договором аренды 
(лизинга), заключенным с их собственником. 

4. По формам залогового обеспечения кредита и особенностям страхования 
выделяют следующие группы внеоборотных активов: 

а) Движимые внеоборотные активы. Они характеризуют группу долгосрочных 
имущественных ценностей предприятия, которые в процессе залога (заклада) могут 
быть изъяты из его владения в целях обеспечения кредита (машины и оборудование, 
транспортные средства, долгосрочные фондовые инструменты и т.п.). 

б) Недвижимые внеоборотные активы. К ним относится группа долгосрочных 
имущественных ценностей предприятия, которые не могут быть изъяты из его владе-
ния в процессе залога, обеспечивающего кредит (земельные участки, здания, соору-
жения, передаточные устройства и т.п.). 

5. По характеру отражения износа внеоборотные активы подразделяются на 
следующие группы: 

а) Амортизируемые внеоборотные активы. К ним относятся основные средства 
и часть нематериальных активов, по которым физический и функциональный (мо-
ральный) износ отражаются в учете посредством начисления амортизации. 

б) Неамортизируемые внеоборотные активы. К ним относится остальная часть 
внеоборотных активов предприятия, уровень износа которых финансовым учетом не 
отражается. 

Особенности управления операционными внеоборотными активами в значи-
тельной мере определяются спецификой цикла их стоимостного кругооборота. Вне-
оборотные операционные активы в процессе полного цикла стоимостного кругообо-
рота проходят три основные стадии. 

На первой стадии сформированные предприятием внеоборотные операционные 
активы (основные средства и нематериальные активы) в процессе своего использова-
ния и износа переносят часть своей стоимости на готовую продукцию; этот процесс 
осуществляется в течение многих операционных циклов и продолжается до полного 
износа отдельных видов внеоборотных операционных активов. 

На Второй стадии в процессе реализации продукции износ внеоборотных опе-
рационных активов накапливается на предприятии в форме амортизационного фонда. 

На третьей стадии средства амортизационного фонда как часть собственных 
финансовых ресурсов предприятия направляются на восстановление действующих 
(текущий и капитальный ремонт) или приобретение аналогичных новых видов (инве-
стиции) внеоборотных операционных активов. 
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Период времени, в течение которого совершается полный цикл кругооборота 
стоимости конкретных видов операционных внеоборотных активов характеризует 
срок их службы. Он рассчитывается по следующей формуле (4.13): 

 

а
ва Н

ПО 100
 ,     (4.13) 

 
где ПОва – период времени полного оборота (срок службы) конкретных видов 

операционных внеоборотных активов, лет;  
На – годовая норма амортизации соответствующего вида активов, %. 

 
С учетом особенностей цикла стоимостного кругооборота операционных вне-

оборотных активов строится процесс управления этими видами долгосрочных акти-
вов предприятия. Несмотря на многообразие состава операционных внеоборотных 
активов по отдельным видам и группам, цель финансового менеджмента в этой обла-
сти относительно проста – обеспечить своевременное их обновление и повышение 
эффективности использования. 

С учетом этой цели процесс управления операционными внеоборотными акти-
вами осуществляется на предприятии по следующим основным этапам: 

1. Анализ операционных внеоборотных активов предприятия в предше-
ствующем периоде. Этот анализ проводится в целях изучения динамики общего их 
объема и состава, степени их годности, интенсивности обновления и эффективности 
использования. 

На первой стадии анализа рассматривается динамика общего объема операци-
онных внеоборотных активов предприятия – темпы их роста в сопоставлении с тем-
пами роста объема производства и реализации продукции, объема операционных 
оборотных активов, общей суммы внеоборотных активов. В процессе этого анализа 
изучается изменение коэффициента участия операционных внеоборотных активов в 
общей сумме операционных активов предприятия (4.14): 

 

срср
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 ,    (4.14) 

 
где КУова – коэффициент участия операционных внеоборотных активов в общей 

сумме операционных активов предприятия;  
ОВАср – средняя стоимость операционных внеоборотных активов предприя-

тия в рассматриваемом периоде;  
ОАср – средняя сумма оборотных активов предприятия в рассматриваемом 

периоде. 
 
На второй стадии анализа изучается состав операционных внеоборотных акти-

вов предприятия и динамика их структуры. В процессе этого изучения рассматрива-
ется соотношение основных средств и нематериальных активов, используемых в опе-
рационном процессе предприятия; в составе производственных основных средств 
анализируется удельный вес движимых и недвижимых их видов (которые в производ-
ственной деятельности характеризуют соответственно активную и пассивную их ча-
сти); в составе нематериальных активов рассматриваются отдельные их виды. 
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На третьей стадии анализа оценивается состояние используемых предприяти-
ем операционных внеоборотных активов по степени их изношенности (амортизации). 
В процессе такой оценки используются следующие основные показатели. 

Коэффициент износа основных средств. Он рассчитывается по следующей 
формуле (4.15): 

 

ос

ос
ос ПС

ИКИ  ,     (4.15) 

 
где КИос– коэффициент износа основных средств; 

Иос – сумма износа основных средств предприятия на определенную дату; 
ПСос – первоначальная стоимость основных средств на определенную дату. 

 
Коэффициент годности основных средств. Для его расчета используется сле-

дующая формула (4.16): 
 

ос

ос
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ОСКГ  ,     (4.16) 

 
где КГос – коэффициент годности основных средств; 

ОСос – остаточная стоимость основных средств предприятия на определен-
ную дату;  

ПСос – первоначальная стоимость основных средств предприятия на опреде-
ленную дату. 

 
Коэффициент амортизации нематериальных активов. Его расчет производится 

по следующей формуле (4.17): 
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где КАна – коэффициент амортизации нематериальных активов; 

Ана – сумма амортизации нематериальных активов предприятия на опреде-
ленную дату; 

ПСна – первоначальная стоимость нематериальных активов предприятия на 
определенную дату. 

 
Коэффициент годности нематериальных активов. Он определяется по следу-

ющей формуле (4.18): 
 

на
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где КГна – коэффициент годности нематериальных активов; 

ОСна – остаточная стоимость нематериальных активов предприятия на опре-
деленную дату; 
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ПСна – первоначальная стоимость нематериальных активов предприятия на 
определенную дату. 

 
Сводный коэффициент годности операционных внеоборотных активов, исполь-

зуемых предприятием. Он рассчитывается по следующей формуле (4.19): 
 

пс
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где КГова – сводный коэффициент годности операционных внеоборотных акти-

вов используемых предприятием;  
ОВАос – сумма всех используемых предприятием операционных внеоборот-

ных активов по остаточной стоимости на определенную дату; 
ОВАпс – сумма всех используемых предприятием операционных внеоборот-

ных активов по первоначальной стоимости на определенную дату. 
 
На четвертой стадии анализа определяется период оборота используемых 

предприятием операционных внеоборотных активов. Он рассчитывается по следую-
щей формуле (4.20): 
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где ПОова – период оборота используемых предприятием операционных внеобо-

ротных активов, лет; 
ОВАпс – среднегодовая сумма всех используемых предприятием операцион-

ных внеоборотных активов по первоначальной стоимости; 
Иова – среднегодовая сумма износа всех используемых предприятием опера-

ционных внеоборотных активов. 
 
На пятой стадии анализа изучается интенсивность обновления операционных 

внеоборотных активов в предшествующем периоде. В процессе изучения использу-
ются следующие основные показатели. 

Коэффициент выбытия операционных внеоборотных активов. Он характеризу-
ет долю выбывших операционных внеоборотных активов в общей их сумме и рассчи-
тывается по формуле (4.21): 

 

н
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где КВова – коэффициент выбытия операционных внеоборотных активов; 

ОВАв – стоимость выбывших операционных внеоборотных активов в отчет-
ном периоде; 

ОВАн – стоимость операционных внеоборотных активов на начало отчетного 
периода. 
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Коэффициент ввода в действие новых операционных внеоборотных активов. Он 
характеризует долю вновь введенных операционных внеоборотных активов в общей 
их сумме и рассчитывается по формуле (4.22): 
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где КВДова – коэффициент ввода в действие новых операционных внеоборотных 

активов; 
ОВАвд – стоимость вновь введенных операционных внеоборотных активов в 

отчетном периоде;  
ОВАк – стоимость операционных внеоборотных активов на конец отчетного 

периода. 
 
Коэффициент обновления операционных внеоборотных активов. Он характери-

зует прирост новых операционных внеоборотных активов в общей их сумме и рас-
считывается по формуле (4.23): 
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где КОова – коэффициент обновления операционных внеоборотных активов; 

ОВАвд – стоимость вновь введенных операционных внеоборотных активов в 
отчетном периоде; 

ОВАв – стоимость выбывших операционных внеоборотных активов в отчет-
ном периоде; 

ОВАк – стоимость операционных внеоборотных активов на конец отчетного 
периода. 

 
Скорость обновления операционных внеоборотных активов. Она характеризует 

средний период времени полного обновления oneрационных внеоборотных активов. 
Расчет этого показателя осуществляется по формуле (4.24): 
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где СОова – скорость обновления операционных внеоборотных активов, лет; 

КВДова – коэффициент ввода в действие операционных внеоборотных акти-
вов в отчетном году (или в среднем за ряд последних лет). 

 
Указанные показатели рассчитываются в процессе анализа не только по опера-

ционным внеоборотным активам в целом, но и в разрезе их видов – основных средств 
и нематериальных активов. 

На шестой стадии анализа оценивается уровень эффективности использования 
операционных внеоборотных активов в отчетном периоде. В процессе такой оценки 
используются следующие основные показатели. 

Коэффициент рентабельности операционных внеоборотных активов. 
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Коэффициент производственной емкости операционных внеоборотных акти-
вов. Он характеризует среднюю стоимость операционных внеоборотных активов, 
приходящуюся на единицу объема реализации продукции (или объема ее производ-
ства). При расчете этого показателя используется следующая формула (4.25): 
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ср

ова  ,    (4.25) 

 
где КПЕова – коэффициент производственной емкости операционных внеоборот-

ных активов; 
ОВД – средняя стоимость операционных внеоборотных активов предприятия 

в отчетном периоде;  
ОР – объем реализации продукции (или объем ее производства) в отчетном 

периоде. 
 
2. Оптимизация общего объема и состава операционных внеоборотных ак-

тивов предприятия. Такая оптимизация осуществляется с учетом вскрытых в про-
цессе анализа возможных резервов повышения производственного использования 
операционных внеоборотных активов в предстоящем периоде. К числу основных из 
таких резервов относятся: повышение производительного использования операцион-
ных внеоборотных активов во времени (за счет прироста коэффициентов сменности и 
непрерывности их работы) и повышение производительного использования операци-
онных внеоборотных активов по мощности (за счет роста производительности от-
дельных их видов в пределах предусмотренной технической мощности). В процессе 
оптимизации общего объема операционных внеоборотных активов из их состава ис-
ключаются те их виды, которые не участвуют в производственном процессе по раз-
личным причинам. 

Принципиальная формула для определения необходимого общего объема опера-
ционных внеоборотных активов предприятия в предстоящем периоде имеет следую-
щий вид (4.26): 

 
)1()1()1()( пмвнпкова ОРКИКИОВАОВАОП  , (4.26) 

 
где ОПова – общая потребность предприятия в операционных внеоборотных ак-

тивах в предстоящем периоде;  
ОВАк – стоимость используемых предприятием операционных внеоборотных 

активов на конец отчетного периода;  
ОВАнп – стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, не 

принимающих непосредственного участия в производственном процессе, на конец 
отчетного периода; 

дКИв – планируемый прирост коэффициента использования операционных 
внеоборотных активов во времени; 

дКИм – планируемый прирост коэффициента использования операционных 
внеоборотных активов по мощности; 

дОРп – планируемый темп прироста объема реализации продукции, выра-
женный десятичной дробью.  
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Пример: Определить необходимый объем операционных внеоборотных активов 
предприятия на предстоящий период исходя из следующих данных: стоимость опера-
ционных внеоборотных активов предприятия на конец отчетного периода составила 
150 тыс. ден. ед.; из общей стоимости операционных внеоборотных активов предпри-
ятия отдельные виды активов на общую сумму 10 тыс. ден. ед. не принимали в отчет-
ном периоде непосредственного участия в производственном процессе; в планируе-
мом периоде за счет увеличения сменности работы предприятия коэффициент ис-
пользования операционных внеоборотных активов во времени с 0,7 увеличится до 
0,8; за счет намечаемого более производительного использования основных видов 
оборудования общий коэффициент использования операционных внеоборотных ак-
тивов по мощности возрастет в предстоящем периоде на 0,1; планируемый темп при-
роста объема реализации продукции составляет 20%. 

Подставляя указанные показатели в вышеприведенную формулу, получим: 
203)2,01()1,01()1,01()10150( оваОП  тыс. ден. ед. 

 
По указанной принципиальной формуле может быть рассчитан также необходи-

мый объем операционных внеоборотных активов в разрезе отдельных их видов и 
элементов, что позволяет оптимизировать их стоимостной состав в рамках общей по-
требности. 

3. Обеспечение правильного начисления амортизации операционных вне-
оборотных активов. Важную роль в обеспечении начисления амортизации внеобо-
ротных активов играет соответствие избираемых методов амортизации политике 
формирования финансовых ресурсов для обновления этих активов. 

4. Обеспечение своевременного обновления операционных внеоборотных 
активов предприятия. В этих целях на предприятии определяется необходимый 
уровень интенсивности обновления отдельных групп операционных внеоборотных 
активов; рассчитывается общий объем активов, подлежащих обновлению в предсто-
ящем периоде; устанавливаются основные формы и стоимость обновления различных 
групп активов. 

5. Обеспечение эффективного использования операционных внеоборотных 
активов предприятия. Такое обеспечение заключается в разработке системы меро-
приятий, направленных на повышение коэффициентов рентабельности и производ-
ственной отдачи операционных внеоборотных активов. 

Используя в процессе управления эффективностью операционных внеоборотных 
активов эти показатели, следует учитывать два важных момента, обеспечивающих 
объективность оценки разрабатываемых мероприятий. Первый из них состоит в том, 
что при оценке всегда должна использоваться восстановительная стоимость опера-
ционных внеоборотных активов на момент проведения оценки (в этом случае будет 
учтен фактор инфляции, который в прибыли и объеме реализации продукции отража-
ется автоматически). Второй из них состоит в том, что при оценке следует использо-
вать остаточную стоимость операционных внеоборотных активов, так как большая 
их часть в процессе износа теряет часть своей производительности. 

Рост эффективности использования операционных внеоборотных активов позво-
ляет сократить потребность в них (за счет механизма повышения коэффициентов их 
использования во времени и по мощности), так как между этими двумя показателями 
существует обратная зависимость. Следовательно, мероприятия по обеспечению по-
вышения эффективности использования операционных внеоборотных активов можно 
рассматривать как мероприятия по сокращению потребности в объеме их финансиро-
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вания и повышению темпов экономического развития предприятия за счет более ра-
ционального использования собственных финансовых ресурсов. 

6. Выбор форм и оптимизация структуры источников финансирования опе-
рационных внеоборотных активов. Принципиально обновление и прирост опера-
ционных внеоборотных активов могут финансироваться за счет собственного капита-
ла, долгосрочного заемного капитала (долгосрочного банковского кредита, финансо-
вого лизинга и т.п.) и за счет смешанного их финансирования. 

 
4.5 Управление обновлением внеоборотных активов 
 
Последовательность разработки и принятия управленческих решений по обеспе-

чению обновления операционных внеоборотных активов предприятия характеризует-
ся следующими основными этапами: 

1. Формирование необходимого уровня интенсивности обновления отдель-
ных групп операционных внеоборотных активов предприятия. Интенсивность 
обновления операционных внеоборотных активов определяется двумя основными 
факторами – их физическим и функциональным (моральным) износом. 

Скорость утраты внеоборотными активами своих первоначальных функцио-
нальных свойств под воздействием физического и функционального (морального) из-
носа, а соответственно и уровень интенсивности их обновления, во многом опреде-
ляются индивидуальными условиями их использования в процессе операционной де-
ятельности предприятия. В соответствии с этими условиями индивидуализируются 
нормы амортизации различных видов операционных внеоборотных активов. Эта ин-
дивидуализация норм амортизации, определяющая уровень интенсивности обновле-
ния отдельных групп операционных внеоборотных активов, характеризует амортиза-
ционную политику предприятия. 

Амортизационная политика предприятия представляет собой составную часть 
общей политики управления операционными внеоборотными активами, заключаю-
щуюся в индивидуализации уровня интенсивности их обновления в соответствии со 
спецификой их эксплуатации в процессе операционной деятельности. 

В процессе формирования амортизационной политики предприятия, определя-
ющей уровень интенсивности обновления отдельных групп операционных внеобо-
ротных активов, учитываются следующие основные факторы: 

• объем используемых операционных основных средств и нематериальных акти-
вов. Воздействие амортизационной политики предприятия на интенсивность обнов-
ления операционных внеоборотных активов и на конечные финансовые результаты 
его деятельности возрастает пропорционально увеличению объема собственных ос-
новных средств и нематериальных активов; 

• методы отражения в учете реальной стоимости используемых основных 
средств и нематериальных активов. Осуществляемая переоценка этих видов опера-
ционных активов предприятия носит в современных условиях периодический харак-
тер и не в полной мере отражает рост цен на них. В связи с этим, амортизационные 
отчисления не характеризуют в полной мере фактический износ этих активов и утра-
чивают свое реновационное значение. Занижение размера реального износа операци-
онных внеоборотных активов приводит не только к уменьшению скорости их обнов-
ления, но и к формированию излишней фиктивной суммы прибыли предприятия, а 
соответственно изъятию у него дополнительных финансовых средств в виде уплачи-
ваемого налога на прибыль; 
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• реальный срок использования предприятием амортизируемых активов. Уста-
новленный в процессе разработки норм амортизации средний срок использования от-
дельных видов основных средств носит обезличенный характер и должен конкрети-
зироваться на каждом предприятии с учетом особенностей их использования в опера-
ционной деятельности. Это относится и к используемым в операционном процессе 
отдельным видам нематериальных активов, срок службы которых предприятие уста-
навливает самостоятельно; 

• разрешенные законодательством методы амортизации; 
• состав и структура используемых основных средств. Методы амортизации, 

разрешенные к использованию в нашей стране, дифференцируются в разрезе движи-
мой и недвижимой (активной и пассивной) частей операционных основных средств. 
Эту же дифференциацию определяют и установленные нормы амортизационных от-
числений; 

• темпы инфляции. В условиях высокой инфляции постоянно занижаются база 
начисления амортизации, а соответственно и размеры амортизационных отчислений. 
Кроме того, инфляция оказывает негативное воздействие на реальную стоимость 
накопленных средств амортизационного фонда, что отрицательно сказывается на фи-
нансовых возможностях увеличения скорости обновления операционных внеоборот-
ных активов; 

• инвестиционная активность предприятия. Выбор методов амортизации в зна-
чительной мере определяется уровнем текущей потребности в инвестиционных ре-
сурсах, готовностью предприятия к реализации отдельных инвестиционных проектов, 
обеспечивающих обновление операционных внеоборотных активов. 

Учет перечисленных факторов позволяет предприятию выбрать соответствую-
щие методы амортизации отдельных групп операционных внеоборотных активов, в 
наибольшей степени отражающие специфику их использования в операционном про-
цессе. 

2. Определение необходимого объема обновления операционных внеоборот-
ных активов в предстоящем периоде. Обновление операционных внеоборотных ак-
тивов предприятия может осуществляться на простой или расширенной основе, отра-
жая процесс простого или расширенного их воспроизводства. 

Простое воспроизводство операционных внеоборотных активов осуществляет-
ся по мере физического и функционального (морального) их износа в пределах суммы 
накопленной амортизации (средств амортизационного фонда). Необходимый объем 
обновления операционных внеоборотных активов в процессе простого их воспроиз-
водства определяется по следующей формуле (4.27): 

 

мфпрос СВСВОВА  ,     (4.27) 

 
где ОВАпрос – необходимый объем обновления операционных внеоборотных ак-

тивов предприятия в процессе простого их воспроизводства; 
СВф – первоначальная восстановительная стоимость операционных внеобо-

ротных активов, выбывающих в связи с физическим их износом; 
СВм – первоначальная восстановительная стоимость операционных внеобо-

ротных активов, выбывающих в связи с моральным их износом. 
 
Расширенное воспроизводство операционных внеоборотных активов осуществ-

ляется с учетом необходимости формирования новых их видов не только за счет сум-
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мы накопленной амортизации, но и за счет других финансовых источников. Необхо-
димый объем обновления операционных внеоборотных активов в процессе расши-
ренного их воспроизводства определяется по следующей формуле (4.28): 

 

мфоваоварасш СВСВФНОПОВА  ,   (4.28) 

 
где ОВАрасш – необходимый объем обновления операционных внеоборотных ак-

тивов предприятия в процессе расширенного их воспроизводства; 
ОПова – общая потребность предприятия в операционных внеоборотных ак-

тивах в предстоящем периоде (алгоритм ее расчета был рассмотрен ранее); 
ФНова – фактическое наличие используемых операционных 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, выбывающих в пред-

стоящем периоде в связи с моральным их износом. 
 
По рассмотренным расчетным алгоритмам необходимый объем обновления опе-

рационных внеоборотных активов может быть определен не только в целом по пред-
приятию, но и в разрезе отдельных их групп. 

3. Выбор наиболее эффективных форм обновления отдельных групп опера-
ционных внеоборотных активов. Конкретные формы обновления отдельных групп 
операционных активов определяются с учетом характера намечаемого их воспроиз-
водства. 

Обновление операционных внеоборотных активов в процессе простого их вос-
производства может осуществляться в следующих основных формах: текущего ре-
монта; капитального ремонта; приобретения новых видов операционных внеоборот-
ных активов с целью замены используемых аналогов в пределах сумм накопленной 
амортизации (для нематериальных активов это основная форма простого их воспро-
изводства). 

Обновление операционных внеоборотных активов в процессе расширенного их 
воспроизводства может осуществляться в форме их реконструкции, модернизации и 
других. 

Выбор конкретных форм обновления отдельных групп операционных внеобо-
ротных активов осуществляется по критерию их эффективности. 

4. Определение стоимости обновления отдельных групп операционных вне-
оборотных активов в разрезе различных его форм. Методы определения стоимо-
сти обновления операционных внеоборотных активов дифференцируются в разрезе 
отдельных форм этого обновления. 

Стоимость обновления операционных внеоборотных активов, осуществляемого 
путем текущего или капитального их ремонта, определяется на основе разработки 
планового бюджета (сметы затрат) их проведения. При подрядном способе осуществ-
ления ремонтных работ основу разработки планового его бюджета составляют тари-
фы на услуги подрядчика, а при хозяйственном способе – расходы предприятия каль-
кулируются по отдельным их элементам. 

Стоимость обновления операционных внеоборотных активов путем приобре-
тения новых их аналогов включает как рыночную стоимость соответствующих видов 
активов, так и расходы по их доставке и установке. 
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Стоимость обновления операционных внеоборотных активов в процессе рас-
ширенного их воспроизводства определяется в процессе разработки бизнес-плана ре-
ального инвестиционного проекта. 

Итоговые результаты рассмотренных выше управленческих решений позволяют 
формировать общую потребность в обновлении операционных внеоборотных активов 
предприятия в разрезе отдельных их видов и различных форм предстоящего обновле-
ния. 

Финансирование обновления операционных внеоборотных активов сводится к 
трем вариантам. Первый из них основывается на том, что весь объем обновления этих 
активов финансируется за счет собственного капитала. Второй из них основан на 
смешанном финансировании обновления операционных внеоборотных активов за 
счет собственного и долгосрочного заемного капитала. Третий вариант предусматри-
вает обновление отдельных видов внеоборотных активов исключительно за счет фи-
нансового кредита (например, за счет финансового лизинга). 

Выбор соответствующего варианта финансирования обновления операционных 
внеоборотных активов по предприятию в целом осуществляется с учетом следующих 
основных факторов: 

• достаточности собственных финансовых ресурсов для обеспечения экономиче-
ского развития предприятия в предстоящем периоде; 

• стоимости долгосрочного финансового кредита в сравнении с уровнем прибы-
ли, генерируемой обновляемыми видами операционных внеоборотных активов; 

• достигнутого соотношения использования собственного и заемного капитала, 
определяющего уровень финансовой устойчивости предприятия; 

• доступности долгосрочного финансового кредита для предприятия. 
В процессе финансирования обновления отдельных видов операционных вне-

оборотных активов одной из наиболее сложных задач финансового менеджмента яв-
ляется выбор альтернативного варианта – приобретение этих активов в собственность 
или их аренда. В современных условиях арендные (лизинговые) операции могут осу-
ществляться предприятием в форме оперативного финансового, возвратного и других 
форм лизинга (аренды) внеоборотных активов. 

Решая дилемму аренды (лизинга) или приобретения в собственность отдельных 
видов материальных и нематериальных ценностей, входящих в состав обновляемых 
операционных внеоборотных активов предприятия, следует исходить из преимуществ 
и недостатков арендных операций. Рассмотрим важнейшие финансовые аспекты осу-
ществления этих операций. 

Основными преимуществами аренды (лизинга) являются: 
а) увеличение рыночной стоимости предприятия за счет получения дополни-

тельной прибыли без приобретения основных средств в собственность; 
б) увеличение объема и диверсификация хозяйственной деятельности предприя-

тия без существенного расширения объема финансирования его внеоборотных акти-
вов; 

в) существенная экономия финансовых ресурсов на первоначальном этапе ис-
пользования арендуемых основных средств; 

г) снижение риска потери финансовой устойчивости, так как оперативный ли-
зинг (аренда) не ведет к росту финансовых обязательств (пассивов), а представляет 
собой так называемое внебалансовое финансирование основных средств; 

д) снижение потребности в активах предприятия в расчете на единицу произво-
димой (реализуемой) продукции, так как арендуемые виды основных средств нахо-
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дятся на балансе арендодателя. В условиях налогообложения имущества это позволя-
ет уменьшить размер налоговых платежей; 

е) снижение базы налогообложения прибыли предприятия. В соответствии с 
действующим законодательством арендная плата включается в состав себестоимости 
продукции (издержек), что снижает размер балансовой прибыли предприятия. В 
условиях высокого уровня налогообложения прибыли это позволяет получить суще-
ственный эффект; 

ж) освобождение арендатора от продолжительного использования капитала в не-
завершенном строительстве при самостоятельном формировании основных средств 
(проектно-конструкторских работ, финансирования научных разработок, строитель-
но-монтажных работ, освоения нового производства и т.п.); 

з) снижение финансовых рисков, связанных с моральным старением и необхо-
димостью ускоренного обновления основных средств (при оперативном лизинге); 

и) более простая процедура получения и оформления в сравнении с получением 
и оформлением долгосрочного кредита.  

Основными недостатками аренды (лизинга) являются:  
а) удорожание себестоимости продукции в связи с тем, что размер арендной пла-

ты обычно намного выше, чем размер амортизационных отчислений. Это может 
ослабить позиции предприятия в ценовой конкуренции или снизить уровень рента-
бельности его хозяйственной деятельности; 

б) осуществление ускоренной амортизации (при финансовом лизинге) может 
быть произведено лишь с согласия арендодателя, что ограничивает возможности 
предприятия в формировании собственных ресурсов за счет проведения необходимой 
амортизационной политики; 

в) невозможность существенной модернизации используемой имущества без со-
гласия арендодателя, что ограничивает скорость е обновления и улучшения в целях 
повышения рентабельности использования; 

г) более высокая стоимость в отдельных случаях обслуживания лизинговых пла-
тежей в сравнении с обслуживанием долгосрочного банковского кредита (при ис-
пользовании финансового или возвратного лизинга); 

д) недополучение дохода в форме ликвидационной стоимости основных средств 
при оперативном лизинге, если срок аренды совпадает со сроком полной их аморти-
зации; 

е) риск непродления аренды при оперативном лизинге в период высокой хозяй-
ственной конъюнктуры, когда арендуемые виды основных средств используются 
наиболее эффективно (это связано со срочным характером арендных отношений при 
этой форме). 

Критерием принятия управленческих решений о приобретении или аренде от-
дельных видов основных средств, наряду с оценкой вышеизложенных преимуществ и 
недостатков лизинга и их значимостью для данного предприятия с позиций финансо-
вого менеджмента, является сравнение суммарных потоков платежей при различных 
формах финансирования обновления имущества. 

Эффективность денежных потоков сравнивается в настоящей стоимости по та-
ким основным вариантам решений: 

1. Приобретение обновляемых активов в собственность за счет собственных фи-
нансовых ресурсов. 

2. Приобретение обновляемых активов в собственность за счѐт долгосрочного 
банковского кредита. 



70 

3. Аренда (лизинг) активов, подлежащих обновлению. 
Результаты разработанной политики управления внеоборотными активами по-

лучают свое отражение в сводном плановом документе – балансе потребности в об-
новлении и финансировании внеоборотных активов. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Что такое активы предприятия? 
2. В заключается роль активов в деятельности предприятия? 
3. Какие группы активов выделяют по степени ликвидности? 
4. Каковы основные задачи управления активами? 
5. Каковы основные принципы управления активами? 
6. Какие группы активов выделяют по степени их оборачиваемости? 
7. По каким основным направлениям проводится анализ обеспеченности пред-

приятия операционными активами? 
8. Как определяется потребность в основных средствах? Нематериальных акти-

вах? 
9. Как определяется потребность в оборотных активах? 
10. В чѐм заключается роль (функции) внеоборотных активов в хозяйственной 

деятельности предприятия? 
11. В отличие экономической сущности внеоборотных активов от оборотных? 
12. В чѐм отличие экономической сущности основных средств и НМА? 
13. В чѐм отличие движимого и недвижимого имущества предприятия? 
14. Какие внеоборотные активы являются неамортизируемыми? Почему? 
15. Сколько стадий выделяют в процессе кругооборота ВА, что это за стадии? 
16. Имеются ли различия в кругообороте амортизируемых и неамортизируемых 

ВА? Если да, то какие? 
17. Почему необходимо управлять ВА? 
18. Какие факторы определяют величину потребности предприятия в операци-

онных ВА? 
19. Какие методы амортизации можно применять для амортизации ВА? 
20. В чѐм достоинства, недостатки и условия применения равномерного, уско-

ренных и производительного методов амортизации (свести в таблицу)? 
21. Что такое моральный износ ВА? Какие его виды выделяют? Как определяет-

ся величина морального износа? 
22. Чем простое воспроизводство ВА отличается от расширенного? 
23. В чѐм заключаются основные достоинств и недостатки различных вариантов 

финансирования обновления ВА (свести в таблицу)? 
 
 

ТЕМА 5 
УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
5.1 Сущность, состав и роль оборотных активов предприятия. Основы 

управления оборотными активами предприятия 
 
Средства предприятия, используемые для финансирования текущей (операцион-

ной) деятельности, т.е. вложенные в оборотные производственные фонды и фонды 
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обращения, и обеспечивающие непрерывность процесса производства и реализации 
продукции, образуют оборотные средства предприятия. 

Оборотные производственные фонды функционируют в процессе производства, 
а фонды обращения – в процессе обращения, т.е. реализации готовой продукции и 
приобретения товарно-материальных ценностей. Наибольшую долю составляют обо-
ротные производственные фонды, участвующие в создании стоимости. Величина 
фондов обращения должна быть достаточной для обеспечения четкого и ритмичного 
процесса обращения. 

Преобладающую часть оборотных производственных фондов составляют: 
 производственные запасы (предметы труда – сырье, основные и вспомога-

тельные материалы, покупные полуфабрикаты, топливо и горючее, тара и тарные ма-
териалы); 

 незавершенное производство; 
 расходы будущих периодов; 
 некоторые орудия труда (малоценные и быстроизнашивающиеся предметы, 

инструменты, специальные приспособления, сменное оборудование, инвентарь, за-
пасные части для текущего ремонта, специальная одежда и обувь), которые исполь-
зуются менее года или имеют ограничения по стоимости, зачастую исчисляются ты-
сячами наименований, что технически затрудняет учет их износа, поэтому на практи-
ке их относят не к основным, а к оборотным фондам. 

Основное назначение средств, авансированных в оборотные производственные 
фонды, заключается в обеспечении непрерывного и ритмичного процесса производ-
ства. 

Кроме оборотных производственных фондов на предприятиях формируются 
фонды обращения. К ним относятся: 

 готовая продукция на складе; 
 товары отгруженные; 
 денежные средства в кассе предприятия и на счетах в банке; 
 дебиторская задолженность; 
 средства в прочих расчетах. 
Основное назначение фондов обращения состоит в обеспечении ресурсами про-

цесса обращения. 
Оборотные средства предприятия, участвуя в процессе производства и реализа-

ции продукции, совершают непрерывный кругооборот. При этом они переходят из 
сферы обращения в сферу производства и обратно, принимая последовательно форму 
фондов обращения и оборотных производственных фондов. Таким образом, проходя 
последовательно четыре стадии, оборотные средства меняют свою натурально-
вещественную форму. 

Управление оборотными активами предприятия связано с конкретными особен-
ностями формирования его операционного цикла. Операционный цикл представляет 
собой период полного оборота всей суммы оборотных активов, в процессе которого 
происходит смена отдельных их видов. Он характеризует промежуток времени между 
приобретением производственных запасов и получением денежных средств от реали-
зации произведенной из них продукции. 

Движение оборотных активов предприятия в процессе их кругооборота прохо-
дит четыре основных стадии, последовательно меняя свои формы. 
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На первой стадии денежные активы (включая их эквиваленты в форме кратко-
срочных финансовых инвестиций) используются для приобретения сырья и материа-
лов, т.е. входящих запасов материальных оборотных активов. 

На второй стадии входящие запасы материальных оборотных активов в резуль-
тате непосредственной производственной деятельности превращаются в запасы гото-
вой продукции. 

На третьей стадии запасы готовой продукции реализуются потребителям и до 
наступления их оплаты преобразуются в текущую дебиторскую задолженность. 

На четвертой стадии инкассированная (т.е. оплаченная) текущая дебиторская за-
долженность вновь преобразуется в денежные активы (часть которых до их производ-
ственного востребования может храниться в форме высоколиквидных краткосрочных 
финансовых инвестиций). 

Важнейшей характеристикой операционного цикла, существенно влияющей на 
объем, структуру и эффективность использования оборотных активов, является его 
продолжительность. Она включает период времени от момента расходования пред-
приятием денежных средств на приобретение входящих запасов материальных обо-
ротных активов до поступления денег от дебиторов за реализованную им продукцию. 

Принципиальная формула, по которой рассчитывается продолжительность опе-
рационного цикла предприятия, имеет вид (5.1): 

 

дзгпмз ПОПОПОПОЦ  ,     (5.1) 
 
где ПОЦ – продолжительность операционного цикла предприятия, дн.; 

ПОмз – продолжительность оборота запасов сырья, материалов и других ма-
териальных факторов производства в составе оборотных активов, дн.; 

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

дн. 
 

В процессе управления оборотными активами в рамках операционного цикла 
выделяют две основные его составляющие: 1) производственный цикл предприятия; 
2) финансовый цикл (или цикл денежного оборота) предприятия. 

Производственный цикл предприятия характеризует период полного оборота 
материальных элементов оборотных активов, используемых для обслуживания про-
изводственного процесса, начиная с момента поступления сырья, материалов и полу-
фабрикатов на предприятие и заканчивая моментом отгрузки изготовленной из них 
готовой продукции покупателям. Продолжительность производственного цикла 
предприятия определяется по следующей формуле (5.2): 

 

гпнзпсм ПОПОПОППЦ  ,     (5.2) 
 
где ППЦ – продолжительность производственного цикла предприятия, дн.; 

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

ПОнзп – период оборота среднего объема незавершенного производства, дн.; 
ПОгп – период оборота среднего запаса готовой продукции, дн. 
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Финансовый цикл (цикл денежного оборота) предприятия представляет со-
бой период времени между началом оплаты поставщикам полученных от них сырья и 
материалов (погашением кредиторской задолженности) и началом поступления де-
нежных средств от покупателей за поставленную им продукцию (погашением деби-
торской задолженности). Продолжительность финансового цикла (или цикла денеж-
ного оборота) предприятия определяется по следующей формуле (5.3): 

 

кздз ПОПОППЦПФЦ  ,     (5.3) 
 
где ПФЦ – продолжительность финансового цикла (цикла денежного оборота) 

предприятия, дн.; 
ПОдз – средний период оборота текущей дебиторской задолженности, дн.; 
ПОкз – средний период оборота текущей кредиторской задолженности, дн. 

 
Управление оборотными активами предприятия определяет необходимость 

предварительной их классификации. С позиций финансового менеджмента эта клас-
сификация оборотных активов строится по следующим основным признакам: 

1. По характеру финансовых источников формирования оборотные активы 
делятся на собственные и заемные. 

Под собственными оборотными активами следует понимать часть ресурсов, 
находящихся в распоряжении предприятия в течение всего периода его функциони-
рования. К собственным приравниваются также средства, которые хотя юридически 
ему не принадлежат, но постоянно находятся в обороте предприятия. Это так называ-
емые «устойчивые пассивы». К категории устойчивых пассивов предприятия, в част-
ности, относятся: переходящая задолженность работникам по заработной плате и 
начислениям на заработную плату; резерв предстоящих платежей; средства кредито-
ров, полученные в порядке оплаты частичной готовности продукции (например, в тя-
желом машиностроении при длительном производственном цикле), и т.п. Источника-
ми прироста собственных оборотных активов выступают собственные ресурсы пред-
приятий: прибыль, увеличение суммы устойчивых пассивов и др. 

Заемные оборотные активы создаются за счет кредитов и привлеченных средств. 
Кредит – это ссуда в денежной или товарной форме на условиях возвратности и 

обычно с уплатой процентов. 
Привлеченные средства используются в качестве резерва в тех случаях, когда в 

обороте средств возникают нарушения и появляется срочная необходимость восста-
новить платежеспособность предприятия. К привлеченным средствам относятся: 
средства специальных фондов, временно находящиеся в обороте предприятия; креди-
торская задолженность (денежные средства, временно привлеченные предприятием и 
подлежащие возврату соответствующим юридическим или физическим лицам). 

Кредиторская задолженность в пределах действующих сроков оплаты счетов и 
обязательств считается нормальной (законной). Кредиторская задолженность по не-
оплаченным в срок расчетным документам считается незаконной и свидетельствует о 
неудовлетворительном финансовом состоянии предприятия. 

Выделяют валовые, чистые и собственные оборотные активы. 
Валовые оборотные активы характеризуют общий их объем, сформированный 

за счет как собственного, так и заемного капитала. 
Чистые оборотные активы (или чистый рабочий капитал) характеризует ту 

часть их объема, которая сформирована за счет собственного и долгосрочного заем-
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ного капитала. Сумму чистых оборотных активов (чистого рабочего капитала) рас-
считывают по следующей формуле (5.4): 

 
ТФООАЧОА  ,     (5.4) 

 
где ЧОА – сумма чистых оборотных активов предприятия; 

ОА – сумма валовых оборотных активов предприятия;  
ТФО – краткосрочные (текущие) финансовые обязательства предприятия. 

 
Собственные оборотные активы характеризуют ту их часть, которая сформи-

рована за счет собственного капитала предприятия. Сумму собственных оборотных 
активов предприятия рассчитывают по формуле (5.5): 

 
ТФОДКЗОАСОА  ,     (5.5) 

 
где СОА – сумма собственных оборотных активов предприятия; 

ОА – сумма валовых оборотных активов предприятия;  
ДЗК – долгосрочный заемный капитал, инвестированный в оборотные акти-

вы предприятия; 
ТФО – текущие финансовые обязательства предприятия.  

Если предприятие не использует долгосрочный заемный капитал для финанси-
рования оборотных средств, то суммы собственных и чистых оборотных активов сов-
падают. 

2. Виды оборотных активов. По этому признаку они классифицируются в 
практике финансового менеджмента следующим образом: 

Запасы сырья, материалов и полуфабрикатов. Этот вид оборотных активов ха-
рактеризует объем входящих материальных их потоков в форме запасов, обеспечива-
ющих производственную деятельность предприятия. 

Запасы готовой продукции. Этот вид оборотных активов характеризует объем 
выходящих материальных их потоков в форме запасов произведенной продукции, 
предназначенной к реализации. В практике финансового менеджмента к этому виду 
оборотных активов добавляют обычно обьем незавершенного производства (с оцен-
кой коэффициента его завершенности по отдельным видам продукции в целом). При 
значительном объеме и продолжительности цикла незавершенного производства его 
выделяют в процессе финансового менеджмента в отдельный вид оборотных активов. 

Текущая дебиторская задолженность. Она характеризует сумму задолженности 
в пользу предприятия, представленную финансовыми обязательствами юридических 
и физических лиц по расчетам за товары, работы, услуги, выданные авансы и т.п. 

Денежные активы. В современной практике финансового менеджмента к ним 
относят не только остатки денежных средств в национальной и иностранной валюте 
(во всех их формах), но и краткосрочные высоколиквидные финансовые инвестиции, 
свободно конверсируемые в денежные средства и характеризующиеся незначитель-
ным риском изменения стоимости. 

Прочие оборотные активы. К ним относятся оборотные активы, не включенные 
в состав вышерассмотренных их видов, если они отражаются в общей их сумме. 

3. Характер участия в операционном процессе. В соответствии с этим призна-
ком оборотные активы дифференцируются следующим образом: 
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Оборотные активы, обслуживающие производственный цикл предприятия (они 
представляют собой совокупность оборотных активов предприятия в форме запасов 
сырья, материалов и полуфабрикатов, объема незавершенной продукции и запасов 
готовой продукции); 

Оборотные активы, обслуживающие финансовый (денежный) цикл предприя-
тия (они представляют собой совокупность всех товарно-материальных запасов и 
суммы текущей дебиторской задолженности за вычетом суммы кредиторской задол-
женности). 

4. Период функционирования оборотных активов. По этому признаку выде-
ляют следующие их виды: 

Постоянная часть оборотных активов. Она представляет собой неизменную 
часть их размера, которая не зависит от сезонных и других колебаний операционной 
деятельности предприятия и не связана с формированием запасов товарно-
материальных ценностей сезонного хранения, досрочного завоза и целевого назначе-
ния. Иными словами, она рассматривается как неснижаемый минимум оборотных ак-
тивов, необходимый предприятию для осуществления операционной деятельности. 

Переменная часть оборотных активов. Она представляет собой варьирующую 
их часть, которая связана с сезонным возрастанием объема производства и реализа-
ции продукции, необходимостью формирования в отдельные периоды хозяйственной 
деятельности предприятия запасов товарно-материальных ценностей сезонного хра-
нения, досрочного завоза и целевого назначения. В составе этого вида оборотных ак-
тивов выделяют обычно максимальную и среднюю их часть. 

 
Значительный объем финансовых ресурсов, инвестируемых в оборотные активы, 

многообразие их видов и конкретных разновидностей, определяющая роль в ускоре-
нии оборота капитала и обеспечении постоянной платежеспособности, а также ряд 
других условий, определяют сложность задач финансового менеджмента, связанных с 
управлением оборотными активами. Главная задача этого управления состоит в фор-
мировании необходимого объема, оптимизации состава и обеспечении эффективного 
использования оборотных активов предприятия. 

Управление оборотными активами предприятия осуществляется по следующим 
основным этапам: 

1. Анализ оборотных активов предприятия в предшествующем периоде. Ос-
новной целью этого анализа является определение уровня обеспеченности предприя-
тия оборотными активами и выявление резервов повышения эффективности их функ-
ционирования. 

На первой стадии анализа рассматривается динамика общего объема оборотных 
активов, используемых предприятием, – темпы изменения средней их суммы в сопо-
ставлении с темпами изменения объема реализации продукции и средней суммы всех 
активов; динамика удельного веса оборотных активов в общей сумме активов пред-
приятия. 

На второй стадии анализа рассматривается динамика состава оборотных активов 
предприятия в разрезе основных их видов – запасов сырья, материалов и полуфабри-
катов; запасов готовой продукции; текущей дебиторской задолженности; остатков 
денежных активов и их эквивалентов. В процессе этой стадии анализа рассчитывают-
ся и изучаются темпы изменения суммы каждого их этих видов оборотных активов в 
сопоставлении с темпами изменения объема производства и реализации продукции; 
рассматривается динамика удельного веса основных видов оборотных активов в об-
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щей их сумме. Анализ состава оборотных активов предприятия по отдельным их ви-
дам позволяет оценить уровень их ликвидности. 

На третьей стадии анализа изучается оборачиваемость отдельных видов оборот-
ных активов и общей их суммы. Этот анализ проводится с использованием показате-
лей – коэффициента оборачиваемости и периода оборота оборотных активов. В про-
цессе анализа устанавливается общая продолжительность и структура операционного, 
производственного и финансового циклов предприятия; исследуются основные фак-
торы, определяющие продолжительность этих циклов. 

В результате ускорения оборачиваемости определенная сумма оборотных 
средств высвобождается.  

Абсолютное высвобождение оборотных средств происходит, если фактические 
остатки оборотных средств меньше норматива или остатков оборотных средств за 
предшествующий (базовый) период при сохранении или увеличении объема реализа-
ции за этот период.  

Относительное высвобождение оборотных средств происходит в тех случаях, 
когда оборачиваемость оборотных средств ускоряется с ростом объема производства 
на предприятии. Высвобожденные при этом средства не могут быть изъяты из оборо-
та, поскольку они находятся в запасах товарно-материальных ценностей, обеспечи-
вающих рост производства. Относительное и абсолютное высвобождение оборотных 
средств имеют единую экономическую основу и означают для хозяйствующего субъ-
екта дополнительную экономию средств. 

В случае снижения оборачиваемости текущих активов и увеличения продолжи-
тельности их оборота появляется необходимость привлечения дополнительных 
средств для продолжения производственно-коммерческой деятельности предприятия 
хотя бы на уровне прошедшего периода. 

Расчет величины дополнительно привлеченных в оборот средств производится 
по формуле (5.6): 

)( об
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РПОА  ,    (5.6) 

 
где ОСпривл – сумма привлеченных в оборот средств, руб.;  

Тот(баз)
об – период оборота соответственно базового и отчетного периода, 

дней; 
 РПбаз – выручка от реализации в базовом периоде, руб. 

На четвертой стадии анализа определяется рентабельность оборотных активов, 
исследуются определяющие ее факторы. В процессе анализа используются коэффи-
циент рентабельности оборотных активов, а также модель Дюпона, которая примени-
тельно к этому виду активов имеет вид (5.7): 

 

оарпоа ОРР  ,     (5.7) 

 
где Роа – рентабельность оборотных активов; 

Ррп – рентабельность реализации продукции; 
Ооа – оборачиваемость оборотных активов. 

 
На пятой стадии анализа рассматривается состав основных источников финан-

сирования оборотных активов – динамика их суммы и удельного веса в общем объеме 
финансовых средств, инвестированных в эти активы; определяется уровень финансо-
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вого риска, генерируемого сложившейся структурой источников финансирования 
оборотных активов. 

Результаты проведенного анализа позволяют определить общий уровень эффек-
тивности управления оборотными активами на предприятии и выявить основные 
направления его повышения в предстоящем периоде. 

2. Выбор политики формирования оборотных активов предприятия. Теория 
финансового менеджмента рассматривает три принципиальных подхода к политике 
формирования оборотных активов предприятия – консервативный, умеренный и 
агрессивный. 

Консервативный подход к формированию оборотных активов предусматривает 
не только полное удовлетворение текущей потребности во всех их видах, обеспечи-
вающей нормальный ход операционной деятельности, но и создание высоких разме-
ров их резервов на случай непредвиденных сложностей в обеспечении предприятия 
сырьем и материалами, ухудшения внутренних условий производства продукции, за-
держки инкассации дебиторской задолженности, активизации спроса покупателей и т. 
п. Такой подход гарантирует минимизацию коммерческих и финансовых рисков, но 
отрицательно сказывается на эффективности использования оборотных активов – их 
оборачиваемости и уровне рентабельности. 

Умеренный подход к формированию оборотных активов направлен на обеспе-
чение полного удовлетворения текущей потребности во всех их видах и создание 
нормальных страховых их размеров на случай наиболее типичных сбоев в ходе опе-
рационной деятельности предприятия. При таком подходе обеспечивается среднее 
для реальных хозяйственных условий соотношение между уровнем риска и уровнем 
эффективности использования оборотных активов. 

Агрессивный подход к формированию оборотных активов заключается в мини-
мизации всех форм страховых резервов по отдельным видам этих активов. При отсут-
ствии сбоев в ходе операционной деятельности такой подход к формированию обо-
ротных активов обеспечивает наиболее высокий уровень эффективности их исполь-
зования. Однако любые сбои в осуществлении нормального хода операционной дея-
тельности, вызванные действием внутренних или внешних факторов, приводят к су-
щественным финансовым потерям из-за сокращения объема производства и реализа-
ции продукции. 

Таким образом, избранные принципиальные подходы к формированию оборот-
ных активов предприятия определяют сумму этих активов и их уровень по отноше-
нию к объему операционной деятельности. 

3. Оптимизация объема оборотных активов. Такая оптимизация должна исхо-
дить из избранного типа политики формирования оборотных активов, обеспечивая 
заданный уровень соотношения эффективности их использования и риска. Процесс 
оптимизации объема оборотных активов на этом этапе управления ими состоит из 
трех основных стадий. 

На первой стадии с учетом результатов анализа оборотных активов в предше-
ствующем периоде определяется система мероприятий по реализации резервов, 
направленных на сокращение продолжительности операционного, а в его рамках – 
производственного и финансового циклов предприятия. При этом сокращение про-
должительности отдельных циклов не должно приводить к снижению объемов произ-
водства и реализации продукции. 

На второй стадии на основе избранного типа политики формирования оборот-
ных активов, планируемого объема производства и реализации отдельных видов про-
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дукции и вскрытых резервов сокращения продолжительности операционного цикла (в 
разрезе отдельных его стадий) оптимизируется объем и уровень отдельных видов 
этих активов. Средством такой оптимизации выступает нормирование периода их 
оборота и суммы. 

На третьей стадии определяется общий объем оборотных активов предприятия 
на предстоящий период (5.8): 

 

пппппп ПДАДЗЗГЗСОА  ,    (5.8) 
 
где ОАп – общий объем оборотных активов предприятия на конец рассматривае-

мого предстоящего периода; 
ЗСп – сумма запасов сырья и материалов на конец предстоящего периода; 
ЗГп – сумма запасов готовой продукции на конец предстоящего периода (с 

включением в нее пересчитанного объема незавершенного производства); 
ДЗп – сумма текущей дебиторской задолженности на конец предстоящего 

периода; 
ДАп – сумма денежных активов на конец предстоящего периода; 
Пп – сумма прочих оборотных активов на конец предстоящего периода. 

 
4. Оптимизация соотношения постоянной и переменной частей оборотных 

активов. Потребность в отдельных видах оборотных активов и их сумма в целом су-
щественно колеблется в зависимости от сезонных и других особенностей осуществ-
ления операционной деятельности. Колебания в размерах потребности в отдельных 
видах оборотных активов могут вызываться и сезонными особенностями спроса на 
продукцию предприятия. Поэтому в процессе управления оборотными активами сле-
дует определять их сезонную (или иную циклическую) составляющую, которая пред-
ставляет собой разницу между максимальной и минимальной потребностью в них на 
протяжении года. 

Процесс оптимизации соотношения постоянной и переменной частей оборотных 
активов осуществляется по следующим стадиям: 

На первой стадии по результатам анализа помесячной динамики уровня оборот-
ных активов в днях оборота или в сумме за ряд предшествующих лет строится график 
их средней «сезонной волны» (см. рис. 5.1). 

 

 
 

Рис. 5.1 График «сезонной волны» уровня оборотных активов предприятия на 
протяжении года 

 
В отдельных случаях он может быть конкретизирован по отдельным видам обо-

ротных активов. 
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На второй стадии по результатам графика «сезонной волны» рассчитываются 
коэффициенты неравномерности (минимального и максимального уровней) оборот-
ных активов по отношению к среднему их уровню. 

На третьей стадии определяется сумма постоянной части оборотных активов 
по следующей формуле (5.9): 

 

minКОАОА ср
ппост  ,     (5.9) 

 
где ОАпост – сумма постоянной части оборотных активов в предстоящем перио-

де; 
ОАср

п – средняя сумма оборотных активов предприятия в рассматриваемом 
предстоящем периоде; 

Кmin – коэффициент минимального уровня оборотных активов. 
 

На четвертой стадии определяется максимальная и средняя сумма переменной 
части оборотных активов в предстоящем периоде. Эти расчеты осуществляются по 
следующим формулам (5.10): 
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где ОАпмакс – максимальная сумма переменной части оборотных активов в пред-

стоящем периоде; 
ОАпсред – средняя сумма переменной части оборотных активов в предстоя-

щем периоде; 
ОАпост – сумма постоянной части оборотных активов в предстоящем перио-

де; 
Кмакс – коэффициент максимального уровня оборотных активов; 
Кмин – коэффициент минимального уровня оборотных активов. 

Соотношение постоянной и переменной частей оборотных активов является ос-
новой управления их оборачиваемостью и выбора конкретных источников их финан-
сирования. 

5. Обеспечение необходимой ликвидности оборотных активов. Хотя все виды 
оборотных активов в той или иной степени являются ликвидными (кроме безнадеж-
ной дебиторской задолженности) общий уровень их срочной ликвидности должен 
обеспечивать необходимый уровень платежеспособности предприятия по текущим 
(особенно неотложным) финансовым обязательствам. В этих целях с учетом объема и 
графика предстоящего платежного оборота должна быть определена доля оборотных 
активов в форме денежных средств, высоко- и среднеликвидных активов. 

6. Обеспечение необходимой рентабельности оборотных активов. Как и лю-
бой вид активов оборотные активы должны генерировать определенную прибыль при 
их использовании в операционной деятельности предприятия. Вместе с тем, отдель-
ные виды оборотных активов способны приносить предприятию прямой доход в про-
цессе финансовой деятельности в форме процентов и дивидендов (краткосрочные 
финансовые инвестиции, являющиеся эквивалентами денежных средств). Поэтому 
составной частью управления оборотными активами является обеспечение своевре-
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менного использования временно свободного остатка денежных активов для форми-
рования эффективного портфеля краткосрочных финансовых инвестиций, выступа-
ющих в форме их эквивалентов. 

7. Выбор форм и источников финансирования оборотных активов. Этот этап 
управления оборотными активами обеспечивает выбор политики их финансирования 
на предприятии и оптимизацию структуры его источников. 

В процессе управления оборотными активами на предприятии разрабатываются 
отдельные финансовые нормативы, которые используются для контроля эффективно-
сти их формирования и функционирования. Основными из таких нормативов являют-
ся: норматив собственных оборотных активов предприятия; система нормативов обо-
рачиваемости основных видов оборотных активов и продолжительности операцион-
ного цикла в целом; система коэффициентов ликвидности оборотных активов. 

 
5.2 Управление запасами 

 
Управление запасами направлено на обеспечение бесперебойного осуществле-

ния процесса производства и реализации продукции и минимизацию текущих затрат 
по их обслуживанию на предприятии. Эффективное управление запасами позволяет 
снизить продолжительность производственного и всего операционного цикла, 
уменьшить уровень текущих затрат на их хранение, снизить уровень транзакционных 
издержек по их закупке, высвободить из текущего хозяйственного оборота часть фи-
нансовых средств, реинвестируя их в другие активы. 

Управление запасами охватывает ряд последовательно выполняемых этапов ра-
бот, основными из которых являются: 

1. Анализ запасов товарно-материальных ценностей в предшествующем пе-
риоде. Основной задачей этого анализа является выявление уровня обеспеченности 
производства и реализации продукции соответствующими запасами товарно-
материальных ценностей в предшествующем периоде и оценка эффективности их ис-
пользования. Анализ проводится в разрезе основных видов запасов. 

На первой стадии анализа рассматриваются показатели общей суммы запасов 
товарно-материальных ценностей – темпы ее динамики, удельный вес в объеме обо-
ротных активов и т.п. 

На второй стадии анализа изучается структура запасов в разрезе их видов и ос-
новных групп, выявляются сезонные колебания их размеров. 

На третьей стадии анализа изучается эффективность использования различных 
видов и групп запасов, а также их объема в целом, которая характеризуется показате-
лями их оборачиваемости и рентабельности. 

На четвертой стадии анализа изучаются объем и структура текущих затрат по 
обслуживанию запасов в разрезе отдельных видов этих затрат. 

2. Определение целей формирования запасов. Запасы товарно-материальных 
ценностей, включаемых в состав оборотных активов, могут создаваться на предприя-
тии с разными целями: 

а) обеспечение текущей производственной деятельности (текущие запасы сырья 
и материалов); 

б) обеспечение текущей сбытовой деятельности (текущие запасы готовой про-
дукции); 
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в) накопление сезонных запасов, обеспечивающих хозяйственный процесс в 
предстоящем периоде (сезонные запасы сырья, материалов и готовой продукции) и 
т.п. 

В процессе управления запасами они соответствующим образом классифициру-
ются для обеспечения последующей дифференциации методов управления ими. Так, 
при классификации запасов по их видам могут быть выделены: 

 сырье, основные и вспомогательные материалы, комплектующие изделия и 
другие материальные ценности, предназначенные для производства продукции, вы-
полнения работ, предоставления услуг, обслуживания производства и администра-
тивных нужд; 

 незавершенное производство в виде незаконченных обработкой и сборкой де-
талей, узлов, изделий и незавершенных технологических переделов; 

 готовая продукция, изготовленная на предприятии и предназначенная для 
продажи; 

 товары в виде материальных ценностей, приобретенные (полученные) с целью 
дальнейшей продажи; 

 малоценные и быстроизнашивающиеся предметы, используемые в течение не 
более одного года (или нормального операционного цикла, если его продолжитель-
ность превышает один год); 

 прочие запасы материальных ценностей, входящие в состав оборотных акти-
вов. 

3. Оптимизация размера основных групп текущих запасов. Такая оптимиза-
ция связана с предварительным разделением всей совокупности запасов товарно-
материальных ценностей на два основных вида – производственные (запасы сырья, 
материалов и полуфабрикатов) и запасы готовой продукции. В разрезе каждого из 
этих видов выделяются запасы текущего хранения – постоянно обновляемая часть за-
пасов, формируемых на регулярной основе и равномерно потребляемых в процессе 
производства продукции или ее реализации покупателям. 

Для оптимизации размера текущих запасов товарно-материальных ценностей 
используется ряд моделей, среди которых наибольшее распространение получила 
«Модель экономически обоснованного размера заказа». Она может быть использова-
на для оптимизации размера как производственных запасов, так и запасов готовой 
продукции. 

Расчетный механизм модели EOQ основан на минимизации совокупных опера-
ционных затрат по закупке и хранению запасов на предприятии. Эти операционные 
затраты предварительно разделяются на две группы:  

а) сумма затрат по размещению заказов (включающих расходы по транспорти-
рованию и приемке товаров);  

б) сумма затрат по хранению товаров на складе. 
Рассмотрим механизм модели EOQ на примере формирования производствен-

ных запасов. 
С одной стороны, предприятию выгодно завозить сырье и материалы как можно 

более высокими партиями. Чем выше размер партии поставки, тем ниже совокупный 
размер операционных затрат по размещению заказов в определенном периоде 
(оформлению заказов, доставке заказанных товаров на склад и их приемке на складе). 
Сумма совокупных операционных затрат по размещению заказов при этом определя-
ется по следующей формуле (5.11): 
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где ОЗрз – сумма совокупных операционных затрат по размещению заказов; 

ОПП – объем производственного потребления товаров (сырья или материа-
лов) в рассматриваемом периоде;  

РПП – средний размер одной партии поставки товаров;  
Срз – средняя стоимость размещения одного заказа. 

 
Из приведенной формулы видно, что при неизменном объеме производственного 

потребления и средней стоимости размещения одного заказа общая сумма операци-
онных затрат по размещению заказов минимизируется с ростом среднего размера од-
ной партии поставки товаров. 

С другой стороны, высокий размер одной партии поставки товаров вызывает со-
ответствующий рост операционных затрат по хранению товаров на складе, так как 
при этом увеличивается средний размер запаса в днях оборота (период их хранения). 
Если закупать сырье один раз в два месяца, то средний размер его запаса (период 
хранения) составит 30 дней, а если размер партии поставки снизить вдвое, т.е. заку-
пать сырье один раз в месяц, то средний размер его запаса (период хранения) составит 
15 дней. 

С учетом этой зависимости сумма операционных затрат по хранению запасов на 
складе может быть определена по следующей формуле (5.12): 
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где ОЗхр – сумма операционных затрат по хранению запасов на складе;  

РПП – средний размер одной партии поставки товаров; 
Сх – стоимость хранения единицы товара в рассматриваемом периоде. 

 
Из приведенной формулы видно, что при неизменной стоимости хранения еди-

ницы товара в рассматриваемом периоде общая сумма операционных затрат по хра-
нению товарных запасов на складе минимизируется при снижении среднего размера 
одной партии поставки товаров. 

Таким образом, с ростом среднего размера одной партии поставки товаров сни-
жаются операционные затраты по размещению заказа и возрастают операционные за-
траты по хранению товарных запасов на складе предприятия (и наоборот). Модель 
EOQ позволяет оптимизировать пропорции между этими двумя группами операцион-
ных затрат таким образом, чтобы совокупная их сумма была минимальной. Графиче-
ски это представлено на рис. 5.2. 
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Рис. 5.2 График минимизации совокупных операционных затрат при 

оптимальном размере партии поставки (EOQ) 
 
Математически модель EOQ выражается следующей принципиальной формулой 

(5.13): 
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где РППо – оптимальный средний размер партии поставки товаров (EOQ); 

ОПП – объем производственного потребления товаров (сырья или материа-
лов) в рассматриваемом периоде;  

Срз – средняя стоимость размещения одного заказа;  
Сх – стоимость хранения единицы товара в рассматриваемом периоде. 

 
Соответственно оптимальный средний размер производственного (текущего) за-

паса равен половине оптимального среднего размера партии поставки товаров. 
Для запасов готовой продукции задача минимизации операционных затрат по их 

обслуживанию состоит в определении оптимального размера партии производимой 
продукции (вместо среднего размера партии поставки). Если производить определен-
ный товар мелкими партиями, то операционные затраты по хранению его запасов в 
виде готовой продукции (Сх) будут минимальными. Вместе с тем, при таком подходе 
к операционному процессу существенно возрастут операционные затраты, связанные 
с частой переналадкой оборудования, подготовкой производства и другие (Срз). Ис-
пользуя вместо показателя объема производственного потребления (ОПП) показатель 
планируемого объема производства продукции, на основе модели EOQ аналогичным 
образом можно определить оптимальный средний размер партии производимой про-
дукции и оптимальный средний размер запаса готовой продукции. 

4. Оптимизация общей суммы запасов товарно-материальных ценностей, 
включаемых в состав оборотных активов. Расчет оптимальной суммы запасов 
каждого вида (в целом и по основным группам учитываемой их номенклатуры) осу-
ществляется по формуле (5.14): 

 

цнсхотхп ЗЗОНЗ  )( ,    (5.14) 
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где Зп – оптимальная сумма запасов на конец рассматриваемого периода; 

Нтх – норматив запасов текущего хранения в днях оборота; 
Оо – однодневный объем производства (для запасов сырья и материалов) или 

реализации (для запасов готовой продукции) в предстоящем периоде; 
Зсх – планируемая сумма запасов сезонного хранения; 
Зцн – планируемая сумма запасов целевого назначения других видов. 

5. Обеспечение высокой оборачиваемости и эффективных форм движения 
запасов. Управление этими процессами осуществляется путем оптимизации матери-
альных потоков всех видов запасов. 

Оптимизация материальных потоков представляет собой процесс выбора 
наилучших форм их организации на предприятии с учетом условий и особенностей 
осуществления технологического цикла его операционной деятельности. 

Основной целью оптимизации материальных потоков предприятия является 
обеспечение своевременной доставки различных материальных активов в необходи-
мом количестве в нужные пункты с минимумом затрат на осуществление этого про-
цесса. Методологическую основу оптимизации материальных потоков составляют 
концепции, методы и приемы логистики. 

6. Обоснование учетной политики оценки запасов. При отпуске запасов в 
производство, продаже и другом выбытии предприятие может осуществлять их оцен-
ку одним из следующих методов: 

• идентифицированной себестоимости соответствующей единицы запасов. Та-
кой метод может использоваться по отпускаемым запасам готовой продукции при 
выполнении специальных заказов и проектов; 

• средневзвешенной себестоимости. Такая оценка производится по каждой еди-
нице запасов делением суммарной стоимости их остатка на начало отчетного месяца 
и стоимости полученных в отчетном месяце запасов на суммарное количество запасов 
(в натуральном выражении) на начало отчетного месяца и полученных в данном ме-
сяце запасов; 

• себестоимости первых по времени поступления запасов (метод ФИФО). 
Оценка запасов по методу ФИФО базируется на предположении, что запасы исполь-
зуются в той последовательности, в которой они поступали на предприятие (т.е. запа-
сы, первыми отпускаемые в производство или продажу, оцениваются по себестоимо-
сти первых по времени поступления входящих запасов); 

• себестоимости последних по времени поступления запасов (метод ЛИФО). 
Оценка запасов по методу ЛИФО базируется на предположении, что запасы исполь-
зуются в последовательности, противоположной их поступлению на предприятие (т.е. 
запасы, первыми отпускаемые в производство или продажу, оцениваются по себесто-
имости последних по времени поступления входящих запасов); 

• нормативных затрат. Оценка по нормативным затратам состоит в примене-
нии норм расходов на единицу продукции, установленных предприятием с учетом 
нормальных уровней использования запасов, труда, производственных мощностей и 
действующих цен. Для обеспечения максимального приближения нормативных за-
трат к фактическим нормы и цены в нормативной базе должны регулярно проверяться 
и при необходимости пересматриваться; 

• цены продажи. Оценка запасов по ценам продажи используется на предприя-
тиях розничной торговли путем применения среднего процента торговой наценки на 
реализуемые товары. Этот метод могут применять торговые предприятия, реализую-
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щие обширный и изменчивый ассортимент товаров с примерно одинаковым уровнем 
торговой наценки. Себестоимость реализованных товаров определяется как разница 
между продажной (розничной) стоимостью этих товаров и суммой торговой наценки 
на них. В свою очередь, сумма торговой наценки на реализованные товары рассчиты-
вается как произведение продажной (розничной) стоимости этих товаров и среднего 
процента торговой наценки. 

Для всех видов и разновидностей запасов, имеющих одинаковое назначение и 
одинаковые условия использования, может применяться только один из приведенных 
методов их оценки. Выбор учетной политики оценки запасов обосновывается особен-
ностями управления ими на предприятии. 

7. Построение эффективных систем контроля за движением запасов на 
предприятии. Основной задачей таких контролирующих систем, которые являются 
составной частью оперативного финансового контроллинга предприятия, является 
своевременное размещение заказов на пополнение запасов и вовлечение в операци-
онный оборот излишне сформированных их видов. 

Среди систем контроля за движением запасов в странах с развитой экономикой 
наиболее широкое применение получила «система ABC». Суть этой контролирующей 
системы состоит в разделении всей совокупности запасов товарно-материальных 
ценностей на три категории исходя из их стоимости, объема и частоты расходования, 
отрицательных последствий их нехватки для хода операционной деятельности и фи-
нансовых результатов и т.п. 

В категорию «А» включают наиболее дорогостоящие виды запасов с продолжи-
тельным циклом заказа, которые требуют постоянного мониторинга в связи с серьез-
ностью финансовых последствий, вызываемых их недостатком. Частота завоза этой 
категории запасов определяется, как правило, на основе «модели EOQ». Круг кон-
кретных товарно-материальных ценностей, входящих в категорию «А», обычно огра-
ничен и требует еженедельного контроля. 

В категорию «В» включают товарно-материальные ценности, имеющие мень-
шую значимость в обеспечении бесперебойного операционного процесса и формиро-
вании конечных результатов финансовой деятельности. Запасы этой группы контро-
лируются обычно один раз в месяц. 

В категорию «С» включают все остальные товарно-материальные ценности с 
низкой стоимостью, не играющие значимой роли в формировании конечных финан-
совых результатов. Объем закупок таких материальных ценностей может быть до-
вольно большим, поэтому контроль за их движением осуществляется с периодично-
стью один раз в квартал. 

Определенное распространение в зарубежной практике контроля запасов полу-
чила «система уровня повторного заказа». Она применяется обычно специализиро-
ванными предприятиями торговли с относительно узким ассортиментом товаров, но с 
достаточно обширным контингентом покупателей. 

В основе этой системы лежит предварительное установление трех нормативных 
элементов уровня запаса по определенной товарной позиции: средний период испол-
нения заказа, в днях; страховой запас на возможное нарушение срока поставки това-
ра; страховой запас на возможное превышение среднего уровня спроса покупателей 
на товар. 

На основе суммирования этих трех нормативных элементов определяется «уро-
вень повторного заказа». При снижении фактического размера запасов до этого уров-
ня, осуществляется повторный заказ данного товара у поставщиков. 
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Эта система контроля позволяет минимизировать издержки по хранению запасов 
на предприятии. 

 
5.3 Управление текущей дебиторской задолженностью 
 
Под текущей дебиторской задолженностью понимается задолженность юриди-

ческих и физических лиц определенных сумм денежных средств и их эквивалентов 
предприятию, которое возникает в ходе нормального операционного цикла или 
предусмотрена к погашению в период до одного года. 

Эффективное управление текущей дебиторской задолженностью связано в 
первую очередь с оптимизацией размера и обеспечением инкассации задолженности 
покупателей за товары, работы и услуги. 

Формирование алгоритмов такого управления текущей дебиторской задолжен-
ностью, определяемое как кредитная политика предприятия по отношению к покупа-
телям продукции, осуществляется по следующим основным этапам: 

1. Анализ текущей дебиторской задолженности предприятия в предшеству-
ющем периоде. Основной задачей этого анализа является оценка уровня и состава 
текущей дебиторской задолженности предприятия, а также эффективности инвести-
рованных в нее финансовых ресурсов. Анализ дебиторской задолженности по расче-
там с покупателями проводится в разрезе товарного (коммерческого) и потребитель-
ского кредита. 

На первой стадии анализа с целью отражения реального состояния текущей де-
биторской задолженности с позиций возможной ее инкассации в общей ее сумме вы-
деляется чистая реализационная ее стоимость. Чистая реализационная стоимость 
дебиторской задолженности представляет собой сумму текущей дебиторской за-
долженности за товары, работы и услуги, уменьшенную на сумму резерва сомнитель-
ных долгов (под сомнительным долгом понимается та часть дебиторской задолжен-
ности, относительно которой существует неуверенность ее погашения покупателем-
должником). 

Величина резерва сомнительных долгов определяется исходя из уровня факти-
ческой платежеспособности отдельных покупателей-дебиторов (прямой метод) или 
на основе соответствующей классификации дебиторской задолженности этого вида 
по срокам ее непогашения с установлением коэффициента сомнительности ее пога-
шения по каждой группе (косвенный метод). Величина резерва сомнительных долгов 
при косвенном методе ее расчета определяется как сумма произведений текущей де-
биторской задолженности соответствующей группы и коэффициента сомнительности 
ее погашения по данной группе. 

На второй стадии анализа оценивается уровень дебиторской задолженности 
покупателей продукции и его динамика в предшествующем периоде. Оценку этого 
уровня рекомендуется осуществлять на основе следующих показателей: 

а) Коэффициента отвлечения оборотных активов в текущую дебиторскую за-
долженность за товары, работы и услуги (5.15): 

 

ОА
РСДЧРСДЗКОА дзв

дз


 ,    (5.15) 

 
где КОАдз – коэффициент отвлечения оборотных активов в текущую дебитор-

скую задолженность за товары, работы и услуги;  
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ДЗв – сумма текущей дебиторской задолженности покупателей, оформленной 
векселями;  

ЧРСдз – сумма чистой реализационной стоимости дебиторской задолженно-
сти; 

РСД – сумма резерва сомнительных долгов;  
ОА – общая сумма оборотных активов предприятия. 

 
б) Коэффициента возможной инкассации текущей дебиторской задолженности 

за товары, работы и услуги (5.16): 
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 ,    (5.16) 

 
На третьей стадии анализа определяется средний период инкассации текущей 

дебиторской задолженности за товары, работы и услуги. Он характеризует роль этого 
вида дебиторской задолженности в фактической продолжительности финансового и 
общего операционного цикла предприятия (5.17): 
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где ПИдз – средний период инкассации текущей дебиторской задолженности за 

товары, работы и услуги (в днях); 
ДЗв – средняя сумма текущей дебиторской задолженности покупателей, 

оформленной векселем, в рассматриваемом периоде;  
ЧРСдз – средняя сумма чистой реализационной стоимости дебиторской за-

долженности в рассматриваемом периоде;  
Оо – сумма дневного оборота по реализации продукции в рассматриваемом 

периоде. 
 
На четвертой стадии анализа оценивается состав дебиторской задолженности 

предприятия по отдельным ее «возрастным группам», т.е. по предусмотренным сро-
кам ее инкассации. 

На пятой стадии анализа определяют сумму эффекта, полученного от инвести-
рования средств в дебиторскую задолженность. В этих целях сумму дополнительной 
прибыли, полученной от увеличения объема реализации продукции за счет предо-
ставления кредита, сопоставляют с суммой дополнительных затрат по оформлению 
кредита и инкассации долга, а также прямых финансовых потерь от невозврата долга 
покупателями (сумма резерва сомнительных доходов, подлежащая списанию в связи 
с неплатежеспособностью покупателей и истечением сроков исковой давности) 
(5.18): 

 

дздздздз ФПТЗПЭ  ,    (5.18) 
 
где Эдз – сумма эффекта полученного от инвестирования средств в дебиторскую 

задолженность по расчетам с покупателями; 
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Пдз – дополнительная прибыль предприятия, полученная от увеличения объ-
ема реализации продукции за счет предоставления кредита; 

ТЗдз – текущие затраты предприятия, связанные с организацией кредитова-
ния покупателей и инкассацией долга; 

ФПдз – сумма прямых финансовых потерь от невозврата долга покупателями. 
 

Наряду с абсолютной суммой эффекта в процессе этого этапа анализа может 
быть определен и относительный показатель – коэффициент эффективности инвести-
рования средств в текущую дебиторскую задолженность (5.19): 
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где КЭдз – коэффициент эффективности инвестирования средств в дебиторскую 

задолженность по расчетам с покупателями; 
Эдз – сумма эффекта, полученного от инвестирования средств в текущую де-

биторскую задолженность по расчетам с покупателями в определенном периоде; 
ДЗрп – средний остаток текущей дебиторской задолженности по расчетам с 

покупателями в рассматриваемом периоде. 
 
Результаты анализа используются в процессе последующей разработки отдель-

ных параметров кредитной политики предприятия. 
2. Выбор типа кредитной политики предприятия по отношению к покупа-

телям продукции. В современной коммерческой и финансовой практике реализация 
продукции в кредит (с отсрочкой платежа за нее) получила широкое распространение. 

В процессе формирования принципов кредитной политики по отношению к по-
купателям продукции решаются два основных вопроса: а) в каких формах осуществ-
лять реализацию продукции в кредит; б) какой тип кредитной политики следует из-
брать предприятию по каждой из форм реализации продукции в кредит. 

Формы реализации продукции в кредит имеют две разновидности – товарный 
(коммерческий) кредит и потребительский кредит. 

Товарный (коммерческий) кредит представляет собой форму оптовой реализа-
ции продукции ее продавцом на условиях отсрочки платежа, если такая отсрочка пре-
вышает обычные сроки банковских расчетов. Обычно товарный (коммерческий) кре-
дит предоставляется оптовому покупателю продукции на срок от одного до шести ме-
сяцев. 

Потребительский кредит (в товарной форме) представляет собой форму роз-
ничной реализации товаров покупателям (физическим лицам) с отсрочкой платежа. 
Он предоставляется обычно на срок от шести месяцев до двух лет. 

Выбор форм реализации продукции в кредит определяется отраслевой принад-
лежностью предприятия и характером реализуемой продукции (товаров, услуг). 

Тип кредитной политики характеризует принципиальные подходы к ее осу-
ществлению с позиции соотношения уровней доходности и риска кредитной деятель-
ности предприятия. Различают три принципиальных типа кредитной политики пред-
приятия по отношению к покупателям продукции – консервативный, умеренный и 
агрессивный. 

Консервативный (или жесткий) тип кредитной политики предприятия направ-
лен на минимизацию кредитного риска. Осуществляя этот тип кредитной политики 
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предприятие не стремится к получению высокой дополнительной прибыли за счет 
расширения объема реализации продукции. Механизмом реализации политики такого 
типа является существенное сокращение круга покупателей продукции в кредит за 
счет групп повышенного риска; минимизация сроков предоставления кредита и его 
размера; ужесточение условий предоставления кредита и повышение его стоимости; 
использование жестких процедур инкассации дебиторской задолженности. 

Умеренный тип кредитной политики предприятия характеризует типичные 
условия ее осуществления в соответствии с принятой коммерческой и финансовой 
практикой и ориентируется на средний уровень кредитного риска при продаже про-
дукции с отсрочкой платежа. 

Агрессивный (или мягкий) тип кредитной политики предприятия приоритетной 
целью кредитной деятельности ставит максимизацию дополнительной прибыли за 
счет расширения объема реализации продукции в кредит, не считаясь с высоким 
уровнем кредитного риска, который сопровождает эти операции. Механизмом реали-
зации политики такого типа является распространение кредита на более рискованные 
группы покупателей продукции; увеличение периода предоставления кредита и его 
размера; снижение стоимости кредита до минимально допустимых размеров; предо-
ставление покупателям возможности пролонгирования кредита. 

3. Определение возможной суммы оборотного капитала, направляемого в 
дебиторскую задолженность по товарному (коммерческому) и потребительскому 
кредиту. Расчет необходимой суммы оборотного капитала, направляемого в дебитор-
скую задолженность, осуществляется по следующей формуле (5.20): 
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где ОКдз – необходимая сумма оборотного капитала, направляемого в дебитор-

скую задолженность; 
ОРк – планируемый объем реализации продукции в кредит;  
Кс/ц – коэффициент соотношения себестоимости и цены продукции, выра-

женный десятичной дробью;  
ППКср – средний период предоставления кредита покупателям, в днях; 
ПРср – средний период просрочки платежей по предоставленному кредиту, в 

днях. 
 
Если финансовые возможности предприятия не позволяют инвестировать рас-

четную сумму средств в полном объеме, то при неизменности условий кредитования 
должен быть соответственно скорректирован планируемый объем реализации про-
дукции в кредит. 

4. Формирование системы кредитных условий. В состав этих условий входят 
следующие элементы: 

Срок предоставления кредита (кредитный период) характеризует предельный 
период, на который покупателю предоставляется отсрочка платежа за реализованную 
продукцию. Увеличение срока предоставления кредита стимулирует объем реализа-
ции продукции (при прочих равных условиях), однако приводит в то же время к уве-
личению суммы финансовых ресурсов, инвестируемых в дебиторскую задолжен-
ность, и увеличению продолжительности финансового и всего операционного цикла 
предприятия. Поэтому, устанавливая размер кредитного периода, необходимо оцени-



90 

вать его влияние на результаты хозяйственной деятельности предприятия в комплек-
се. 

Размер предоставляемого кредита (кредитный лимит) характеризует макси-
мальный предел суммы задолженности покупателя по предоставляемому ему товар-
ному (коммерческому) или потребительскому кредиту. Его размер устанавливается с 
учетом типа осуществляемой кредитной политики (уровня приемлемого риска), пла-
нируемого объема реализации продукции на условиях отсрочки платежей, среднего 
объема сделок по реализации готовой продукции (при потребительском кредите – 
средней стоимости реализуемых в кредит товаров), финансового состояния предприя-
тия-кредитора и других факторов. Кредитный лимит дифференцируется по формам 
предоставляемого кредита и видам реализуемой продукции. Если хозяйственные вза-
имоотношения предприятия с покупателем его продукции (юридическим лицом) но-
сят стабильный долгосрочный характер, на расчетную сумму кредитного лимита ему 
может быть открыта кредитная линия. 

Стоимость предоставления кредита характеризуется системой ценовых скидок 
при осуществлении немедленных расчетов за приобретенную продукцию. В сочета-
нии со сроком предоставления кредита такая ценовая скидка характеризует норму 
процентной ставки за предоставляемый кредит, рассчитываемой для сопоставления в 
годовом исчислении. 

Устанавливая стоимость товарного (коммерческого) или потребительского кре-
дита, необходимо иметь в виду, что его размер не должен превышать уровень про-
центной ставки по краткосрочному финансовому (банковскому) кредиту. В против-
ном случае он не будет стимулировать реализацию продукции в кредит, так как поку-
пателю будет выгодней взять краткосрочный кредит в банке (на срок, равный кредит-
ному периоду, установленному продавцом) и рассчитаться за приобретенную про-
дукцию при ее покупке. 

Система штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств покупате-
лями, формируемая в процессе разработки кредитных условий, должна предусматри-
вать соответствующие пени, штрафы и неустойки. Размеры этих штрафных санкций 
должны полностью возмещать все финансовые потери предприятия-кредитора (поте-
рю дохода, инфляционные потери, возмещение риска снижения уровня платежеспо-
собности и другие). 

5. Формирование стандартов оценки покупателей и дифференциация усло-
вий предоставления кредита. В основе установления таких стандартов оценки по-
купателей лежит их кредитоспособность. Кредитоспособность покупателя характери-
зует систему условий, определяющих его способность привлекать кредит в разных 
формах и в полном объеме в предусмотренные сроки выполнять все связанные с ним 
финансовые обязательства. 

Формирование системы стандартов оценки покупателей включает следующие 
основные элементы: 

Определение системы характеристик, оценивающих кредитоспособность от-
дельных групп покупателей, является начальным этапом построения системы стан-
дартов их оценки. По товарному (коммерческому) кредиту такая оценка осуществля-
ется обычно по следующим критериям: объем хозяйственных операций с покупате-
лем и стабильность их осуществления; репутация покупателя в деловом мире; плате-
жеспособность покупателя; результативность хозяйственной деятельности покупате-
ля; состояние конъюнктуры товарного рынка, на котором покупатель осуществляет 
свою операционную деятельность; объем и состав чистых активов, которые могут со-
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ставлять обеспечение кредита при неплатежеспособности покупателя и возбуждении 
дела о его банкротстве. 

По потребительскому кредиту оценка осуществляется обычно по таким критери-
ям: дееспособность покупателя; уровень доходов покупателя и регулярность их фор-
мирования; состав личного имущества покупателя, которое может составлять обеспе-
чение кредита при взыскании суммы долга в судебном порядке. 

Формирование и экспертиза информационной базы проведения оценки кредито-
способности покупателей имеет целью обеспечить достоверность проведения такой 
оценки. Информационная база, используемая для этих целей, состоит из сведений, 
предоставляемых непосредственно покупателем (их перечень дифференцируется в 
разрезе форм кредита); данных, формируемых из внутренних источников (если сдел-
ки с покупателем носят постоянный характер); информации, формируемой из внеш-
них источников (коммерческого банка, обслуживающего покупателя; других его 
партнеров по сделкам и т.п.). 

Выбор методов оценки отдельных характеристик кредитоспособности поку-
пателей определяется содержанием оцениваемых характеристик. В этих целях при 
оценке отдельных характеристик кредитоспособности покупателей, рассмотренных 
ранее, могут быть использованы статистический, нормативный, экспертный, балль-
ный и другие методы. 

Группировка покупателей продукции по уровню кредитоспособности основыва-
ется на результатах ее оценки и предусматривает обычно выделение следующих их 
категорий: 

• покупатели, которым кредит может быть предоставлен в максимальном объе-
ме, т. е. на уровне установленного кредитного лимита (группа «первоклассных заем-
щиков»); 

• покупатели, которым кредит может быть предоставлен в ограниченном объеме, 
определяемом уровнем допустимого риска невозврата долга; 

• покупатели, которым кредит не предоставляется (при недопустимом уровне 
риска невозврата долга, определяемом типом избранной кредитной политики). 

Дифференциация кредитных условий в соответствии с уровнем кредитоспо-
собности покупателей, наряду с размером кредитного лимита, может осуществляться 
по таким параметрам, как срок предоставления кредита; необходимость страхования 
кредита за счет покупателей; формы штрафных санкций и т.п. 

6. Формирование процедуры инкассации текущей дебиторской задолженно-
сти. В составе этой процедуры должны быть предусмотрены: сроки и формы предва-
рительного и последующего напоминаний покупателям о дате платежей; возможно-
сти и условия пролонгирования долга по предоставленному кредиту; условия воз-
буждения дела о банкротстве несостоятельных дебиторов. 

7. Обеспечение использования на предприятии современных форм рефи-
нансирования текущей дебиторской задолженности. Развитие рыночных отноше-
ний и инфраструктуры финансового рынка позволяют использовать в практике фи-
нансового менеджмента ряд новых форм управления дебиторской задолженностью – 
ее рефинансирование, т.е. ускоренный перевод в другие формы оборотных активов 
предприятия: денежные средства и высоколиквидные краткосрочные ценные бумаги. 

Основными формами рефинансирования дебиторской задолженности, использу-
емыми в настоящее время, являются: факторинг; учет векселей, выданных покупате-
лями продукции; форфейтинг. 
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8. Построение эффективных систем контроля за движением и своевремен-
ной инкассацией текущей дебиторской задолженности. Такой контроль организу-
ется в рамках построения общей системы финансового контроля на предприятии как 
самостоятельный его блок. Одним из видов таких систем является «система ABC» 
применительно к портфелю дебиторской задолженности предприятия. В категорию А 
включаются при этом наиболее крупные и сомнительные виды текущей дебиторской 
задолженности (так называемые «проблемные кредиты»); в категорию В – кредиты 
средних размеров; в категорию С – остальные виды дебиторской задолженности, не 
оказывающие серьезного влияния на результаты финансовой деятельности предприя-
тия. 

Критерием оптимальности разработанной и осуществляемой кредитной полити-
ки любого типа и по любым формам предоставляемого кредита, а соответственно и 
среднего размера текущей дебиторской задолженности по расчетам с покупателями за 
реализуемую им продукцию, выступает следующее условие (5.21): 

 

дздздро ПКОЗОПДЗ  ,    (5.21) 

 
где Д3о – оптимальный размер текущей дебиторской задолженности предприя-

тия при нормальном его финансовом состоянии; 
ОПдр – дополнительная операционная прибыль, получаемая предприятием от 

увеличения продажи продукции в кредит;  
ОЗдз – дополнительные операционные затраты предприятия по обслужива-

нию текущей дебиторской задолженности;  
ПКдз – размер потерь капитала, инвестированного в текущую дебиторскую 

задолженность, из-за недобросовестности (неплатежеспособности) покупателей. 
 

5.4 Управление денежными активами 
 
Размер остатка денежных активов, которым оперирует предприятие в процессе 

хозяйственной деятельности, определяет уровень его абсолютной платежеспособно-
сти (готовность предприятия немедленно рассчитаться по всем своим неотложным 
финансовым обязательствам), влияет на размер капитала, инвестируемого в оборот-
ные активы, а также характеризует в определенной мере его инвестиционные воз-
можности (инвестиционный потенциал осуществления предприятием краткосрочных 
финансовых инвестиций). 

Формирование предприятием денежных активов вызывается рядом причин, ко-
торые положены в основу соответствующей классификации остатков его денежных 
активов. 

Операционный (или транзакционный) остаток денежных активов формиру-
ется с целью обеспечения текущих платежей, связанных с операционной деятельно-
стью предприятия: по закупке сырья, материалов и полуфабрикатов; оплате труда; 
уплате налогов; оплате услуг сторонних организаций и т.п. Этот вид остатка денеж-
ных средств является основным в составе совокупных денежных активов предприя-
тия. 

Страховой (или резервный) остаток денежных активов формируется для 
страхования риска несвоевременного поступления денежных средств от операцион-
ной деятельности в связи с ухудшением конъюнктуры на рынке готовой продукции, 
замедлением платежного оборота и по другим причинам. Необходимость формирова-
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ния этого вида остатка обусловлена требованиями поддержания постоянной платеже-
способности предприятия по неотложным финансовым обязательствам. На размер 
этого вида остатка денежных активов в значительной мере влияет доступность полу-
чения предприятием краткосрочных финансовых кредитов. 

Инвестиционный (или спекулятивный) остаток денежных активов форми-
руется с целью осуществления эффективных краткосрочных финансовых инвестиций 
при благоприятной конъюнктуре в отдельных сегментах рынка денег. Этот вид остат-
ка может целенаправленно формироваться только в том случае, если полностью удо-
влетворена потребность в формировании денежных активов других видов. На совре-
менном этапе экономического развития страны подавляющее число предприятий не 
имеет возможности формировать этот вид денежных активов. 

Компенсационный остаток денежных активов формируется в основном по 
требованию банка, осуществляющего расчетное обслуживание предприятия и оказы-
вающего ему другие виды финансовых услуг. Он представляет собой неснижаемую 
сумму денежных активов, которую предприятие в соответствии с условиями согла-
шения о банковском обслуживании должно постоянно хранить на своем расчетном 
счете, формирование такого остатка денежных активов является одним из условий 
выдачи предприятию бланкового (необеспеченного) кредита и предоставления ему 
широкого спектра банковских услуг. 

Рассмотренные виды остатков денежных активов характеризуют лишь экономи-
ческие мотивы формирования предприятием своих денежных активов, однако четкое 
их разграничение в практических условиях является довольно проблематичным. Так, 
страховой остаток денежных активов в период его невостребованности может ис-
пользоваться в инвестиционных целях или рассматриваться параллельно как компен-
сационный остаток предприятия. Аналогичным образом инвестиционный остаток де-
нежных активов в период его невостребованности представляет собой страховой или 
компенсационный остаток этих активов. Однако при формировании размера совокуп-
ного остатка денежных активов должен быть учтен каждый из перечисленных моти-
вов. 

Основной целью финансового менеджмента в процессе управления денежными 
активами является обеспечение постоянной платежеспособности предприятия. Прио-
ритетность этой цели определяется тем, что ни большой размер оборотных активов и 
собственного капитала, ни высокий уровень рентабельности хозяйственной деятель-
ности не могут застраховать предприятие от возбуждения против него иска о банк-
ротстве, если в предусмотренные сроки из-за нехватки денежных активов оно не мо-
жет рассчитаться по своим неотложным финансовым обязательствам. Поэтому в 
практике финансового менеджмента управление денежными активами часто отож-
дествляется с управлением платежеспособностью (или управлением ликвидностью). 

Наряду с этой основной целью важной задачей финансового менеджмента в 
процессе управления денежными активами является обеспечение эффективного ис-
пользования временно свободных денежных средств, а также сформированного инве-
стиционного их остатка. 

С учетом роли денежных активов в обеспечении платежеспособности предприя-
тия организуется процесс управления ими. При осуществлении этого управления сле-
дует учесть, что требования обеспечения постоянной платежеспособности предприя-
тия определяют необходимость создания высокого размера денежных активов, т.е. 
преследуют цели максимизации их среднего остатка в рамках финансовых возмож-
ностей предприятия. С другой стороны, следует учесть, что денежные активы пред-
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приятия в национальной валюте при их хранении в значительной степени подверже-
ны потере реальной стоимости от инфляции; кроме того, денежные активы в нацио-
нальной и иностранной валюте при хранении теряют свою стоимость во времени, что 
определяет необходимость минимизации их среднего остатка. Эти противоречивые 
требования должны быть учтены при осуществлении управления денежными актива-
ми, которое в связи с этим приобретает оптимизационный характер. 

Управление денежными активами предприятия осуществляется по следующим 
основным этапам: 

1. Анализ денежных активов предприятия в предшествующем периоде. Ос-
новной целью этого анализа является оценка суммы и уровня среднего остатка де-
нежных активов с позиций обеспечения платежеспособности предприятия, а также 
определение эффективности их использования. 

На первой стадии анализа оценивается степень участия денежных активов в со-
вокупных оборотных активах предприятия и его динамика в предшествующем перио-
де. Оценка осуществляется на основе определения коэффициента участия денежных 
активов в совокупных оборотных активах предприятия, который рассчитывается по 
следующей формуле (5.22): 
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где КУда – коэффициент участия денежных активов в совокупных оборотных ак-

тивах предприятия; 
ДАср – средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рас-

сматриваемом периоде; 
ОАср – средняя сумма оборотных активов предприятия в рассматриваемом 

периоде. 
 
На второй стадии анализа определяется средний период оборота и количество 

оборотов денежных активов в рассматриваемом периоде. Такой анализ проводится 
для соотнесения средней суммы денежных активов с объемом денежных платежей 
(отрицательным денежным потоком предприятия). Средний период оборота денеж-
ных активов рассчитывается по следующей формуле (5.23): 
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где ПОда – средний период оборота денежных активов, в днях; 

ДАср – средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рас-
сматриваемом периоде; 

РДАо – однодневный объем расходования денежных средств в рассматрива-
емом периоде. 

 
Аналогичным образом осуществляется и расчет обратного показателя – количе-

ства оборотов среднего остатка денежных активов в рассматриваемом периоде (5.24): 
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да ДА

РДАКО  ,     (5.24) 

 
где КОда – количество оборотов среднего остатка денежных активов в рассмат-

риваемом периоде; 
РДА – общий объем расходования денежных средств в рассматриваемом пе-

риоде; 
ДАср – средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рас-

сматриваемом периоде. 
 
На третьей стадии анализа определяется уровень абсолютной платежеспособ-

ности предприятия по отдельным месяцам предшествующего периода. В этих целях 
рассчитывается коэффициент абсолютной платежеспособности. 

На четвертой стадии анализа определяется уровень отвлечения свободного 
остатка денежных активов в краткосрочные финансовые инвестиции (эквиваленты 
денежных средств) и коэффициент рентабельности краткосрочных финансовых инве-
стиций. Уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в краткосрочные 
финансовые инвестиции определяется по следующей формуле (5.25): 
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где УОкфи – уровень отвлечения свободного остатка денежных активов в кратко-

срочные финансовые инвестиции, в %;  
КФИср – средний остаток денежных эквивалентов в форме краткосрочных 

финансовых инвестиций в рассматриваемом периоде; 
ДАср – средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рас-

сматриваемом периоде. 
 
Коэффициент рентабельности краткосрочных финансовых инвестиций – эквива-

лентов денежных средств рассчитывается по следующей формуле (5.26): 
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где КРкфи – коэффициент рентабельности краткосрочных финансовых инвести-

ций; 
П – сумма прибыли, полученная предприятием от краткосрочного инвести-

рования свободных денежных активов в рассматриваемом периоде; 
КФИср – средний остаток денежных эквивалентов в форме краткосрочных 

финансовых инвестиций в рассматриваемом периоде. 
 
Результаты проведенного анализа используются в процессе последующей разра-

ботки отдельных параметров управления денежными активами предприятия. 
2. Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия. Такая оп-

тимизация обеспечивается путем расчетов необходимого размера отдельных видов 
этого остатка в предстоящем периоде. 
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• Потребность в операционном (транзакционном) остатке денежных активов 
характеризует минимально необходимую их сумму, необходимую для осуществления 
текущей хозяйственной деятельности. Расчет этой суммы основывается на планируе-
мом объеме отрицательного денежного потока по операционной деятельности (соот-
ветствующем разделе плана поступления и расходования денежных средств) и коли-
честве оборотов денежных активов. Для расчета планируемой суммы операционного 
остатка денежных активов используется следующая формула (5.27): 

 

да

одср
о КО

ПОДА  ,     (5.27) 

где ДАср
о – планируемая сумма операционного остатка денежных активов пред-

приятия в плановом периоде; 
ПОод – планируемый объем отрицательного денежного потока (суммы рас-

ходования денежных средств) по операционной деятельности предприятия за период; 
КОда – количество оборотов среднего остатка денежных активов в плановом 

периоде. 
 
Пример: Определить планируемую сумму операционного остатка денежных ак-

тивов предприятия исходя из следующих данных: в соответствии с планом поступле-
ния и расходования денежных средств на предстоящий год объем отрицательного де-
нежного потока по операционной деятельности предусмотрен в размере 300 тыс. ден. 
ед.; количество оборотов среднего остатка денежных активов в предшествующем го-
ду составило 24. На плановый период этот показатель оставлен без изменений. 

Подставляя эти данные в вышеприведенную формулу, получим: планируемая 

сумма операционного остатка денежных средств: 5,12
24

300
 тыс. ден. ед. 

 
Расчет планируемой суммы операционного остатка денежных активов может 

быть осуществлен и на основе отчетного их показателя, если в процессе анализа было 
установлено, что он обеспечивал своевременность осуществления всех платежей, свя-
занных с операционной деятельностью предприятия. В этом случае для расчета ис-
пользуется следующая формула (5.28): 

 

да

ододср
ф

ср
о КО

ФОПОДАДА 
 ,    (5.28) 

 
где ДАср

о – планируемая сумма операционного остатка денежных активов пред-
приятия; 

ДАср
ф – фактическая средняя сумма операционного остатка денежных акти-

вов предприятия в предшествующем аналогичном периоде; 
ПОод – планируемый объем отрицательного денежного потока (суммы рас-

ходования денежных средств) по операционной деятельности предприятия;  
ФОод – фактический объем отрицательного денежного потока (суммы расхо-

дования денежных средств) по операционной деятельности предприятия в предше-
ствующем аналогичном периоде; 

КОда – количество оборотов среднего остатка денежных активов в плановом 
периоде. 
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Пример: Дополним показатели предшествующего примера следующими дан-
ными: операционный остаток денежных активов составлял в среднем 11 тыс. ден. ед; 
фактический объем отрицательного денежного потока по операционной деятельности 
составил в отчетном году 262 тыс. ден. ед. 

Подставляя эти данные в вышеприведенную формулу, получим: планируемая 

сумма операционного остатка денежных средств 6,12
24

262300
11 


  тыс. ден. ед. 

 
• Потребность в страховом (резервном) остатке денежных активов определя-

ется на основе рассчитанной суммы их операционного остатка и коэффициента не-
равномерности (коэффициента вариации) поступления денежных средств на пред-
приятие по отдельным месяцам предшествующего года. Для расчета планируемой 
суммы страхового остатка денежных активов используется следующая формула 
(5.29): 

 

пдсос КВДАДА  ,    (5.29) 
 
где ДАс – планируемая сумма страхового остатка денежных активов предприя-

тия; 
ДАо – плановая сумма операционного остатка денежных активов предприя-

тия; 
КВпдс – коэффициент вариации поступления денежных средств на предприя-

тие в отчетном периоде. 
 

• Потребность в компенсационном остатке денежных активов планируется в 
размере, определенном соглашением о банковском обслуживании. Если соглашение с 
банком, осуществляющим расчетное обслуживание предприятия, такое требование не 
содержит, этот вид остатка денежных активов на предприятии не планируется. 

• Потребность в инвестиционном (спекулятивном) остатке денежных активов 
планируется исходя из финансовых возможностей предприятия только после того, 
как полностью обеспечена потребность в других видах остатков денежных активов. 
Так как эта часть денежных активов не теряет своей стоимости в процессе хранения 
(при формировании эффективного портфеля краткосрочных финансовых инвести-
ций), их сумма верхним пределом не ограничивается. Критерием формирования этой 
части денежных активов выступает необходимость обеспечения более высокого ко-
эффициента рентабельности краткосрочных инвестиций в сравнении с коэффициен-
том рентабельности операционных активов. 

Общий размер среднего остатка денежных активов в плановом периоде опреде-
ляется путем суммирования рассчитанной потребности в отдельных их видах (5.30): 

 
ср
и

ср
к

ср
с

ср
о

ср ДАДАДАДАДА  ,    (5.30) 
 
где ДАср – средняя сумма денежных активов в составе оборотного капитала 

предприятия в плановом периоде; 
ДАо

ср – средняя сумма операционного остатка денежных активов в плановом 
периоде; 

ДАс
ср – средняя сумма страхового остатка денежных активов в плановом пе-

риоде; 
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ДАк
ср – средняя сумма компенсационного остатка денежных активов в пла-

новом периоде; 
ДАи

ср – средняя сумма инвестиционного остатка денежных активов в плано-
вом периоде. 

 
Учитывая, что остатки денежных активов трех последних видов являются в 

определенной степени взаимозаменяемыми, общая потребность в них при ограничен-
ных финансовых возможностях предприятия может быть соответственно сокращена. 

В практике зарубежного финансового менеджмента применяются и более слож-
ные модели определения среднего остатка денежных активов. 

Наиболее широко используемой в этих целях является модель Баумоля, кото-
рый трансформировал для планирования остатка денежных средств ранее рассмот-
ренную модель EOQ. Исходными положениями модели Баумоля является постоян-
ство потока расходования денежных средств, хранение всех резервов денежных акти-
вов в форме краткосрочных финансовых инвестиций и изменение остатка денежных 
активов от их максимума до минимума, равного нулю. 

Математический алгоритм расчета максимального и среднего оптимальных раз-
меров остатка денежных средств в соответствии с моделью Баумоля имеет следую-
щий вид (5.31): 

 

2
;

2 максср

д

доо
макс

ДАДА
П

ПОРДА 


 ,   (5.31) 

 
где ДАмакс – оптимальный размер максимального остатка денежных активов 

предприятия; 
ДАср – оптимальный размер среднего остатка денежных активов предприя-

тия;  
Ро – расходы по обслуживанию одной операции пополнения денежных 

средств; 
Пд – уровень потери альтернативных доходов при хранении денежных 

средств (средняя ставка процента по краткосрочным финансовым инвестициям), вы-
раженный десятичной дробью; 

ПОдо – планируемый объем отрицательного денежного потока по операци-
онной деятельности (суммы расходования денежных средств). 

 
Модель Миллера-Орра представляет собой еще более сложный алгоритм опре-

деления оптимального размера остатков денежных активов. Исходные положения 
этой модели предусматривают наличие определенного размера страхового запаса и 
определенную неравномерность в поступлении и расходовании денежных средств, а 
соответственно и остатка денежных активов. Минимальный предел формирования 
остатка денежных активов принимается на уровне страхового остатка, а максималь-
ный – на уровне трехкратного размера страхового остатка. 

Математический алгоритм расчета диапазона колебаний остатка денежных акти-
вов между минимальным и максимальным его значениями имеет следующий вид 
(5.32): 
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,    (5.32) 

 
где ДКОмин/макс – диапазон колебаний суммы остатка денежных активов между 

минимальным и максимальным его значениями; 
Ро – расходы по обслуживанию одной операции пополнения денежных 

средств; 
до – среднеквадратическое (стандартное) отклонение ежедневного объема 

отрицательного денежного потока; 
Пд – среднедневной уровень потерь альтернативных доходов при хранении 

денежных средств (среднедневная ставка процента по краткосрочным инвестицион-
ным операциям), выраженный десятичной дробью. 

 
Соответственно максимальный и средний остатки денежных активов определя-

ются по формулам (5.33): 
 

3
/

/

максмин
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ДКОДАДА




,    (5.33) 

 
где ДАмакс – оптимальный размер максимального остатка денежных активов 

предприятия; 
ДАср – оптимальный размер среднего остатка денежных активов предприя-

тия; 
ДАмин – минимальный (или страховой) остаток денежных активов предприя-

тия; 
ДКОмин/макс – диапазон колебаний суммы остатка денежных активов между 

минимальным и максимальным его значениями. 
 
Несмотря на четкий математический аппарат расчетов оптимальных сумм остат-

ков денежных активов обе приведенные модели сложно использовать в отечествен-
ной практике финансового менеджмента по следующим причинам: 

• хроническая нехватка оборотных активов не позволяет предприятиям форми-
ровать остаток денежных средств в необходимых размерах с учетом их резерва; 

• замедление платежного оборота вызывает значительные (иногда непредсказуе-
мые) колебания в размерах денежных поступлений, что соответственно отражается и 
на сумме остатка денежных активов; 

• ограниченный перечень обращающихся краткосрочных фондовых инструмен-
тов и низкая их ликвидность затрудняют использование в расчетах показателей, свя-
занных с краткосрочными финансовыми инвестициями 

3. Дифференциация среднего остатка денежных активов в разрезе нацио-
нальной и иностранной валюты. Такая дифференциация осуществляется только на 
тех предприятиях, которые ведут внешнеэкономическую деятельность. Цель такой 
дифференциации заключается в том, чтобы из общей оптимизированной потребности 
в денежных активах выделить валютную их часть с тем, чтобы обеспечить формиро-
вание необходимых предприятию валютных фондов. Основой осуществления такой 
дифференциации является планируемый объем расходования денежных средств в 
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разрезе внутренних и внешнеэкономических операций в процессе осуществления 
операционной деятельности. При расчетах используются формулы определения по-
требности в операционном и страховом остатках денежных активов с их дифферен-
циацией по видам валют. 

4. Выбор эффективных форм регулирования среднего остатка денежных 
активов. Такое регулирование проводится с целью обеспечения постоянной платеже-
способности предприятия, а также с целью уменьшения расчетной максимальной и 
средней потребности в остатках денежных активов. 

Основным методом регулирования среднего остатка денежных активов является 
корректировка потока предстоящих платежей (перенос срока отдельных платежей по 
заблаговременному согласованию с контрагентами). Такая корректировка осуществ-
ляется по следующим этапам. 

На первой стадии на основе плана (бюджета) поступления и расходования 
средств в предстоящем квартале изучается диапазон колебаний остатка денежных ак-
тивов предприятия в разрезе отдельных декад. Этот диапазон колебаний определяется 
по отношению к минимальному и среднему показателям остатков денежных активов 
в предстоящем периоде (см. табл. 5.1). 

 
Таблица 5.1 – Диапазон колебаний остатка денежных активов предприятия в 
предстоящем квартале в разрезе декад 
 

Декада 

Остаток де-
нежных акти-
вов на конец 
декады, тыс. 
усл. ден. ед. 

Отклонение декадного показа-
теля от среднего 

Отклонение декадного показа-
теля от минимального 

тыс. усл. ден. 
ед. % 

тыс. усл. ден. 
ед. % 

1 1,30 -0,16 -10,9 0,05 4,0 
2 1,25 -0,21 -14,4 - - 
3 1,34 -0,12 -8,2 0,09 7,2 
4 1,42 -0,04 -2,7 0,17 13,6 
5 1,51 +0,05 +3,4 0,26 20,8 
6 1,48 +0,02 +1,4 0,23 18,4 
7 1,44 -0,02 -1,4 0,19 15,2 
8 1,56 +0,10 +6,8 0,31 24,8 
9 1,58 +0,12 +8,2 0,33 26,4 

В среднем за 
декаду 1,46 - - - - 

 
В процессе выявления диапазона колебаний остатка денежных активов устанав-

ливаются следующие их значения в плановом периоде: минимальный остаток денеж-
ных активов (1,25 тыс. ден. ед); максимальный остаток денежных активов (1,58 тыс. 
ден. ед.); средний остаток денежных активов (1,46 тыс. ден. ед.). 

На второй стадии регулируются декадные сроки расходования денежных 
средств (в увязке с их поступлениями), что позволяет минимизировать остатки де-
нежных активов в рамках каждого месяца и по кварталу в целом. Критерием опти-
мальности этого этапа регулирования потока предстоящих платежей выступает ми-
нимальный уровень среднеквадратического (стандартного) отклонения декадных зна-
чений остатка денежных активов предприятия от среднего их размера. 

На третьей стадии полученные в результате регулирования потока платежей 
значения остатков денежных активов оптимизируются с учетом предусматриваемого 
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размера страхового остатка этих активов. Вначале определяются максимальный и 
минимальный остатки денежных активов с учетом нового диапазона их колебаний и 
размера страхового их запаса, а затем – их средний остаток (половина суммы мини-
мального и максимального остатков денежных активов). 

Высвобожденная в процессе подекадной корректировки потока платежей сумма 
денежных активов реинвестируется в краткосрочные финансовые инструменты или в 
другие виды активов. 

Существуют и другие формы оперативного регулирования среднего остатка де-
нежных активов, обеспечивающие как увеличение, так и снижение его размера. Эти 
формы рассматриваются в составе управления денежными потоками предприятия. 

5. Обеспечение рентабельного использования временно свободного остатка 
денежных активов. На этом этапе формирования политики управления денежными 
активами разрабатывается система мероприятий по минимизации уровня потерь аль-
тернативного дохода в процессе их хранения и противоинфляционной защиты. К чис-
лу основных из таких мероприятий относятся: 

• согласование с банком, осуществляющим расчетное обслуживание предприя-
тия, условий текущего хранения остатка денежных активов с выплатой депозитного 
процента по средней сумме этого остатка; 

• использование краткосрочных денежных инструментов инвестирования (в 
первую очередь, депозитных вкладов в банках) для временного хранения страхового 
и инвестиционного остатков денежных активов; 

• использование высокодоходных фондовых инструментов для инвестирования 
резерва и свободного остатка денежных активов (государственных краткосрочных 
облигаций; краткосрочных депозитных сертификатов банков и т. п.), но при условии 
достаточной ликвидности этих инструментов на финансовом рынке. 

6. Построение эффективных систем контроля за денежными активами 
предприятия. Объектом такого контроля являются совокупный уровень остатка де-
нежных активов, обеспечивающих текущую платежеспособность предприятия, а так-
же уровень эффективности сформированного портфеля краткосрочных финансовых 
инвестиций – эквивалентов денежных средств предприятия. 

Денежные активы играют определяющую роль в процессе обеспечения платеже-
способности по двум видам финансовых обязательств предприятия – неотложным (со 
сроком исполнения до одного месяца) и краткосрочным (со сроком исполнения до 
трех месяцев); текущие обязательства со сроком исполнения до одного года обеспе-
чиваются преимущественно другими видами оборотных активов. Контроль за сово-
купным уровнем остатка денежных активов при обеспечении платежеспособности 
предприятия должен исходить из следующих критериев: 

 неотложные обязательства (со сроком исполнения до 1 месяца) <= остаток де-
нежных активов; 

 краткосрочные обязательства (со сроком исполнения до 3 месяцев) <= остаток 
денежных активов + чистая стоимость реализации текущей дебиторской задолженно-
сти. 

Контроль за уровнем эффективности сформированного портфеля краткосрочных 
финансовых инвестиций – эквивалентов денежных средств предприятия должен ис-
ходить из таких критериев: 

 уровень доходности портфеля в целом и его отдельных инструментов >= 
среднерыночный уровень доходности краткосрочных инвестиций при соответствую-
щем уровне риска; 
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 уровень доходности портфеля в целом и его отдельных инструментов >= темп 
инфляции в стране. 

 
5.5 Управление финансированием оборотных активов 
 
Управление финансированием оборотных активов предприятия подчинено це-

лям обеспечения необходимой потребности в них соответствующими финансовыми 
ресурсами и оптимизации структуры источников формирования этих ресурсов. С уче-
том этой цели строится управление финансированием оборотных активов предприя-
тия. 

Такое управление осуществляется по следующим основным этапам: 
1. Анализ состояния финансирования оборотных активов предприятия в 

предшествующем периоде. Основной целью этого анализа является оценка уровня 
достаточности финансовых ресурсов, инвестируемых в оборотные активы, а также 
степени эффективности формирования структуры источников их финансирования с 
позиций влияния на финансовую устойчивость предприятия. 

На первой стадии анализа проводится оценка достаточности финансовых ресур-
сов, инвестируемых в оборотные активы, с позиций удовлетворения потребности в 
них в предшествующем периоде. Такая оценка проводится на основе коэффициента 
достаточности финансирования оборотных активов предприятия в целом, в том числе 
собственных оборотных активов. Для того, чтобы нивелировать влияние изменения 
объема реализации продукции на рассматриваемые показатели, они выражаются от-
носительными значениями (в днях оборота). Расчет указанных коэффициентов осу-
ществляется по следующим формулам (5.34): 
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где КДФоа – коэффициент достаточности финансирования оборотных активов в 

рассматриваемом периоде; 
КДФсоа – коэффициент достаточности финансирования собственных оборот-

ных активов;  
ФПОоа – фактический период оборота оборотных активов в днях в рассмат-

риваемом периоде; 
НПОоа – норматив оборотных активов предприятия в днях, установленный 

на соответствующий рассматриваемый период; 
ФПОсоа – фактический период оборота собственных оборотных активов в 

днях в рассматриваемом периоде;  
НПОсоа – норматив собственных оборотных активов предприятия в днях, 

установленный на соответствующий рассматриваемый период. 
 
На второй стадии анализа рассматриваются сумма и уровень чистых оборотных 

активов (чистого рабочего капитала) и темпы изменения этих показателей по отдель-
ным периодам. Для оценки уровня чистых оборотных активов (чистого рабочего ка-
питала) используется соответствующий коэффициент, который рассчитывается по 
следующей формуле (5.35): 
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где Кчоа – коэффициент чистых оборотных активов (чистого рабочего капитала) 

предприятия; 
ЧОАср – средняя сумма чистых оборотных активов (чистого рабочего капи-

тала) предприятия в рассматриваемом периоде; 
ОАср – средняя сумма оборотных активов (валового рабочего капитала) 

предприятия в рассматриваемом периоде.  
 

Этот показатель характеризует тип политики финансирования оборотных акти-
вов, осуществляемой предприятием в предшествующем периоде. 

На третьей стадии анализа изучаются объем и уровень текущего финансирова-
ния оборотных активов (текущих финансовых потребностей) предприятия в отчетном 
периоде, определяемых потребностями его финансового цикла. 

Объем текущего финансирования оборотных активов (текущих финансовых по-
требностей) предприятия рассчитывается по следующей формуле (5.36): 
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где ОТФоа

ср – средний объем текущего финансирования оборотных активов (те-
кущих финансовых потребностей) предприятия в рассматриваемом периоде; 

Зтмц
ср – средняя сумма запасов товарно-материальных ценностей в составе 

оборотных активов предприятия в рассматриваемом периоде; 
ДЗср – средняя сумма текущей дебиторской задолженности предприятия в 

рассматриваемом периоде; 
КЗср – средняя сумма кредиторской задолженности предприятия в рассмат-

риваемом периоде. 
 
В процессе изучения динамики объема текущего финансирования оборотных ак-

тивов (текущих финансовых потребностей) предприятия в рассматриваемом периоде 
исследуется роль отдельных факторов, определивших изменение этого показателя – 
изменение средней суммы запасов; изменение средней суммы текущей дебиторской 
задолженности; изменение средней суммы кредиторской задолженности. 

Уровень текущего финансирования оборотных активов (текущих финансовых 
потребностей) предприятия оценивается на основе соответствующего коэффициента, 
который рассчитывается по следующей формуле (5.37): 
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где КТФоа – коэффициент текущего финансирования оборотных активов (теку-

щих финансовых потребностей) предприятия в рассматриваемом периоде; 
ОТФоа

ср – средний объем текущего финансирования оборотных активов (те-
кущих финансовых потребностей) предприятия в рассматриваемом периоде; 

ОАср – средняя сумма оборотных активов предприятия в рассматриваемом 
периоде. 
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На четвертой стадии анализа рассматриваются динамика суммы и удельного 

веса отдельных источников финансирования оборотных активов предприятия в 
предшествующем периоде. В процессе анализа заемных источников финансирования 
оборотных активов эти источники рассматриваются в разрезе сроков их использова-
ния (долгосрочных и краткосрочных) и видов привлекаемого кредита (финансового и 
товарного). 

Результаты проведенного анализа используются в процессе последующей разра-
ботки отдельных параметров управления финансированием оборотных активов. 

2. Выбор политики финансирования оборотных активов предприятия. В со-
ответствии с теорией финансового менеджмента существует три принципиальных ти-
па политики финансирования различных групп оборотных активов предприятия. 

Консервативный тип политики финансирования оборотных активов предпола-
гает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финанси-
роваться постоянная часть оборотных активов и примерно половина переменной их 
части. Вторая половина переменной части оборотных активов должна финансиро-
ваться за счет краткосрочного заемного капитала. Такая модель (тип политики) фи-
нансирования оборотных активов обеспечивает высокий уровень финансовой устой-
чивости предприятия (за счет минимального объема использования краткосрочных 
заемных средств), однако увеличивает затраты собственного капитала на их финанси-
рование, что при прочих равных условиях приводит к снижению уровня его рента-
бельности. 

Умеренный (или компромиссный) тип политики финансирования оборотных 
активов предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала 
должна финансироваться постоянная часть оборотных активов, в то время как за счет 
краткосрочного заемного капитала – весь объем переменной их части. Такая модель 
(тип политики) финансирования оборотных активов обеспечивает приемлемый уро-
вень финансовой устойчивости предприятия и рентабельность использования соб-
ственного капитала, приближенную к среднерыночной норме прибыли на капитал. 

Агрессивный тип политики финансирования оборотных активов предполагает, 
что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала финансируется лишь 
небольшая доля постоянной их части (не более половины), в то время как за счет 
краткосрочного заемного капитала – преимущественная доля постоянной и вся пере-
менная части оборотных активов. Такая модель (тип политики) создает проблемы в 
обеспечении текущей платежеспособности и финансовой устойчивости предприятия. 
Вместе с тем, она позволяет осуществлять операционную деятельность с минималь-
ной потребностью в собственном капитале, а следовательно обеспечивать при прочих 
равных условиях наиболее высокий уровень его рентабельности. 

Тот или иной тип политики финансирования отражает коэффициент чистых 
оборотных активов (чистого рабочего капитала) – минимальное его значение харак-
теризует осуществление предприятием политики агрессивного типа, в то время как 
достаточно высокое его значение (стремящееся к единице) – политики консерватив-
ного типа. 

Таким образом, формирование соответствующих принципов финансирования 
оборотных активов в конечном итоге определяет соотношение между уровнем рента-
бельности использования собственного капитала и уровнем риска снижения финансо-
вой устойчивости и платежеспособности предприятия, своеобразным барометром ко-



105 

торого выступают сумма и уровень чистых оборотных активов (чистого рабочего ка-
питала). 

3. Оптимизация объема текущего финансирования оборотных активов (те-
кущих финансовых потребностей) с учетом формируемого финансового цикла 
предприятия. Такая оптимизация позволяет выявить и минимизировать реальную 
потребность предприятия в финансировании оборотных активов за счет собственного 
капитала и привлекаемого финансового кредита (в долгосрочной или краткосрочной 
его формах). 

На первой стадии расчетов прогнозируется объем кредиторской задолженности 
предприятия в предстоящем периоде. Ее основу составляет как кредиторская задол-
женность по товарным операциям, так и текущие обязательства по расчетам предпри-
ятия. Расчет прогнозируемого объема совокупной кредиторской задолженности пред-
приятия в предстоящем периоде осуществляется по следующей формуле (5.38): 
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где КЗп – прогнозируемый объем совокупной текущей кредиторской задолжен-

ности предприятия; 
КЗт

ср – средняя фактическая сумма текущей кредиторской задолженности 
предприятия по товарным операциям в аналогичном предшествующем периоде; 

ТОРср – средняя фактическая сумма текущих обязательств по расчетам пред-
приятия в аналогичном предшествующем периоде; 

КЗпр
ср – средняя фактическая сумма просроченной текущей кредиторской за-

долженности предприятия (всех видов) в аналогичном предшествующем периоде; 
Тр – планируемый темп прироста объема производства продукции, выражен-

ный десятичной дробью.  
 
На второй стадии расчетов исходя из ранее определенных плановых объемов 

запасов товарно-материальных ценностей, текущей дебиторской задолженности, а 
также прогнозируемого объема текущей кредиторской задолженности определяется 
прогнозируемый объем текущего финансирования оборотных активов (текущих фи-
нансовых потребностей) предприятия. 

На третьей стадии расчетов с учетом вскрытых в процессе анализа резервов 
разрабатываются мероприятия по сокращению прогнозируемого объема текущего 
финансирования оборотных активов (а соответственно и продолжительности финан-
сового цикла) предприятия. Так как планируемые запасы товарно-материальных цен-
ностей обеспечивают реальный прирост операционной деятельности, основное вни-
мание при разработке таких мероприятий уделяется обеспечению сокращения объема 
текущей дебиторской задолженности и особенно – увеличению объема текущей кре-
диторской задолженности предприятия за поставляемую ему продукцию. 

Оптимизированный с учетом этих мероприятий прогнозируемый объем текуще-
го финансирования оборотных активов (текущих финансовых потребностей) служит 
основой выбора конкретных источников финансовых средств, инвестируемых в эти 
активы. 

4. Оптимизация структуры источников финансирования оборотных акти-
вов предприятия. При определении структуры этого финансирования выделяют сле-
дующие группы источников: собственный капитал предприятия; долгосрочный фи-
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нансовый кредит; краткосрочный финансовый кредит; товарный (коммерческий) кре-
дит; минимальный размер текущих обязательств по расчетам. 

Объемы финансирования оборотных активов за счет товарного кредита постав-
щиков (кредиторской задолженности по товарным операциям), а также за счет теку-
щих обязательств по расчетам были определены при прогнозировании общего объема 
и состава текущей кредиторской задолженности. 

Объем финансирования оборотных активов за счет краткосрочного финансового 
кредита определяется на основе следующей формулы (5.39): 

 

птппк ТОРКЗЧОАОАКФК  ,   (5.39) 
 
где КФКк – планируемая потребность в краткосрочном финансовом кредите; 

ОАп – планируемая общая сумма оборотных активов предприятия; 
ЧОАп – прогнозируемая сумма чистых оборотных активов (чистого рабочего 

капитала);  
КЗт – прогнозируемая сумма кредиторской задолженности по товарным опе-

рациям; 
ТОРп – прогнозируемый минимальный размер текущих обязательств по рас-

четам. 
Участие собственного и долгосрочного заемного капитала в финансировании 

чистых оборотных активов определяется исходя из целей привлечения долгосрочного 
финансового кредита. Расчет объема финансирования чистого оборотного капитала за 
счет долгосрочного финансового кредита осуществляется по формуле (5.40): 

 

ваоа ДФКДФКДФК  ,    (5.40) 
 
где ДФКоа – сумма долгосрочного финансового кредита, инвестированного в 

оборотные активы (чистый рабочий капитал);  
ДФК – общая сумма долгосрочного финансового кредита, привлеченного 

предприятием, на начало планового периода;  
ДФКва – сумма долгосрочного финансового кредита, привлеченного пред-

приятием на целевое финансирование развития внеоборотных активов (капитальное 
строительство новых объектов, финансовый лизинг оборудования и т.п.). 

 
Соответственно расчет объема собственного капитала, инвестированного в обо-

ротные активы (чистый рабочий капитал) осуществляется по формуле (5.41): 
 

оапоа ДФКЧОАСК  ,    (5.41) 
 
где СКоа – сумма собственного капитала, инвестируемого в оборотные активы 

(чистый рабочий капитал);  
ЧОАп – прогнозируемая сумма чистых оборотных активов (чистого рабочего 

капитала); 
ДФКоа – сумма долгосрочного финансового кредита, инвестированного в 

оборотные активы (чистый рабочий капитал). 
 
Этот показатель может быть установлен также на основе специальных норма-

тивных расчетов. 
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Результаты разработанной политики формирования и политики финансирования 
оборотных активов получают свое отражение в сводном плановом документе – ба-
лансе формирования и финансирования оборотных активов. Этот баланс позволяет 
увязать общую потребность в оборотных активах с планируемым объемом финансо-
вых ресурсов, привлекаемых из разных источников для обеспечения их формирова-
ния. 
 

Вопросы для самоконтроля: 
1. В чѐм заключается роль (функции) оборотных активов в хозяйственной дея-

тельности предприятия? 
2. В отличие экономической сущности оборотных активов от внеоборотных? 
3. Что такое производственные запасы, незавершенное производство, готовая 

продукция, расходы будущих периодов, МБП, товары отгружѐнные, дебиторская за-
долженность? 

4. Почему МБП относится к ОА, а не ВА? Чем они являются по своей экономи-
ческой сущности? 

5. Сколько стадий выделяют в процессе кругооборота ОА, что это за стадии? 
6. Чем длительность производственного цикла отличается от длительности фи-

нансового? 
7. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе ОА 

предприятия (этап 1 алгоритма управления ОА). 
8. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных политик формиро-

вания ОА, каковы оптимальные условия применения каждой? 
9. Каким образом (положительно или отрицательно) влияет на деятельность 

предприятия высокая вариация потребности в ОА по месяцам в течение года (сезон-
ность)? Почему? Назовите примеры отраслей, для которых характерно это явление. 

10. Для чего на предприятии формируются производственные запасы? Можно 
ли без них обойтись? 

11. Для чего необходимо управлять ПЗ? 
12. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе ПЗ 

предприятия (этап 1 алгоритма управления ПЗ). 
13. Какие экономические закономерности лежат в основе модели EOQ? 
14. Приведите вывод формулы для модели EOQ. 
15. Почему по модели EOQ оптимальный размер запаса определяется как поло-

вина от размера оптимальной партии поставки?  
16. В чѐм особенности применения модели EOQ для оптимизации запасов гото-

вой продукции? 
17. Как рассчитывается норматив производственных запасов в днях? 
18. Почему возникает дебиторская задолженность? Каким образом это связано с 

системой расчѐтов между субъектами хозяйствования? 
19. В чѐм заключается отличие коммерческого от потребительского кредита? 
20. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных кредитных политик 

формирования ДЗ, каковы оптимальные условия применения каждой? 
21. Для чего необходимо управлять денежными активами? 
22. Приведите вывод формулы для модели Баумоля.  
23. При каких условиях (особенностях движения остатков ДА) можно приме-

нять модель Баумоля? 
24. В чѐм причины отличия модели Миллера-Орра от модели Баумоля? 
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25. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных политик финанси-
рования ОА, каковы оптимальные условия применения каждой? 
 
 

ТЕМА 6 
ОБЩИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ КАПИТАЛОМ ПРЕДПРИЯТИЯ. 

УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ И СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА  
ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
6.1 Экономическая сущность и классификация капитала предприятия 
 
Капитал представляет собой накопленный путем сбережений запас экономиче-

ских благ в форме денежных средств и реальных капитальных товаров, вовлекаемых 
его собственниками в экономический процесс как инвестиционный ресурс и фактор 
производства с целью получения дохода, функционирование которых в экономиче-
ской системе базируется на рыночных принципах и связано с факторами времени, 
риска и ликвидности. 

Капитал предприятия классифицируется по следующим основным признакам: 
1. По титулу собственности формируемый предприятием капитал подразделя-

ется на два основных вида – собственный и заемный.  
• Собственный капитал характеризует общую стоимость средств предприятия, 

принадлежащих ему на правах собственности и используемых им для формирования 
определенной части его активов. Эта часть активов, сформированная за счет инвести-
рованного в них собственного капитала, представляет собой чистые активы предпри-
ятия. 

• Заемный капитал характеризует привлекаемые для финансирования развития 
предприятия на возвратной основе денежные средства или другие имущественные 
ценности. Все формы заемного капитала, используемого предприятием, представляют 
собой его финансовые обязательства, подлежащие погашению в предусмотренные 
сроки. 

2. По группам источников привлечения капитала по отношению к пред-
приятию выделяют следующие его виды – капитал, привлекаемый из внутренних ис-
точников, и капитал, привлекаемый из внешних источников. 

• Капитал, привлекаемый из внутренних источников, характеризует собственные 
и заемные финансовые средства, формируемые непосредственно на предприятии для 
обеспечения его развития. Основу собственных финансовых средств, формируемых 
из внутренних источников, составляет капитализируемая часть чистой прибыли 
предприятия («нераспределенная прибыль»). Основу заемных финансовых средств, 
формируемых внутри предприятия, составляют текущие обязательства по расчетам. 

• Капитал, привлекаемый из внешних источников, характеризует ту его часть, 
которая формируется вне пределов предприятия. Она охватывает привлекаемый со 
стороны как собственный, так заемный капитал. 

3. По национальной принадлежности владельцев капитала, предоставляю-
щего его в хозяйственное использование, различают национальный (отечествен-
ный) и иностранный капитал, инвестированный в предприятие. 

4. По формам собственности капитала, предоставляемого предприятию, вы-
деляют частный и государственный его виды. Эта классификация капитала исполь-
зуется прежде всего в процессе формирования уставного фонда предприятия. Она 
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служит основой соответствующей классификации предприятий по формам собствен-
ности. 

5. По организационно-правовым формам привлечения капитала предприя-
тием выделяют акционерный, паевой и индивидуальный его виды. 

• Акционерный капитал формируется предприятиями, созданными в форме ак-
ционерных обществ (компаний) открытого или закрытого типа. Такие корпоративные 
предприятия имеют широкие возможности формирования капитала из внешних ис-
точников путем эмиссии акций. 

• Паевой капитал формируется партнерскими предприятиями, созданными в 
форме обществ с ограниченной ответственностью, коммандитных обществ и т. п. 

• Индивидуальный капитал характеризует форму его привлечения при создании 
индивидуальных предприятий – семейных и т. п. 

6. По натурально-вещественным формам привлечения капитала современ-
ная экономическая теория выделяет следующие его виды: 

• Капитал в денежной форме является наиболее распространенным его видом, 
привлекаемым предприятием. Универсальность этого вида капитала проявляется в 
том, что он легко может быть трансформирован в любую форму капитала, необходи-
мого предприятию для осуществления хозяйственной деятельности. 

• Капитал в финансовой форме привлекается предприятием в виде разнообраз-
ных финансовых инструментов, вносимых в его уставный фонд. Такими финансовы-
ми инструментами могут выступать акции, облигации, депозитные счета и сертифи-
каты банков и другие их виды. 

• Капитал в материальной форме привлекается предприятием в виде разнооб-
разных капитальных товаров (машин, оборудования, зданий, помещений), сырья, ма-
териалов, полуфабрикатов, а в отдельных случаях – ив виде потребительских товаров 
(в основном предприятиями торговли). 

• Капитал в нематериальной форме привлекается предприятием в виде разнооб-
разных нематериальных активов, которые не имеют вещной формы, но принимают 
непосредственное участие в его хозяйственной деятельности и формировании прибы-
ли. К этому виду капитала относятся права пользования отдельными природными ре-
сурсами, патентные права на использование изобретений, ноу-хау, права на промыш-
ленные образцы и модели, товарные знаки, компьютерные программы и другие нема-
териальные виды имущественных ценностей.  

7. По временному периоду привлечения выделяют капитал долгосрочный 
(перманентный) и краткосрочный. 

• Долгосрочный капитал, привлекаемый предприятием, состоит из собственного 
капитала, а также из заемного капитала со сроком использования более одного года. 
Совокупность собственного и долгосрочного заемного капитала, сформированного 
предприятием, характеризуется термином «перманентный капитал». 

• Краткосрочный капитал привлекается предприятием на период до одного го-
да. Он формируется для удовлетворения временных хозяйственных потребностей 
предприятия, связанных с цикличностью хозяйственной деятельности, временным 
ростом конъюнктуры рынка и т.п. 

8. По степени вовлеченности в экономический процесс капитал подразделя-
ется на два основных вида – используемый и неиспользуемый в экономическом про-
цессе. 
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• Капитал, используемый в экономическом процессе, характеризует его как эко-
номический ресурс, вовлеченный в общественное производство с целью получения 
дохода. 

• Капитал, не используемый в экономическом процессе, представляет собой ра-
нее накопленную его часть, которая в силу определенных причин еще не получила 
использования в экономическом процессе. Такой капитал не только не приносит до-
ход его владельцу, но теряет свою реальную стоимость в процессе хранения в форме 
«издержек упущенных возможностей». 

9. По направлениям использования в хозяйственной деятельности выделя-
ют: 

• Капитал, используемый как инвестиционный ресурс, составляет определенную 
часть капитала предприятий, как реального, так и финансового секторов экономики, 
задействованную непосредственно в инвестиционном процессе. На предприятиях 
первой группы эта часть капитала используется преимущественно для осуществления 
реального инвестирования (как правило, в форме капитальных вложений), а на пред-
приятиях второй группы – для осуществления финансового инвестирования (как пра-
вило, в форме вложений в ценные бумаги). 

• Капитал, используемый как производственный ресурс, составляет преимуще-
ственную часть капитала предприятий реального сектора экономики. Эта часть их ка-
питала задействована в непосредственном производстве продукции (товаров, услуг). 

• Капитал, используемый как кредитный ресурс, составляет преимущественную 
часть капитала таких учреждений финансового сектора экономики, как коммерческие 
банки и небанковские кредитные институты. В определенной мере капитал как кре-
дитный ресурс может использоваться в разрешенных законодательством формах и 
иными финансовыми институтами (факторинговыми компаниями, лизинговыми ком-
паниями и т.п.). Использование части капитала для предоставления товарного (ком-
мерческого) кредита предприятиями реального сектора экономики к рассматривае-
мому виду не относится (этот вид операций осуществляется ими за счет капитала, ис-
пользуемого как производственный ресурс). 

10. По особенностям использования в инвестиционном процессе выделяют: 
• Первоначально инвестируемый капитал характеризует объем изначально 

сформированных инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование кон-
кретного объекта (инструмента) инвестирования (или определенную их совокупность 
– «инвестиционный портфель»). 

• Реинвестируемый капитал характеризует повторное его вложение в конкрет-
ный объект или инструмент инвестирования за счет средств возвратного чистого де-
нежного потока (чистой прибыли, амортизационных отчислений и т.п.). 

• Дезинвестируемый капитал характеризует частичное его изъятие из соответ-
ствующего объекта инвестирования или инвестиционного портфеля в целом (путем 
продажи соответствующих активов). 

11. По особенностям использования в производственном процессе выделяют 
основной капитал и оборотный капитал предприятия. 

12. По уровню риска используемый капитал подразделяется на три основные 
группы: 

• Безрисковый капитал характеризует ту его часть, которая используется для 
осуществления безрисковых операций, связанных с производственной или инвести-
ционной деятельностью предприятий. 



111 

• Низкорисковый капитал характеризует его использование в производственных 
и инвестиционных операциях, уровень риска которых ниже среднерыночного. 

• Среднерисковый капитал характеризует ту его часть, которая задействована в 
операциях производственного или инвестиционного характера, уровень риска кото-
рых примерно соответствует среднерыночному. 

• Высокорисковый («венчурный», «спекулятивный») капитал характеризует его 
использование в операционной деятельности, основанной на принципиально новых 
технологиях и связанной с выпуском принципиально новых продуктов, или в инве-
стиционной деятельности, связанной с финансовым инвестированием в высокориско-
вые инструменты. 

Сущность и задачи управления капиталом 
Управление капиталом представляет собой систему принципов и методов разра-

ботки и реализации управленческих решений, связанных с оптимальным его форми-
рованием из различных источников, а также обеспечением эффективного его исполь-
зования в различных видах хозяйственной деятельности предприятия. 

Управление капиталом предприятия направлено на решение следующих основ-
ных задач: 

1. Формирование достаточного объема капитала, обеспечивающего необхо-
димые темпы экономического развития предприятия. Эта задача реализуется пу-
тем определения общей потребности в капитале для финансирования необходимых 
предприятию активов, формирования схем финансирования оборотных и внеоборот-
ных активов, разработки системы мероприятий по привлечению различных форм ка-
питала из предусматриваемых источников. 

2. Оптимизация распределения сформированного капитала по видам дея-
тельности и направлениям использования. Эта задача реализуется путем исследо-
вания возможностей наиболее эффективного использования капитала в отдельных 
видах деятельности предприятия и хозяйственных операциях; формирования пропор-
ций предстоящего использования капитала, обеспечивающих достижение условий 
наиболее эффективного его функционирования и роста рыночной стоимости пред-
приятия. 

3. Обеспечение условий достижения максимальной доходности капитала 
при предусматриваемом уровне финансового риска. Максимальная доходность 
(рентабельность) капитала может быть обеспечена на стадии его формирования за 
счет минимизации средневзвешенной его стоимости, оптимизации соотношения соб-
ственного и заемного видов привлекаемого капитала, привлечения его в таких фор-
мах, которые в конкретных условиях хозяйственной деятельности предприятия гене-
рируют наиболее высокий уровень прибыли. 

4. Обеспечение минимизации финансового риска, связанного с использова-
нием капитала, при предусматриваемом уровне его доходности. Если уровень до-
ходности формируемого капитала задан или спланирован заранее, важной задачей яв-
ляется снижение уровня финансового риска операций, обеспечивающих достижение 
этой доходности. Такая минимизация уровня рисков может быть обеспечена путем 
диверсификации форм привлекаемого капитала, оптимизации структуры источников 
его формирования, избегания отдельных финансовых рисков, эффективных форм их 
внутреннего и внешнего страхования. 

5. Обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в про-
цессе его развития. Такое равновесие характеризуется высоким уровнем финансовой 
устойчивости и платежеспособности предприятия на всех этапах его развития и обес-
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печивается формированием оптимальной структуры капитала и его авансированием в 
необходимых объемах в высоколиквидные виды активов. Кроме того, финансовое 
равновесие может быть обеспечено рационализацией состава формируемого капитала 
по периоду его привлечения, в частности, за счет увеличения удельного веса перма-
нентного капитала. 

6. Обеспечение достаточного уровня финансового контроля над предприя-
тием со стороны его учредителей. Такой финансовый контроль обеспечивается кон-
трольным пакетом акций (контрольной долей в паевом капитале) в руках первона-
чальных учредителей предприятия. На стадии последующего формирования капитала 
в процессе развития предприятия необходимо следить за тем, чтобы привлечение 
собственного капитала из внешних источников не привело к утрате финансового кон-
троля и поглощению предприятия сторонними инвесторами. 

7. Обеспечение достаточной финансовой гибкости предприятия. Она харак-
теризует способность предприятия быстро формировать на финансовом необходимый 
объем дополнительного капитала при неожиданном появлении высокоэффективных 
инвестиционных предложений или новых возможностях ускорения экономического 
роста. Необходимая финансовая гибкость обеспечивается в процессе формирования 
капитала за счет оптимизации соотношения собственных и заемных его видов, долго-
срочных и краткосрочных форм его привлечения, снижения уровня финансовых рис-
ков, своевременных расчетов с инвесторами и кредиторами. 

8. Оптимизация оборота капитала. Эта задача решается путем эффективного 
управления потоками различных форм капитала в процессе отдельных циклов его 
кругооборота на предприятии; обеспечением синхронности формирования отдельных 
видов потоков капитала, связанных с операционной или инвестиционной деятельно-
стью. Одним из результатов такой оптимизации является минимизация средних раз-
меров капитала, временно не используемого в хозяйственной деятельности предприя-
тия и не участвующего в формировании его доходов. 

9. Обеспечение своевременного реинвестирования капитала. В связи с изме-
нением условий внешней экономической среды или внутренних параметров хозяй-
ственной деятельности предприятия, ряд направлений и форм использования капита-
ла могут не обеспечивать предусматриваемый уровень его доходности. В связи с этим 
важную роль приобретает своевременное реинвестирование капитала в наиболее до-
ходные активы и операции, обеспечивающие необходимый уровень его эффективно-
сти в целом. 

Принципы формирования капитала создаваемого предприятия 
Основной целью формирования капитала создаваемого предприятия является 

привлечение достаточного его объема для финансирования приобретения необходи-
мых активов, а также оптимизация его структуры с позиций обеспечения условий по-
следующего эффективного использования. 

Процесс формирования капитала создаваемого предприятия имеет ряд особен-
ностей, основными из которых являются следующие: 

1. К формированию капитала создаваемого предприятия не могут быть привле-
чены внутренние источники финансовых средств, которые на этой стадии его жиз-
ненного цикла отсутствуют. Так, потребность в собственном капитале создаваемого 
предприятия не может быть удовлетворена за счет его прибыли, а потребность в за-
емном капитале – за счет текущих обязательств по расчетам, которые до начала 
функционирования предприятия еще не сформировались. 
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2. Основу формирования стартового капитала создаваемого предприятия состав-
ляет собственный капитал его учредителей. Без внесения определенной части соб-
ственного капитала в создание нового предприятия привлечь заемный капитал до-
вольно сложно. 

3. Стартовый капитал, формируемый в процессе создания нового предприятия, 
может быть привлечен его учредителями в любой форме. Такими его формами могут 
выступать денежные средства; различные виды основных средств (здания, помеще-
ния, машины, оборудование и т.п.); различные виды материальных оборотных акти-
вов (запасы сырья, материалов, товаров, полуфабрикатов и т.п.); разнообразные нема-
териальные активы (патентные права на использование изобретений, права на про-
мышленные образцы и модели, права использования торговой марки или товарного 
знака и т.п.); отдельные виды финансовых активов (различные виды ценных бумаг, 
обращающихся на фондовом рынке). 

4. Собственный капитал учредители (участников) создаваемого предприятия 
вкладывается в него в форме уставного капитала. Его первоначальный размер декла-
рируется уставом создаваемого предприятия. 

5. Особенности формирования уставного капитала нового предприятия опреде-
ляются организационно-правовыми формами его создания. Это формирование осу-
ществляется под регулирующим воздействием со стороны государства. Так, государ-
ственные нормативно-правовые акты регламентируют минимальный размер уставно-
го фонда капитала предприятий, создаваемых в форме открытого акционерного об-
щества и общества с ограниченной ответственностью. По корпоративным предприя-
тиям, создаваемым в форме открытого акционерного общества, регламентируется 
также порядок проведения эмиссии акций, объем приобретения пакета акций его 
учредителями, минимальный объем приобретения акций всеми акционерами в период 
предусмотренного срока открытой подписки и некоторые другие аспекты первона-
чального формирования их капитала. 

6. Возможности и круг источников привлечения заемного капитала на стадии со-
здания предприятия крайне ограничены. Современная практика показывает, что фи-
нансирование нового бизнеса кредиторами является довольно сложной, а иногда и 
трудноразрешимой задачей. При этом на первоначальной стадии формирования капи-
тала предприятия к его созданию не могут быть привлечены такие заемные источни-
ки, как эмиссия облигаций, налоговый кредит и т.п. 

7. Формирование капитала создаваемого предприятия за счет заемных и привле-
ченных источников требует, как правило, подготовки специального документа – биз-
нес-плана. В бизнес-плане создания нового предприятия отражаются, как правило, 
следующие основные показатели: общая потребность в стартовом капитале, необхо-
димом для начала функционирования предприятия; схема финансирования нового 
бизнеса, предлагаемая его учредителями; ожидаемые сроки возврата вложенного ка-
питала инвесторам (кредиторам) и некоторые другие. 

8. Для подготовки бизнес-плана учредители создаваемого предприятия должны 
осуществить определенные предстартовые расходы капитала. Эти расходы связаны с 
оплатой труда разработчиков бизнес-плана и финансированием связанных с этим ис-
следований. Предстартовые расходы капитала в сумму уставного капитала создавае-
мого предприятия, как правило, не включаются. 

9. Риски, связанные с формированием (и последующим использованием) капи-
тала создаваемого предприятия характеризуются довольно высоким уровнем. Это 
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предопределяет соответственно высокий уровень стоимости отдельных элементов за-
емного капитала, привлекаемого на стадии создания предприятия. 

Начальным этапом управления формированием капитала создаваемого 
предприятия является определение потребности в необходимом его объеме. Не-
достаточный объем формирования капитала на этом этапе существенно удлиняет пе-
риод открытия и освоения производственных мощностей нового предприятия, а в ря-
де случаев вообще не дает возможности начать его операционную деятельность. В то 
же время избыточный объем формируемого капитала приводит к последующему не-
эффективному использованию активов предприятия, снижает норму доходности это-
го капитала. В связи с изложенным, определение общей потребности в капитале со-
здаваемого предприятия носит характер оптимизационных ее расчетов. Оптимизация 
общей потребности в капитале создаваемого предприятия представляет собой про-
цесс расчета реально необходимого объема финансовых средств, которые могут быть 
эффективно использованы на первоначальной стадии его жизненного цикла. 

Оптимизация общей потребности в капитале создаваемого предприятия достига-
ется различными методами, основными из которых являются: 

1. Балансовый метод оптимизации общей потребности в капитале основывается 
на определении необходимой суммы активов, позволяющих новому предприятию 
начать хозяйственную деятельность. Этот метод расчетов исходит из балансового ал-
горитма: общая сумма активов создаваемого предприятия равна общей сумме инве-
стируемого в него капитала. 

Методика расчета общей суммы активов создаваемого предприятия в альтерна-
тивных ее вариантах рассмотрена ранее. При использовании этого метода следует 
учесть, что еще до начала формирования активов учредители предприятия несут 
определенные предстартовые расходы, связанные с разработкой бизнес-плана, 
оформлением учредительных документов и т.п. С учетом этих затрат расчет общей 
потребности в капитале вновь создаваемого предприятия балансовым методом произ-
водится по следующей формуле (6.1): 

 

ркак ППП  ,      (6.1) 

 
где Пк – общая потребность в капитале для создания нового предприятия;  

Па – общая потребность в активах создаваемого предприятия, определенная 
на стадии разработки его бизнес-плана;  

Прк – предстартовые расходы и другие единовременные затраты капитала, 
связанные с созданием нового предприятия. 

 
2. Метод аналогий основан на установлении объема используемого капитала на 

предприятиях-аналогах. Предприятие-аналог для осуществления такой оценки под-
бирается с учетом его отраслевой принадлежности, региона размещения, размера, ис-
пользуемой технологии, начальной стадии жизненного цикла и ряда других факторов. 
Определение объема потребности в капитале создаваемого предприятия этим мето-
дом осуществляется по следующим основным этапам: 

На первом этапе на основе проектируемых параметров создания и предстоящего 
функционирования предприятия определяются его наиболее существенные признаки 
(показатели), оказывающие влияние на формирование объема его капитала. 
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На втором этапе по установленным признакам (показателям) формируется 
предварительный перечень предприятий, которые могут потенциально выступать как 
аналоги создаваемого предприятия. 

На третьем этапе осуществляется количественное сравнение показателей по-
добранных предприятий с ранее определенными параметрами создаваемого предпри-
ятия, влияющими на потребность в капитале. При этом рассчитываются корректиру-
ющие коэффициенты по отдельным сравниваемым параметрам. 

На четвертом этапе с учетом корректирующих коэффициентов по отдельным 
параметрам оптимизируется общая потребность в капитале создаваемого предприя-
тия. 

Характеризуя этот метод оптимизации общей потребности в капитале следует 
отметить определенную сложность его использования в силу недостаточных возмож-
ностей адекватного подбора предприятий-аналогов по всем значимым параметрам, 
формирующим объем необходимого капитала. 

3. Метод удельной капиталоемкости является наиболее простым, однако поз-
воляет получить наименее точный результат расчетов. Этот расчет основывается на 
использовании показателя «капиталоемкость продукции», который дает представле-
ние о том, какой размер капитала используется в расчете на единицу произведенной 
(или реализованной) продукции. Он рассчитывается в разрезе отраслей и подотраслей 
экономики путем деления общей суммы используемого капитала (собственного и за-
емного) на общий объем произведенной (реализованной) продукции. При этом общая 
сумма используемого капитала определяется как средняя в рассматриваемом периоде. 

Использование данного метода расчета общей потребности в капитале для со-
здания нового предприятия осуществляется лишь на предварительных этапах до раз-
работки бизнес-плана. Этот метод дает лишь приблизительную оценку потребности в 
капитале, так как показатель среднеотраслевой капиталоемкости продукции суще-
ственно колеблется в разрезе предприятий под влиянием отдельных факторов. Ос-
новными из таких факторов являются: а) размер предприятия; б) стадия жизненного 
цикла предприятия; в) прогрессивность используемой технологии; г) прогрессивность 
используемого оборудования; д) степень физического износа оборудования; е) уро-
вень использования производственной мощности предприятия и ряд других. Поэтому 
более точную оценку потребности в капитале для создания нового предприятия при 
использовании этого метода расчета можно получить в том случае, если для вычисле-
ния будет применен показатель капиталоемкости продукции на действующих пред-
приятиях-аналогах (с учетом вышеперечисленных факторов). 

Расчет общей потребности в капитале вновь создаваемого предприятия на осно-
ве показателя капиталоемкости продукции осуществляется по следующей формуле 
(6.2): 

 

кпк ПРОРКП  ,      (6.2) 
 
где Пк – общая потребность в капитале для создания нового предприятия; 

Кп – показатель капиталоемкости продукции (среднеотраслевой или аналого-
вый); 

ОР – планируемый среднегодовой объем производства продукции; 
ПРк – предстартовые расходы и другие единовременные затраты капитала, 

связанные с созданием нового предприятия.  
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Преимуществом этого метода оптимизации общей потребности в капитале со-
здаваемого предприятия является то, что он автоматически задает показатели капита-
лоотдачи предприятия на стадии его функционирования. 

В системе управления формированием капитала создаваемого предприятия важ-
ная роль принадлежит обоснованию схемы и выбору источников его финансиро-
вания. 

Схема финансирования нового бизнеса определяет принципиальные подходы к 
формированию структуры капитала, конкретные методы его привлечения, состав 
участников и кредиторов, уровень финансовой независимости и ряд других важных 
параметров создаваемого предприятия. 

При формировании структуры капитала создаваемого предприятия рассматри-
ваются обычно две основные схемы его финансирования: 

1. Полное самофинансирование предусматривает формирование капитала со-
здаваемого предприятия исключительно за счет собственных его видов, соответству-
ющих организационно-правовым формам нового бизнеса. Такая схема финансирова-
ния, характеризуемая в зарубежной практике термином «финансирование без левери-
джа», характерна лишь для первого этапа жизненного цикла предприятия, когда его 
доступ к заемным источникам капитала затруднен. 

2. Смешанное финансирование предусматривает формирование капитала со-
здаваемого предприятия за счет как собственных, так и заемных его видов, привлека-
емых в различных пропорциях. На первоначальном этапе функционирования пред-
приятия доля собственного капитала (доля самофинансирования нового бизнеса) 
обычно существенно превосходит долю заемного капитала (долю кредитного его фи-
нансирования). 

Выбор схемы финансирования нового бизнеса неразрывно связан с учетом осо-
бенностей использования как собственного, так и заемного капитала. 

Собственный капитал характеризуется следующими основными положитель-
ными особенностями: 

1. Простотой привлечения, так как решения, связанные с увеличением собствен-
ного капитала (особенно за счет внутренних источников его формирования) прини-
маются собственниками и менеджерами предприятия без необходимости получения 
согласия других хозяйствующих субъектов. 

2. Более высокой способностью генерирования прибыли во всех сферах деятель-
ности, т.к. при его использовании не требуется уплата ссудного процента во всех его 
формах. 

3. Обеспечением финансовой устойчивости развития предприятия, его платеже-
способности в долгосрочном периоде, а соответственно и снижением риска банкрот-
ства. 

Вместе с тем, ему присущи следующие недостатки: 
1. Ограниченность объема привлечения, а следовательно и возможностей суще-

ственного расширения операционной и инвестиционной деятельности предприятия в 
периоды благоприятной конъюнктуры рынка на отдельных этапах его жизненного 
цикла. 

2. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источниками 
формирования капитала. 

3. Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности соб-
ственного капитала за счет привлечения заемных финансовых средств, так как без та-
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кого привлечения невозможно обеспечить превышение коэффициента финансовой 
рентабельности деятельности предприятия над экономической. 

Таким образом, предприятие, использующее только собственный капитал, имеет 
наивысшую финансовую устойчивость (его коэффициент автономии равен единице), 
но ограничивает темпы своего развития (т.к. не может обеспечить формирование не-
обходимого дополнительного объема активов в периоды благоприятной конъюнкту-
ры рынка) и не использует финансовые возможности прироста прибыли на вложен-
ный капитал. 

Заемный капитал характеризуется следующими положительными особенно-
стями: 

1. Достаточно широкими возможностями привлечения, особенно при высоком 
кредитном рейтинге предприятия, наличии залога или гарантии поручителя. 

2. Обеспечением роста финансового потенциала предприятия при необходимо-
сти существенного расширения его активов и возрастания темпов роста объема его 
хозяйственной деятельности. 

3. Более низкой стоимостью в сравнении с собственным капиталом за счет обес-
печения эффекта «налогового щита» (изъятия затрат по его обслуживанию из налого-
облагаемой базы при уплате налога на прибыль). 

4. Способностью генерировать прирост финансовой рентабельности (коэффици-
ента рентабельности собственного капитала). 

В то же время использование заемного капитала имеет следующие недостатки: 
1. Использование этого капитала генерирует наиболее опасные финансовые рис-

ки в хозяйственной деятельности предприятия – риск снижения финансовой устойчи-
вости и потери платежеспособности. Уровень этих рисков возрастает пропорцио-
нально росту удельного веса использования заемного капитала. 

2. Активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют меньшую 
(при прочих равных условиях) норму прибыли, которая снижается на сумму выпла-
чиваемого ссудного процента во всех его формах (процента за банковский кредит; ли-
зинговой ставки; купонного процента по облигациям; вексельного процента за товар-
ный кредит и т.п.). 

3. Высокая зависимость стоимости заемного капитала от колебаний конъюнкту-
ры финансового рынка. В ряде случаев при снижении средней ставки ссудного про-
цента на рынке использование ранее полученных кредитов (особенно на долгосроч-
ной основе) становится предприятию невыгодным в связи с наличием более дешевых 
альтернативных источников кредитных ресурсов. 

4. Сложность процедуры привлечения (особенно в больших размерах), так как 
предоставление кредитных ресурсов зависит от решения других хозяйствующих 
субъектов (кредиторов), требует в ряде случаев соответствующих сторонних гарантий 
или залога (при этом гарантии страховых компаний, банков или других хозяйствую-
щих субъектов предоставляются, как правило, на платной основе). 

Таким образом, предприятие, использующее заемный капитал, имеет более вы-
сокий финансовый потенциал своего развития (за счет формирования дополнительно-
го объема активов) и возможности прироста финансовой рентабельности деятельно-
сти, однако в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкротства (воз-
растающие по мере увеличения удельного веса заемных средств в общей сумме ис-
пользуемого капитала). 
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На выбор схемы финансирования и конкретных источников формирования ка-
питала создаваемого предприятия оказывает влияние ряд объективных и субъектив-
ных факторов. Основными из этих факторов являются: 

1. Организационно-правовая форма создаваемого предприятия. Этот фактор 
определяет в первую очередь формы привлечения собственного капитала путем непо-
средственного его вложения инвесторами в уставный фонд создаваемого предприятия 
или его привлечения путем открытой или закрытой подписки на его акции. 

2. Отраслевые особенности операционной деятельности предприятия. Ха-
рактер этих особенностей определяет структуру активов предприятия, их ликвид-
ность. Предприятия с высоким уровнем фондоемкости производства продукции в си-
лу высокой доли внеоборотных активов имеют обычно низкий кредитный рейтинг и 
вынуждены ориентироваться при формировании капитала на собственные источники 
его привлечения. Кроме того, характер отраслевых особенностей определяет различ-
ную продолжительность операционного цикла (периода оборота оборотного капитала 
предприятия в днях). Чем ниже период операционного цикла, тем в большей степени 
(при прочих равных условиях) может быть использован заемный капитал, привлекае-
мый из разных источников. 

3. Размер предприятия. Чем ниже этот показатель, тем в большей степени по-
требность в капитале на стадии создания предприятия может быть удовлетворена за 
счет собственных его источников и наоборот. 

4. Стоимость капитала, привлекаемого из различных источников. В целом 
стоимость заемного капитала, привлекаемого из различных источников, обычно ни-
же, чем стоимость собственного капитала. Однако в разрезе отдельных источников 
привлечения заемных средств стоимость капитала существенно колеблется в зависи-
мости от ожидаемого рейтинга кредитоспособности создаваемого предприятия, фор-
мы обеспечения кредита и ряда других условий. 

5. Свобода выбора источников финансирования. Не все из источников до-
ступны для отдельных создаваемых предприятий. Так, на средства государственного 
и местных бюджетов могут рассчитывать лишь отдельные наиболее значимые обще-
государственные и коммунальные предприятия. Это же относится и к возможностям 
получения предприятиями целевых и льготных государственных кредитов, безвоз-
мездного финансирования предприятий со стороны негосударственных финансовых 
фондов и институтов. Поэтому иногда спектр доступных источников формирования 
капитала создаваемого предприятия сводится к единственной альтернативе. 

6. Конъюнктура рынка капитала. В зависимости от состояния этой конъюнк-
туры возрастает или снижается стоимость заемного капитала, привлекаемого из раз-
личных источников. При существенном возрастании этой стоимости прогнозируемый 
дифференциал финансового левериджа может достичь отрицательного значения (при 
котором использование заемного капитала приведет к убыточной операционной дея-
тельности создаваемого предприятия). 

7. Уровень налогообложения прибыли. В условиях низких ставок налога на 
прибыль или намечаемого использования создаваемым предприятием налоговых 
льгот по прибыли, разница в стоимости собственного и заемного формируемого капи-
тала снижается. Это связано с тем, что эффект налогового корректора при использо-
вании заемных средств уменьшается. В этих условиях более предпочтительным явля-
ется формирование капитала создаваемого предприятия за счет собственных источ-
ников. В то же время при высокой ставке налогообложения прибыли существенно по-
вышается эффективность привлечения капитала из заемных источников. 
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8. Мера принимаемого учредителями риска при формировании капитала. 
Неприятие высоких уровней рисков формирует консервативный подход учредителей 
к финансированию создания нового предприятия, при котором его основу составляет 
собственный капитал. И наоборот, стремление получить в будущем высокую прибыль 
на вкладываемый собственный капитал, невзирая на высокий уровень риска наруше-
ния финансовой устойчивости создаваемого предприятия, формирует агрессивный 
подход к финансированию нового бизнеса, при котором заемный капитал использует-
ся в процессе создания предприятия в максимально возможном размере. 

9. Задаваемый уровень концентрации собственного капитала для обеспече-
ния требуемого финансового контроля. Этот фактор определяет обычно пропорции 
формирования собственного капитала в акционерном обществе. Он характеризует 
пропорции в объеме подписки на акции, приобретаемые его учредителями и прочими 
инвесторами (акционерами). 

 
6.2 Управление стоимостью капитала предприятия 
 
Сущность концепции стоимости капитала состоит в том, что как фактор произ-

водства в инвестиционный ресурс капитал в любой своей форме имеет определенную 
стоимость, уровень которой должен учитываться в процессе его вовлечения в эконо-
мический процесс. 

Процесс оценки стоимости капитала последовательно осуществляется на пред-
приятии по следующим трем этапам: оценка стоимости отдельных элементов соб-
ственного капитала предприятия; оценка стоимости отдельных элементов привлекае-
мого предприятием заемного капитала; оценка средневзвешенной стоимости капитала 
предприятия. 

1. Стоимость функционирующего собственного капитала имеет наиболее 
надежный базис расчета в виде отчетных данных предприятия. В процессе такой 
оценки учитываются: 

а) средняя сумма используемого собственного капитала в отчетном периоде по 
балансовой стоимости. Этот показатель служит исходной базой корректировки сум-
мы собственного капитала с учетом текущей рыночной его оценки. Расчет этого пока-
зателя осуществляется по методу средней хронологической за ряд внутренних отчет-
ных периодов; 

б) средняя сумма используемого собственного капитала в текущей рыночной 
оценке; 

в) сумма выплат собственникам капитала (в форме процентов, дивидендов и 
т.п.) за счет чистой прибыли предприятия. Эта сумма и представляет собой ту цену, 
которую предприятие платит за используемый капитал собственников. В большин-
стве случаев эту цену определяют сами собственники, устанавливая размер процентов 
или дивидендов на вложенный капитал в процессе распределения чистой прибыли. 

Стоимость функционирующего собственного капитала предприятия в отчетном 
периоде определяется по формуле (6.3): 
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где СКфо – стоимость функционирующего собственного капитала предприятия в 

отчетном периоде, %; 
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ЧПc – сумма чистой прибыли, выплаченная собственникам предприятия в 
процессе ее распределения за отчетный период; 

СКср – средняя сумма собственного капитала предприятия в отчетном перио-
де. 

 
Процесс управления стоимостью этого элемента собственного капитала опреде-

ляется прежде всего сферой его использования – операционной деятельностью пред-
приятия. Он связан с формированием операционной прибыли предприятия и осу-
ществляемой им политикой распределения прибыли. 

Соответственно стоимость функционирующего собственного капитала в плано-
вом периоде определяется по формуле (6.4): 
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где СКфп – стоимость функционирующего собственного капитала предприятия в 

плановом периоде, %;  
СКфо – стоимость функционирующего собственного капитала предприятия в 

отчетном периоде, %; 
ПВт – планируемый темп роста выплат прибыли собственникам на единицу 

вложенного капитала, выраженный десятичной дробью. 
 
2. Стоимость дополнительно привлекаемого акционерного (паевого) капи-

тала рассчитывается в процессе оценки дифференцированно по привилегированным 
акциям и по простым акциям (или дополнительно привлекаемым паям). 

Стоимость привлечения дополнительного капитала за счет эмиссии привилеги-
рованных акций определяется с учетом фиксированного размера дивидендов, который 
по ним заранее предопределен. Это значительно упрощает процесс определения сто-
имости данного элемента капитала, так как обслуживание обязательств по привиле-
гированным акциям во многом совпадет с обслуживанием обязательств по заемному 
капиталу. Однако существенным различием в характере этого обслуживания с пози-
ций оценки стоимости является то, что выплаты по обслуживанию заемного капитала 
относятся на издержки (себестоимость) и поэтому исключены из состава налогообла-
гаемой прибыли, а дивидендные выплаты по привилегированным акциям осуществ-
ляются за счет чистой прибыли предприятия. Кроме выплаты дивидендов, к расходам 
предприятия относятся также эмиссионные затраты по выпуску акций (так называе-
мые «издержки размещения»), которые составляют ощутимую величину.  

С учетом этих особенностей стоимость дополнительно привлекаемого капитала 
за счет эмиссии привилегированных акций рассчитывается по формуле (6.5): 
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где ССКпр – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет эмиссии 

привилегированных акций, %; 
Дпр – сумма дивидендов, предусмотренных к выплате в соответствии с кон-

трактными обязательствами эмитента; 
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Кпр – сумма собственного капитала, привлекаемого за счет эмиссии привиле-
гированных акций; 

ЭЗ – затраты по эмиссии акций, выраженные в десятичной дроби по отноше-
нию к эмиссии (Кпр). 

 
Стоимость привлечения дополнительного капитала за счет эмиссии простых 

акций. В процессе привлечения этого вида собственного капитала следует иметь в ви-
ду, что по стоимости он является наиболее дорогим, так как расходы по его обслужи-
ванию не уменьшают базу налогообложения прибыли, а премия за риск – наиболее 
высокая, так как этот капитал при банкротстве предприятия защищен в наименьшей 
степени. 

Расчет стоимости дополнительного капитала, привлекаемого за счет эмиссии 
простых акций (дополнительных паев), осуществляется по следующей формуле (6.6): 
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где СККпа – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет эмиссии 

простых акций (дополнительных паев), %; 
Ка– количество дополнительно эмитируемых акций;  
Дпа – сумма дивидендов, выплаченных на одну простую акцию в отчетном 

периоде (или выплат на единицу паев), %;  
ПВт – планируемый темп роста выплат дивидендов (процентов по паям), вы-

раженный десятичной дробью;  
Кпа – сумма собственного капитала, привлеченного за счет эмиссии простых 

акций (дополнительных паев);  
ЭЗ – затраты по эмиссии акций, выраженные в десятичной дроби по отноше-

нию к сумме эмиссии акций (дополнительных паев). 
 
С учетом оценки стоимости отдельных составных элементов собственного капи-

тала и удельного веса каждого из этих элементов в общей его сумме может быть рас-
считан показатель средневзвешенной стоимости собственного капитала предприятия. 

Заемный капитал в процессе финансового управления оценивается по следую-
щим основным элементам: 1) стоимость финансового кредита (банковского и лизин-
гового); 2) стоимость капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций; 3) стои-
мость товарного (коммерческого) кредита (в форме краткосрочной или долгосрочной 
отсрочки платежа); 4) стоимость текущих обязательств по расчетам. 

1. Стоимость финансового кредита оценивается в разрезе двух основных ис-
точников его предоставления на современном этапе – банковского кредита и финан-
сового лизинга. 

а) Стоимость банковского кредита, несмотря на многообразие его видов, форм 
и условий, определяется на основе ставки процента за кредит, которая формирует ос-
новные затраты по его обслуживанию. Эта ставка в процессе оценки требует внесения 
двух уточнений: она должна быть увеличена на размер других затрат предприятия, 
обусловленных условиями кредитного соглашения (например, страхования кредита за 
счет заемщика) и уменьшена на ставку налога на прибыль с целью отражения реаль-
ных затрат предприятия. С учетом этих положений стоимость заемного капитала в 
форме банковского кредита оценивается по следующей формуле (6.7): 
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где СБК – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме банковского 

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. 
 
Если предприятие не несет дополнительных затрат по привлечению банковского 

кредита или если эти расходы несущественны по отношению к сумме привлекаемых 
средств, то приведенная формула оценки используется без ее знаменателя. 

Управление стоимостью банковского кредита сводится к выявлению таких его 
предложений на финансовом рынке, которые эту стоимость минимизируют как по 
ставке процента за кредит, так и по другим условиям его привлечения (при неизмен-
ности привлекаемой суммы кредита и срока его использования). 

б) Стоимость финансового лизинга – одной из современных форм привлечения 
финансового кредита – определяется на основе ставки лизинговых платежей (лизин-
говой ставки). При этом следует учитывать, что эта ставка включает две составляю-
щие – а) постепенный возврат суммы основного долга (он представляет собой годо-
вую норму финансовой амортизации актива, привлеченного на условиях финансового 
лизинга, в соответствии с которым после его оплаты он передается в собственность 
арендатору); б) стоимость непосредственного обслуживания лизингового долга. С 
учетом этих особенностей стоимость финансового лизинга оценивается по следую-
щей формуле (6.8): 

 

фл

нп

ЗП
СНАЛССФЛ





1

)1()(
,     (6.8) 

 
где СФЛ – стоимость заемного капитала, привлекаемого на условиях финансо-

вого лизинга, %;  
ЛС – годовая лизинговая ставка, %; 
НА – годовая норма амортизации актива, привлеченного на условиях финан-

сового лизинга, %; 
Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью; 
ЗПфл – уровень расходов по привлечению актива на условиях финансового 

лизинга к стоимости этого актива, выраженный десятичной дробью. 
 
Управление стоимостью финансового лизинга основывается на двух критериях: 

стоимость финансового лизинга не должна превышать стоимости банковского креди-
та, предоставляемого на аналогичный период (иначе предприятию выгодней получить 
долгосрочный банковский кредит для покупки актива в собственность); в процессе 
использования финансового лизинга должны быть выявлены такие предложения, ко-
торые минимизируют его стоимость. 

2. Стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций, 
оценивается на базе ставки купонного процента по ней, формирующего сумму перио-
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дических купонных выплат. Если облигация продается на иных условиях, то базой 
оценки выступает общая сумма дисконта по ней, выплачиваемая при погашении. 

В первом случае оценка осуществляется по формуле (6.9): 
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где С0Зк – стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии облига-

ций, %; 
СК – ставка купонного процента по облигации, %;  
Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;  
ЭЗо – уровень эмиссионных затрат по отношению к объему эмиссии, выра-

женный десятичной дробью.  
 
Во втором случае расчет стоимости производится по следующей формуле (6.10): 
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где СОЗд – стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии обли-

гаций, %; 
Дг – среднегодовая сумма дисконта по облигации;  
Но – номинал облигации, подлежащей погашению;  
Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью; 
ЭЗо – уровень эмиссионных затрат по отношению к сумме привлеченных за 

счет эмиссии средств, выраженный десятичной дробью. 
 
Управление стоимостью привлекаемого капитала в этом случае сводится к раз-

работке соответствующей эмиссионной политики, обеспечивающей полную реализа-
цию эмитируемых облигаций на условиях, не выше среднерыночных. 

3. Стоимость товарного (коммерческого) кредита оценивается в разрезе двух 
форм его предоставления: а) по кредиту в форме краткосрочной отсрочки платежа: 6) 
по кредиту в форме долгосрочной отсрочки платежа, оформленной векселем. 

а) Стоимость товарного (коммерческого) кредита, предоставляемого в форме 
краткосрочной отсрочки платежа, на первый взгляд представляется нулевой, так 
как в соответствии со сложившейся коммерческой практикой отсрочка расчетов за 
поставленную продукцию в пределах обусловленного срока (как правило, до одного 
месяца) дополнительной платой не облагается. Иными словами, внешне эта форма 
кредита выглядит как бесплатно предоставляемая поставщиком финансовая услуга. 

Однако в реальности это не так. Стоимость каждого такого кредита оценивается 
размером скидки с цены продукции, при осуществлении наличного платежа за нее. 
Если по условиям контракта отсрочка платежа допускается в пределах месяца со дня 
поставки (получения) продукции, а размер ценовой скидки за наличный платеж со-
ставляет 5%, это и будет составлять месячную стоимость привлеченного товарного 

кредита, а в расчете на год эта стоимость будет составлять: %60
30
360

5  . Таким обра-

зом, на первый взгляд бесплатное предоставление такого товарного кредита, может 
оказаться самым дорогим по стоимости привлечения источником заемного капитала. 
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Расчет стоимости товарного кредита, предоставляемого в форме краткосрочной 
отсрочки платежа, осуществляется по следующей формуле (6.11): 
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где СТКк – стоимость товарного (коммерческого) кредита, предоставляемого 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. 

 
Учитывая, что стоимость привлечения этого вида заемного капитала носит 

скрытый характер, основу управления этой стоимостью составляет обязательная 
оценка ее в годовой ставке по каждому предоставляемому товарному (коммерческо-
му) кредиту и ее сравнение со стоимостью привлечения аналогичного банковского 
кредита. Практика показывает, что во многих случаях выгодней взять банковский 
кредит для постоянной немедленной оплаты продукции и получения соответствую-
щей ценовой скидки, чем пользоваться такой формой товарного (коммерческого) кре-
дита. 

б) Стоимость товарного (коммерческого) кредита в форме долгосрочной от-
срочки платежа с оформлением векселем формируется на тех же условиях, что и 
банковского, однако должна учитывать при этом потерю ценовой скидки за наличный 
платеж за продукцию. Расчет стоимости этой формы товарного (коммерческого) кре-
дита осуществляется по формуле (6.12): 
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где СТКв – стоимость товарного (коммерческого) кредита в форме долгосрочной 

отсрочки платежа с оформлением векселем, %; 
ПКв – ставка процента за вексельный кредит, %;  
Спн – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью; 
ЦС – размер ценовой скидки, предоставляемой поставщиком при осуществ-

лении наличного платежа за продукцию, выраженный десятичной дробью. 
Управление стоимостью этой формы товарного кредита, как и банковской, сво-

дится к поиску вариантов поставок аналогичной продукции, минимизирующих раз-
меры этой стоимости. 

4. Стоимость текущих обязательств предприятия по расчетам при определе-
нии средневзвешенной стоимости капитала учитывается по нулевой ставке, так как 
представляет собой бесплатное финансирование предприятия за счет этого вида заем-
ного капитала. Сумма этих обязательств условно приравнивается к собственному ка-
питалу только при расчете норматива обеспеченности предприятия собственными 
оборотными средствами; во всех остальных случаях эта часть текущих обязательств 
рассматривается как краткосрочно привлеченный заемный капитал (в пределах одно-
го месяца). Так как сроки выплат этой начисленной задолженности (по заработной 
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плате, налогам, страхованию и т.п.) строго детерминированы, она не относится к 
управляемому финансированию с позиций оценки стоимости капитала. 

Оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия. С учетом 
оценки стоимости отдельных составных элементов заемного капитала и удельного 
веса каждого из этих элементов в общей его сумме может быть определена средне-
взвешенная стоимость заемного капитала предприятия. Оценка средневзвешенной 
стоимости капитала предприятия основывается на поэлементной оценке стоимости 
каждой из его составных частей. Результаты этой поэлементной оценки стоимости 
капитала предварительно группируются в таблице следующей формы (см. табл. 6.1). 

 
Таблица 6.1 – Группировка результатов поэлементной оценки стоимости капитала для 
проведения расчета средневзвешенной его стоимости 
 

Показатели 
Элементы капитала, выделенные в процессе  

оценки 
1 2 ... n-1 n 

1. Стоимость отдельных элементов капитала, % С1 С2 … Сn-1 Сn 
2. Удельный вес отдельных элементов капитала в 
общей его сумме, выраженный десятичной дро-
бью У1 У2 … Уn-1 Уn 

 
С учетом приведенных исходных показателей определяется средневзвешенная 

стоимость капитала (ССК) (6.13): 
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где ССК – средневзвешенная стоимость капитала предприятия; 

Сi – стоимость конкретного элемента капитала; 
Уi – удельный вес конкретного элемента капитала в общей сумме. 

 
Рассчитанная средневзвешенная стоимость капитала является главным критери-

альным показателем оценки эффективности формирования капитала предприятия. 
 
6.3 Управление структурой капитала 
 
Структура капитала представляет собой соотношение всех форм собственных и 

заемных финансовых ресурсов, используемых предприятием в процессе своей хозяй-
ственной деятельности для финансирования активов. В процессе финансового управ-
ления капиталом оптимизация его структуры является одной из наиболее важных и 
сложных задач. 

Оптимальная структура капитала представляет собой такое соотношение ис-
пользования собственных и заемных средств, при котором обеспечивается наиболее 
эффективная пропорциональность между коэффициентом финансовой рентабельно-
сти и коэффициентом финансовой устойчивости предприятия, т.е. максимизируется 
его рыночная стоимость. 

Одним из механизмов оптимизации структуры капитала предприятия является 
финансовый леверидж. 
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Финансовый леверидж характеризует использование предприятием заемных 
средств, которое влияет на изменение коэффициента рентабельности собственного 
капитала. Иными словами, финансовый леверидж представляет собой объективный 
фактор, возникающий с появлением заемных средств в объеме используемого пред-
приятием капитала, позволяющий ему получить дополнительную прибыль на соб-
ственный капитал. 

Показатель, отражающий уровень дополнительно генерируемой прибыли на 
собственный капитал при различной доле использования заемных средств, называется 
эффектом финансового левериджа. Он рассчитывается по следующей формуле 
(6.14): 
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где ЭФЛ – эффект финансового левериджа, заключающийся в приросте коэффи-

циента рентабельности собственного капитала, %; 
Снп – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью;  
КВРа – коэффициент валовой рентабельности активов (отношение валовой 

прибыли к средней стоимости активов), %;  
ПК – средний размер процентов за кредит, уплачиваемых предприятием за 

использование заемного капитала, %;  
ЗК – средняя сумма используемого предприятием заемного капитала; 
СК – средняя сумма собственного капитала предприятия.  

 
Рассмотрим механизм формирования эффекта финансового левериджа на при-

мере (см. табл. 6.2). 
Рассматривая приведенные данные, можно увидеть, что по предприятию «А» 

эффект финансового левериджа отсутствует, так как оно не использует в своей хозяй-
ственной деятельности заемный капитал. По предприятию «Б» этот эффект составля-
ет 0,19%, по предприятию «В» 0,76%. 

Из результатов проведенных расчетов видно, что чем выше удельный вес заем-
ных средств в общей сумме используемого предприятием капитала, тем больший 
уровень прибыли оно получает на собственный капитал. 

Рассматривая ранее приведенную формулу расчета эффекта финансового леве-
риджа, можно выделить в ней три основные составляющие: 

1) Налоговый корректор финансового левериджа (1 - Снп), который показывает в 
какой степени проявляется эффект финансового левериджа в связи с различным 
уровнем налогообложения прибыли. 

2) Дифференциал финансового левериджа (КВРа - ПК), который характеризует 
разницу между коэффициентом валовой рентабельности активов и средним размером 
процента за кредит. 

3) Коэффициент финансового левериджа (ЗК/СК), который характеризует сум-
му заемного капитала, используемого предприятием, в расчете на единицу собствен-
ного капитала. 

Выделение этих составляющих позволяет целенаправленно управлять эффектом 
финансового левериджа в процессе финансовой деятельности предприятия. 
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Таблица 6.2 – Формирование эффекта финансового левериджа 
 

Показатель 
Предприятие 

А Б В 
1 2 3 4 

1. Средняя сумма всего используемого капитала (активов) в рас-
сматриваемом периоде 1000 1000 1000 
из неѐ       
2. Средняя сумма собственного капитала 1000 800 500 
3. Средняя сумма заемного капитала 0 200 500 
4. Сумма валовой прибыли (без учета расходов по уплате процен-
тов за кредит) 200 200 200 
5. Коэффициент валовой рентабельности активов (без учета рас-
ходов по уплате процентов за кредит), % 20 20 20 
6. Средний уровень процентов за кредит, % 19 19 19 
7. Сумма процентов за кредит, уплаченная за использование за-
емного капитала 0 38 95 
8. Сумма валовой прибыли предприятия за вычетом расходов по 
уплате процентов за кредит 200 162 105 
9. Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью 0,24 0,24 0,24 
10. Сумма налога на прибыль 48,00 38,88 25,20 
11. Сумма чистой прибыли, остающейся в распоряжении пред-
приятия после уплаты налога 152,00 123,12 79,80 

12. Коэффициент рентабельности собственного капитала или ко-
эффициент финансовой рентабельности (чистая прибыль к соб-
ственному капиталу), % 15,20 15,39 15,96 
13. Прирост рентабельности собственного капитала в связи с ис-
пользованием заемного капитала, в % (по отношению к предпри-
ятию «А») – эффект финансового левериджа 1 0,19 0,76 

 
Налоговый корректор финансового левериджа практически не зависит от дея-

тельности предприятия, так как ставка налога на прибыль устанавливается законода-
тельно. Вместе с тем, в процессе управления финансовым левериджем дифференци-
рованный налоговый корректор может быть использован в следующих случаях: 

а) если по различным видам деятельности предприятия установлены дифферен-
цированные ставки налогообложения прибыли; 

б) если по отдельным видам деятельности предприятие использует налоговые 
льготы по прибыли; 

в) если отдельные дочерние фирмы предприятия осуществляют свою деятель-
ность в свободных экономических зонах своей страны, где действует льготный режим 
налогообложения прибыли или если отдельные дочерние фирмы предприятия осу-
ществляют свою деятельность в государствах с более низким уровнем налогообложе-
ния прибыли. 

В этих случаях, воздействуя на отраслевую или региональную структуру произ-
водства (а соответственно и на состав прибыли по уровню ее налогообложения), 
можно снизив среднюю ставку налогообложения прибыли повысить воздействие 
налогового корректора финансового левериджа на его эффект (при прочих равных 
условиях). 

Дифференциал финансового левериджа является главным условием, формиру-
ющим положительный эффект финансового левериджа. Этот эффект проявляется 
только в том случае, если уровень валовой прибыли, генерируемой активами пред-
приятия, превышает средний размер процента за используемый кредит (включающий 
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не только его прямую ставку, но и другие удельные расходы по его привлечению, 
страхованию и обслуживанию), т.е. если дифференциал финансового левериджа явля-
ется положительной величиной. 

В связи с высокой динамичностью этого показателя он требует постоянного мо-
ниторинга в процесс управления эффектом финансового левериджа. Этот динамизм 
обусловлен действием ряда факторов. 

Прежде всего, в период ухудшения конъюнктуры финансового рынка (в первую 
очередь, сокращения объема предложения на нем свободного капитала) стоимость за-
емных средств может резко возрасти, превысив уровень валовой прибыли, генериру-
емой активами предприятия. 

Кроме того, снижение финансовой устойчивости предприятия в процессе повы-
шения доли используемого заемного капитала приводит к увеличению риска его 
банкротства, что вынуждает кредиторов увеличивать уровень ставки процента за кре-
дит с учетом включения в нее премии за дополнительный финансовый риск. При 
определенном уровне этого риска (а соответственно и уровне общей ставки процента 
за кредит) дифференциал финансового левериджа может быть сведен к нулю (при ко-
тором использование заемного капитала не даст прироста рентабельности собствен-
ного капитала) и даже иметь отрицательную величину (при которой рентабельность 
собственного капитала снизится, так как часть чистой прибыли, генерируемой соб-
ственным капиталом, будет уходить на обслуживание используемого заемного капи-
тала по высоким ставкам процента). 

Наконец, в период ухудшения конъюнктуры товарного рынка сокращается объ-
ем реализации продукции, а соответственно и размер валовой прибыли предприятия 
от операционной деятельности. В этих условиях отрицательная величина дифферен-
циала финансового левериджа может формироваться даже при неизменных ставках 
процента за кредит за счет снижения коэффициента валовой рентабельности активов. 

Формирование отрицательного значения дифференциала финансового левери-
джа по любой из вышеперечисленных причин всегда приводит к снижению коэффи-
циента рентабельности собственного капитала. В этом случае использование пред-
приятием заемного капитала дает отрицательный эффект. 

Коэффициент финансового левериджа является тем рычагом, который мультип-
лицирует (пропорционально мультипликатору или коэффициенту изменяет) положи-
тельный или отрицательный эффект, получаемый за счет соответствующего значения 
его дифференциала. При положительном значении дифференциала любой прирост 
коэффициента финансового левериджа будет вызывать еще больший прирост коэф-
фициента рентабельности собственного капитала, а при отрицательном значении 
дифференциала прирост коэффициента финансового левериджа будет приводить к 
еще большему темпу снижения коэффициента рентабельности собственного капита-
ла. Иными словами, прирост коэффициента финансового левериджа мультиплициру-
ет еще больший прирост его эффекта (положительного или отрицательного в зависи-
мости от положительной или отрицательной величины дифференциала финансового 
левериджа). 

Таким образом, при неизменном дифференциале коэффициент финансового ле-
вериджа является главным генератором как возрастания суммы и уровня прибыли на 
собственный капитал, так и финансового риска потери этой прибыли. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Что такое капитал предприятия? Чем экономическая сущность капитала отли-

чается от сущности активов предприятия? 
2. Чем внутренние источники привлечения капитала отличаются от внешних? 

Какие они бывают? 
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3. Чем долгосрочно привлекаемый капитал отличается от краткосрочного, в чѐм 
заключается различие их функций? 

4. Что такое реинвестируемый и дезинвестируемый капитал? 
5. В чѐм заключаются задачи управления капиталом? 
6. Каковы основные особенности формирования капитала вновь создаваемого 

предприятия? 
7. В чѐм заключается проблема определения потребности в капитале вновь со-

здаваемого предприятия? 
8. Какие существуют методы определения потребности в капитале вновь созда-

ваемого предприятия? В чѐм их суть? 
9. В чѐм положительные и отрицательные черты использования собственного 

капитала? 
10. В чѐм положительные и отрицательные черты использования заѐмного капи-

тала? 
11. Какие факторы и как влияют на выбор схемы финансирования капитала 

предприятия? 
12. Для чего необходимо управлять стоимостью капитала предприятия? 
13. В чѐм заключается суть концепции стоимости капитала предприятия? 
14. Почему собственный капитал предприятия имеет стоимость? Почему еѐ 

необходимо оценивать? 
15. Чем простые акции отличаются от привилегированных? 
16. Чем характер обслуживания привлечѐнного капитала отличается от заѐмного 

с точки зрения оценки их стоимости? 
17. Почему при определении стоимости финансового кредита процентная ставка 

корректируется на ставку по налогу на прибыль и затраты на привлечение кредита? 
18.  Аналогично финансового лизинга? Облигаций? 
19. Чем купонная облигация отличается от дисконтной, а купонный доход от 

дисконтного? 
20. Почему товарный кредит в виде отсрочки платежа имеет стоимость? 
21. Почему часто стоимость товарного кредита в виде отсрочки платежа гораздо 

выше стоимости банковского кредита? 
22. Почему текущие обязательства предприятия по расчѐтам имеют нулевую 

стоимость? Как они иначе называются? 
23. Как определяется интегральная стоимость капитала предприятия? 
24. Что такое структура капитала? 
25. Какова оптимальная структура капитала? 
26. Что такое финансовый леверидж? Как он рассчитывается? В чѐм измеряется? 

Из каких элементов состоит? 
 

ТЕМА 7 
УПРАВЛЕНИЕ ФОРМИРОВАНИЕМ ПРИБЫЛИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 
7.1 Управление операционной прибылью на основе системы «Взаимосвязь 

издержек, объема реализации и прибыли» 
 
Основу валовой прибыли предприятия составляет его операционная прибыль. 

Поэтому управление формированием прибыли предприятия рассматривается в 
первую очередь как процесс формирования прибыли от реализации его продукции. 
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Механизм управления формированием операционной прибыли строится с уче-
том тесной взаимосвязи этого показателя с объемом реализации продукции, доходов 
и издержек предприятия. Система этой взаимосвязи, получившая название «Взаимо-
связь издержек, объема реализации и прибыли» позволяет выделить роль отдельных 
факторов в формировании операционной прибыли и обеспечить эффективное управ-
ление этим процессом на предприятии. 

Механизм этой системы предусматривает последовательное формирование мар-
жинальной, валовой и чистой прибыли предприятия. 

Расчет маржинальной операционной прибыли предприятия осуществляется по 
следующим формулам (7.1): 

 

постопостоо ИЧДИНобНДСВДМП  ,   (7.1) 
 
где МПо – сумма маржинальной операционной прибыли в рассматриваемом пе-

риоде; 
ВДо – сумма валового операционного дохода в рассматриваемом периоде; 
ЧДо – сумма чистого операционного дохода в рассматриваемом периоде; 
Ипост – сумма постоянных операционных издержек; 
НДС – сумма налога на добавленную стоимость; 
Ноб – сумма других налоговых платежей, входящих в цену продукции. 

 
Расчет валовой операционной прибыли предприятия производится по таким ал-

горитмам (7.2): 
 

пероооооо ИМПИЧДИНобНДСВДВП  ,  (7.2) 

 
где ВПо – сумма валовой операционной прибыли в рассматриваемом периоде; 

ВДо – сумма валового операционного дохода в рассматриваемом периоде; 
ЧДо – сумма чистого операционного дохода в рассматриваемом периоде; 
МПо – сумма маржинальной операционной прибыли; 
Ио – совокупная сумма операционных издержек;  
Ипер – сумма переменных операционных издержек;  
НДС – сумма налога на добавленную стоимость; 
Ноб – сумма других налоговых платежей, входящих в цену продукции. 

 
Расчет чистой операционной прибыли предприятия осуществляется на основе 

формул (7.3): 
 

НПВПНПИМПНПИНобНДСВДЧП оперооо  , (7.3) 

 
где ЧПо – сумма чистой операционной прибыли в рассматриваемом периоде; 

ВДо – сумма валового операционного дохода в рассматриваемом периоде; 
ЧДо – сумма чистого операционного дохода в рассматриваемом периоде; 
МПо – сумма маржинальной операционной прибыли; 
ВПо – сумма валовой операционной прибыли; 
Ио – совокупная сумма операционных издержек; 
Ипер – сумма переменных операционных издержек; 
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НДС – сумма налога на добавленную стоимость; 
Ноб – сумма других налоговых платежей, входящих в цену продукции. 
НП – сумма налога на прибыль и других обязательных платежей за счет при-

были. 
 
В процессе управления формированием операционной прибыли предприятие 

решает ряд задач: 
1. Определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубыточную 

операционную деятельность в течение короткого периода. Графически «точка без-
убыточности» (или «порог рентабельности») операционной деятельности предприя-
тия в коротком периоде, в течение которого не меняются уровень цен на продукцию, 
уровень переменных издержек и сумма постоянных издержек, представлена на рис. 
7.1. 

 
 

Рис. 7.1. График формирования точки безубыточности операционной 
деятельности предприятия в коротком периоде 

 
Из приведенного графика видно, что для достижения точки безубыточности сво-

ей операционной деятельности (ТБ) предприятие должно обеспечить такой объем ре-
ализации продукции (Ртб), при котором сумма чистого операционного дохода (вало-
вого операционного дохода за вычетом суммы налоговых платежей из него) сравня-
ется с суммой издержек – как постоянных, так и переменных. Это условие может 
быть выражено следующим равенством (7.4): 

 
)()( постперооо ИИИНобНДСВДЧДТБ  ,   (7.4) 

 
Стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий достижение точки 

безубыточности операционной деятельности предприятия в коротком периоде, может 
быть определен по следующей формуле (7.5): 

 

иперчд

пост
тб УУ

ИСР


 ,     (7.5) 

где СРтб – стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий дости-
жение точки безубыточности операционной деятельности предприятия в коротком 
периоде;  
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Ипост – сумма постоянных операционных издержек (неизменная в рассмат-
риваемом периоде); 

Учд – уровень чистого операционного дохода к объему реализации продук-
ции, %;  

Уипер – уровень переменных операционных издержек к объему реализации 
продукции, %. 

2. Определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубыточную 
операционную деятельность в длительной периоде. Операционная деятельность в 
длительном периоде по сравнению с коротким периодом претерпевает следующие 
основные изменения: 

а) с ростом объема реализации продукции периодически возрастают постоянные 
операционные издержки. Это связано с увеличением парка используемых машин и 
оборудования (что приводит к росту амортизационных отчислений), повышением 
численности работников аппарата управления (что приводит к росту расходов на его 
содержание) и т.п.; 

б) с насыщением рынка в результате роста объема реализации продукции пред-
приятие вынуждено снижать уровень цен, что приводит к соответствующему умень-
шению темпов роста чистого операционного дохода; 

в) за счет более экономного использования сырья и материалов, роста произво-
дительности труда операционного персонала, укрупнения партий закупаемого сырья 
и отгружаемой продукции постепенно снижается уровень переменных операционных 
издержек на единицу продукции. 

Все эти изменения в силу взаимосвязи рассмотренных факторов с операционной 
прибылью существенно влияют на формирование ее суммы. Это можно проследить 
по данным графика, представленного на рис. 7.2.  

Из приведенного графика видно, что в силу трансформирующихся условий опе-
рационной деятельности точка безубыточности постоянно меняет свое значение, т.е. 
требует гораздо большего объема реализации в сравнении с предыдущим периодом 
(Pтб1 < Ртб2 < Ртб3). Соответственно меняется и сумма валовой операционной прибыли, 
получаемой предприятием в силу меняющихся условий операционной деятельности 
на каждом этапе. Если на первых двух этапах это изменение суммы валовой операци-
онной прибыли вызывалось в основном ростом суммы постоянных операционных за-
трат, то на третьем этапе основное влияние на изменение суммы этой прибыли оказы-
вало снижение уровня чистого операционного дохода. 

 
Рис. 7.2. График формирования точки безубыточности операционной 

деятельности предприятия в длительном периоде 
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Каждый этап изменения условий операционной деятельности предприятия в 
длительном периоде представляет собой начало этой деятельности в коротком перио-
де, окончание которого характеризуется новым изменением условий. Иными словами, 
длительный период операционной деятельности предприятия может быть разложен 
на ряд коротких ее периодов (с неизменными условиями), что позволяет использовать 
при расчетах алгоритмы, характерные для короткого периода. В связи с этим, после-
дующие задачи формирования валовой и других видов операционной прибыли с ис-
пользованием системы «CVP» будут рассмотрены в рамках короткого периода опера-
ционной деятельности предприятия. 

3. Определение необходимого объема реализации продукции, обеспечивающего 
достижение запланированной (целевой) суммы валовой операционной прибыли. Эта 
задача может иметь и обратную постановку: определение плановой суммы валовой 
операционной прибыли при заданном плановом объеме реализации продукции. Графи-
чески взаимосвязь между плановыми значениями объема реализации продукции и 
суммы валовой операционной прибыли представлена на рис. 7.3. 

 

 
Рис. 7.3. График формирования точки плановой валовой операционной прибыли 

предприятия 
 
Из приведенного графика видно, что при запланированном объеме реализации 

продукции (Ртпп) предприятие может получить определенную сумму валовой опера-
ционной прибыли (ВОПп), на размер которой сумма чистого операционного дохода 
будет превышать сумму операционных издержек – как постоянных, так и перемен-
ных. График может быть интерпретирован и в обратном варианте: при запланирован-
ной сумме валовой прибыли (ВОПп) плановый объем реализации продукции пред-
приятия должен находиться в точке Ртпп. Этот объем реализации продукции может 
быть определен на предприятии по следующей формуле (7.6): 

 

иперчд

постп
тпп УУ

ИВОПСР





100)(
,    (7.6) 

 
где СРтпп – стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий форми-

рование плановой суммы валовой операционной прибыли предприятия; 
ВОПп – планируемая сумма валовой операционной прибыли;  
Ипост – плановая сумма постоянных издержек;  
Учд – уровень чистого операционного дохода к объему реализации продук-

ции, %;  
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Уипер – уровень переменных операционных издержек к объему реализации 
продукции, %. 

 
4. Определение суммы «предела безопасности» (или «запаса прочности») пред-

приятия, т. е. размера возможного снижения объема реализации продукции в стои-
мостном выражении при неблагоприятной конъюнктуре товарного рынка, который 
позволяет ему осуществлять прибыльную операционную деятельность. «Предел без-
опасности» («запас прочности») определяет возможные границы маневра предприя-
тия как в ценовой политике, так и в снижении натурального объема производства и 
реализации продукции в процессе осуществления операционной деятельности в не-
благоприятных рыночных условиях (снижения спроса, усиления конкуренции и т.п.) ( 
см. рис. 7.4). 

 

 
 

Рис. 7.4. График формирования «предела безопасности» («запаса прочности») 
предприятия в процессе осуществления операционной деятельности 

 
Из приведенного графика видно, что «предел безопасности» предприятия харак-

теризует тот объем реализации продукции, который находится в пределах между точ-
кой обеспечения запланированной (фактически достигнутой) суммы валовой опера-
ционной прибыли предприятия (ТВОПп) и точкой безубыточности его операционной 
деятельности (ТБ). В стоимостном выражении предел безопасности операционной де-
ятельности предприятия рассчитывается по следующей формуле (7.7): 

 

тбвопс СРСРПБ  ,     (7.7) 
 
где ПБс – стоимостной объем реализации продукции предприятия, обеспечива-

ющий предел безопасности (запас прочности) его операционной деятельности; 
СРвоп – стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий фор-

мирование плановой (или фактически достигнутой) суммы валовой операционной 
прибыли предприятия;  

СРтб – стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий дости-
жение точки безубыточности операционной деятельности предприятия. 

 
Предел безопасности (запас прочности) может быть выражен не только абсо-

лютной, но и относительной величиной – его уровнем (или коэффициентом безопас-
ности). Расчет этого показателя осуществляется по следующей формуле (7.8): 
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100
воп

с

СР
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где КБ – коэффициент (уровень) безопасности операционной деятельности 

предприятия; 
ПБс – стоимостной объем реализации продукции предприятия, обеспечива-

ющий предел безопасности (запас прочности) его операционной деятельности; 
СРвоп – стоимостной объем реализации продукции предприятия, обеспечи-

вающий формирование плановой (или фактически достигнутой) суммы валовой опе-
рационной прибыли предприятия. 

 
5. Определение необходимого объема реализации продукции, обеспечивающего 

достижение запланированной (целевой) суммы чистой операционной прибыли. Эта 
задача может иметь и обратную постановку: определение плановой суммы чистой 
операционной прибыли предприятия при заданном плановом объеме реализации про-
дукции. Графически взаимосвязь между плановыми значениями объема реализации 
продукции и суммы чистой операционной прибыли представлена на рис. 7.5.  

Из приведенного графика видно, что при запланированном объеме реализации 
продукции (Ртчп) предприятие может получить определенную сумму чистой операци-
онной прибыли (ЧОПп), на размер которой сумма чистого операционного дохода 
(ЧДо) будет превышать сумму совокупных операционных затрат – как постоянных, 
так и переменных, а также сумму налоговых платежей, осуществляемых за счет при-
были. График может быть интерпретирован и в обратном варианте: при запланиро-
ванной сумме чистой операционной прибыли (ПОПр) плановый объем реализации 
продукции предприятия должен находиться в точке Ртп. Этот объем реализации про-
дукции может быть определен в стоимостном выражении по формуле (7.9): 
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где СРтчп – стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий форми-

рование плановой (целевой) суммы чистой операционной прибыли предприятия; 
ЧОПп – планируемая (целевая) сумма чистой операционной прибыли пред-

приятия; 
Ипост – плановая сумма постоянных операционных издержек;  
НП – плановая сумма налоговых платежей за счет прибыли, исчисленная ис-

ходя из суммы чистой операционной прибыли и ставки налога на прибыль методом 
обратного пересчета; 

Учд – уровень чистого операционного дохода к объему реализации продук-
ции, %;  

Уипер – уровень переменных операционных издержек к объему реализации 
продукции, %. 
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Рис. 7.5. График формирования точки плановой чистой операционной прибыли пред-

приятия 
6. Определение целевой суммы дохода и прибыли при необходимом уровне цен на 

продукцию (см. рис. 7.6). 
 

 
Рис. 7.6. График зависимости формируемой суммы чистого операционного дохода и 

валовой операционной прибыли от уровня цены на продукцию 
 
На графике представлено три варианта формирования суммы чистого операци-

онного дохода в зависимости от трех значений уровня цен на реализуемую продук-
цию: Ц1, Ц2, Ц3 (объем реализации продукции в натуральном выражении – Рф – при 
всех трех вариантах остается неизменным). 

При первом значении уровня цены на продукцию (Ц1) сумма формируемого 
операционного чистого дохода является наименьшей и не покрывает сумму совокуп-
ных операционных издержек (Ипост+Ипер), вследствие чего результатом операционной 
деятельности предприятия является убыток. 

При втором значении уровня цены на продукцию (Ц2) реализуемый ее объем 
позволяет преодолеть точку безубыточности и предприятие имеет возможность 
сформировать определенную сумму валовой операционной прибыли (хотя и неболь-
шую). Сумма чистого дохода при таком уровне цены существенно возрастает. 

При третьем значении уровня цены на продукцию (Ц3) предприятие достигает 
наивысших размеров формируемой суммы чистого операционного дохода и валовой 
операционной прибыли. 
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Из графика видно также, что уровень устанавливаемых цен на продукцию суще-
ственно влияет как на объем реализации продукции, обеспечивающий достижение 
точки безубыточности (ТБ), так и на возрастание предела безопасности (запаса проч-
ности). Наименьший объем реализации продукции для достижения точки безубыточ-
ности необходим при Ц3; при этом же уровне цены обеспечивается и наивысший пре-
дел безопасности. При Ц2 объем реализации продукции, обеспечивающий достиже-
ние точки безубыточности, возрастает, а предел безопасности сокращается. При Ц3 
точка безубыточности вообще не достигается, а предел безопасности отсутствует. 

Таким образом, механизм управления различными видами операционной при-
были предприятия с использованием системы «Взаимосвязь издержек, объема реали-
зации и прибыли» основан на ее зависимости от следующих основных факторов: 

а) объема реализации продукции в стоимостном или натуральном выражении; 
б) суммы и уровня чистого операционного дохода; 
в) суммы и уровня переменных операционных издержек; 
г) суммы постоянных операционных издержек; 
д) соотношения постоянных и переменных операционных издержек; 
е) суммы налоговых платежей, осуществляемых за счет прибыли. 
Эти факторы могут рассматриваться как основные при формировании суммы 

различных видов операционной прибыли, воздействуя на которые можно получить 
необходимые результаты. 

 
7.2 Понятие операционного левериджа 
 
Разделение всей совокупности операционных затрат предприятия на постоянные 

и переменные их виды позволяет использовать также механизм управления операци-
онной прибылью, известный как «операционный леверидж». Действие этого меха-
низма основано на том, что наличие в составе операционных затрат любой суммы по-
стоянных их видов приводит к тому, что при изменении объема реализации продук-
ции, сумма операционной прибыли всегда изменяется еще более высокими темпами. 
Иными словами, постоянные операционные затраты (издержки) самим фактом своего 
существования вызывают непропорционально более высокое изменение суммы опе-
рационной прибыли предприятия при любом изменении объема реализации продук-
ции вне зависимости от размера предприятия, отраслевых особенностей его операци-
онной деятельности и других факторов. 

Однако степень такой чувствительности операционной прибыли к изменению 
объема реализации продукции неоднозначна на предприятиях, имеющих различное 
соотношение постоянных и переменных операционных затрат. Чем выше удельный 
вес постоянных издержек в общей сумме операционных затрат предприятия, тем в 
большей степени изменяется сумма операционной прибыли по отношению к темпам 
изменения объема реализации продукции. 

Соотношение постоянных и переменных операционных затрат предприятия, 
позволяющее включать механизм операционного левериджа с различной интенсивно-
стью воздействия на операционную прибыль предприятия, характеризуется «коэффи-
циентом операционного левериджа», который рассчитывается по формуле (7.10): 
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где Кол – коэффициент операционного левериджа;  
Ипост – сумма постоянных операционных издержек;  
Ио – общая сумма операционных издержек.  

 
Чем выше значение коэффициента операционного левериджа на предприятии, 

тем в большей степени оно способно ускорять темпы прироста операционной прибы-
ли по отношению к темпам прироста объема реализации продукции. Иными словами, 
при одинаковых темпах прироста объема реализации продукции предприятие, имею-
щее больший коэффициент операционного левериджа, при прочих равных условиях 
всегда будет в большей степени приращивать сумму своей операционной прибыли в 
сравнении с предприятием с меньшим значением этого коэффициента. 

Конкретное соотношение прироста суммы операционной прибыли и суммы объ-
ема реализации, достигаемое при определенном коэффициенте операционного леве-
риджа, характеризуется показателем «эффект операционного левериджа». Принци-
пиальная формула расчета этого показателя имеет вид (7.11): 

 

ОР
ВОПЭОЛ



 ,     (7.11) 

 
где ЭОЛ – эффект операционного левериджа, достигаемый при конкретном зна-

чении его коэффициента на предприятии; 
дВОП – темп прироста валовой операционной прибыли, %; 
дОР – темп прироста объема реализации продукции, %. 

 
Задавая тот или иной темп прироста объема реализации продукции, мы всегда 

можем, используя указанную формулу, определить, в каких размерах возрастает сум-
ма операционной прибыли при сложившемся на предприятии коэффициенте опера-
ционного левериджа. Различия в достигаемом эффекте на разных предприятиях будут 
определяться при этом различиями в соотношении их постоянных и переменных опе-
рационных затрат, отражаемыми коэффициентом операционного левериджа. 

В целях раздельного изучения влияния на операционную прибыль прироста объ-
ема реализации продукции в натуральном выражении и изменения уровня цен на нее 
для определения эффекта операционного левериджа используется следующая форму-
ла (7.12): 
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где ЭОЛ – эффект операционного левериджа; 

дВОП – темп прироста валовой операционной прибыли, %; 
дОРн – темп прироста объема реализации продукции в натуральном выраже-

нии, %; 
дЦе – темп изменения уровня средней цены за единицу продукции, %. 

 
Эта формула позволяет комплексно учесть влияние на изменение суммы опера-

ционной прибыли как коэффициента операционного левериджа, так и изменения це-
новой политики. 
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Пример. Два предприятия А и Б имеют одинаковую исходную базу объема реа-
лизации продукции и наращивают этот объем на протяжении последующих периодов 
одинаковыми темпами. При этом на предприятии Б сумма постоянных операционных 
затрат вдвое превышает аналогичный показатель на предприятии А (соответственно 
60 и 30 условных денежных единиц). В то же время на предприятии А в более высо-
ком размере сложился уровень переменных операционных затрат в расчете на едини-
цу производимой продукции, чем на предприятии Б (соответственно 20% и 10%). Ис-
ходя из этих различных соотношений постоянных и переменных операционных за-
трат на предприятиях определим темпы прироста суммы валовой операционной при-
были при одинаковых темпах прироста объема реализации продукции (уровень нало-
говых платежей за счет валового операционного дохода примем в размере 23,9% от 
общей его суммы). Результаты расчета эффекта операционного левериджа представ-
лены в табл. 7.1. 

 
Таблица 7.1 – Расчѐт эффекта операционного левериджа 
 

Показатель 

Предприятие А Предприятие Б 
Пе-

риод 
1 

Пе-
риод 

2 

Пе-
риод 

3 

Пе-
риод 

1 

Пе-
риод 

2 

Пе-
риод 

3 
1 2 3 4 5 6 7 

1. Объѐм реализуемой продукции 100 200 300 100 200 300 
2. Сумма постоянных операционных затрат 30 30 30 60 60 60 
3. Уровень переменных операционных затрат к 
объѐму реализации продукции, % 20 20 20 10 10 10 
4. Сумма переменных операционных затрат (от 
объѐма реализуемой продукции) 20 40 60 10 20 30 
5. Общая сумма операционных затрат (перемен-
ных и постоянных) 50 70 90 70 80 90 
6. Коэффициент операционного левериджа 0,6 0,43 0,33 0,86 0,75 0,67 
7. Ставка налоговых платежей из выручки, % 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 
8. Сумма налоговых платежей из выручки 23,9 47,8 71,7 23,9 47,8 71,7 
9. Сумма валовой операционной прибыли 26,1 82,2 138,3 6,1 72,2 138,3 
10. Темп роста валовой операционной прибыли, 
%             

к периоду 1 - 315 530 - 1184 2267 
к периоду 2 - - 168 - - 192 

11. Темп роста объѐма реализации продукции, %            
к периоду 1 - 200 300 - 200 300 
к периоду 2 - - 150 - - 150 

 
Как видно из результатов расчета, оба предприятия за счет наличия постоянных 

операционных затрат получают эффект операционного левериджа. Однако уровень 
этого эффекта значительно различается в силу различий коэффициента операционно-
го левериджа. 

Так, предприятие А, прирастив объем реализации продукции по отношению к 
первому периоду на 100% во втором и на 200% в третьем периодах, получило соот-
ветственно прирост валовой операционной прибыли в размере 530% и 168%. В то же 
время предприятие Б при тех же темпах прироста объема реализации продукции за 
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счет более высокого коэффициента операционного левериджа получило прирост ва-
ловой операционной прибыли в размере соответственно 22167% и 192%.  

Результаты сравнения показывают, что за счет более высокого исходного коэф-
фициента операционного левериджа степень чувствительности операционной прибы-
ли к приросту объема реализации продукции на предприятии Б значительно выше, 
чем на предприятии А. 

В конкретных ситуациях операционной деятельности предприятия проявление 
механизма операционного левериджа имеет ряд особенностей, которые необходимо 
учитывать в процессе его использования для управления прибылью. 

1. Положительное воздействие операционного левериджа начинает проявляться 
лишь после того, как предприятие преодолело точку безубыточности своей операци-
онной деятельности. Пока предприятие не обеспечило безубыточность своей опера-
ционной деятельности, высокий коэффициент операционного левериджа будет яв-
ляться дополнительным грузом на пути к достижению точки безубыточности.  

2. После преодоления точки безубыточности, чем выше коэффициент операци-
онного левериджа, тем большей силой воздействия на прирост прибыли будет обла-
дать предприятие, наращивая объем реализации продукции.  

3. Наибольшее положительное воздействие операционного левериджа достига-
ется в поле, максимально приближенном к точке безубыточности (после ее преодоле-
ния). По мере дальнейшего наращения объема реализации продукции и удаления от 
точки безубыточности (т.е. при наращении предела безопасности или запаса прочно-
сти) эффект операционного левериджа начинает снижаться. Иными словами, каждый 
последующий процент прироста объема реализации продукции будет приводить к все 
меньшему темпу прироста суммы операционной прибыли (но при этом темпы приро-
ста суммы прибыли всегда будут оставаться большими, чем темпы прироста объема 
реализации продукции).  

4. Механизм операционного левериджа имеет и обратную направленность – при 
любом снижении объема реализации продукции в еще большей степени будет 
уменьшаться размер валовой операционной прибыли. При этом пропорции такого 
снижения зависят от значения коэффициента операционного левериджа: чем выше 
это значение, тем более высокими темпами будет уменьшаться сумма валовой опера-
ционной прибыли по отношению к темпам снижения объема реализации продукции. 
Пропорциональность снижения или возрастания эффекта операционного левериджа 
при неизменном значении его коэффициента позволяет сделать вывод о том, что ко-
эффициент операционного левериджа является инструментом, уравнивающим соот-
ношение уровня доходности и уровня риска в процессе осуществления операционной 
деятельности. 

5. Эффект операционного левериджа стабилен только в коротком периоде. Это 
определяется тем, что операционные затраты, относимые к составу постоянных, 
остаются неизменными лишь на протяжении короткого отрезка времени. Как только в 
процессе наращения объема реализации продукции происходит очередной скачок 
суммы постоянных операционных затрат, предприятию необходимо преодолевать но-
вую точку безубыточности или приспосабливать к ней свою операционную деятель-
ность. Иными словами, после такого скачка, обуславливающего изменение коэффи-
циента операционного левериджа, его эффект по-новому проявляется в новых усло-
виях хозяйствования. 

Понимание механизма проявления операционного левериджа позволяет целена-
правленно управлять соотношением постоянных и переменных издержек в целях по-
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вышения эффективности операционной деятельности. Это управление сводится к из-
менению значения коэффициента операционного левериджа при различных тенден-
циях конъюнктуры товарного рынка и стадиях жизненного цикла предприятия. 

При неблагоприятной конъюнктуре товарного рынка, определяющей возможное 
снижение объема реализации продукции, а также на ранних стадиях жизненного цик-
ла предприятия, когда им еще не преодолена точка безубыточности, необходимо при-
нимать меры к снижению значения коэффициента операционного левериджа. И 
наоборот при благоприятной конъюнктуре товарного рынка и наличии определенного 
предела безопасности (запаса прочности) требования к осуществлению режима эко-
номии постоянных затрат могут быть существенно ослаблены – в такие периоды 
предприятие может значительно расширять объем реальных инвестиций, проводя ре-
конструкцию и модернизацию производственных основных фондов. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Что такое операционная прибыль? Какие виды прибыли помимо операцион-

ной бывают? 
2. Для чего необходимо управлять операционной прибылью? 
3. На чѐм построен механизм управления формированием операционной при-

были в финансовом менеджменте? 
4. Влияние каких факторов учитывается при управлении прибылью? 
5. Что такое маржинальная, валовая и чистая прибыль? 
6. Каково условие достижения безубыточности реализации продукции в крат-

косрочном периоде? 
7. Чем условия достижения безубыточности в долгосрочном периоде отлича-

ются от условий краткосрочного периода? 
8. Каково условие определения необходимого объѐма реализации продукции, 

обеспечивающего достижение целевой суммы валовой прибыли? 
9. Что такое «предел безопасности» или «запас прочности»? 
10. Каково условие определения необходимого объѐма реализации продукции, 

обеспечивающего достижение целевой суммы чистой прибыли? 
11. Что такое эффект операционного левериджа? Какой показатель характеризу-

ет потенциальную величину эффекта операционного левериджа? 
12. Чем эффект операционного левериджа отличается от эффекта финансового 

левериджа? 
13. Какие существуют особенности проявления эффекта операционного левери-

джа? 
14. Какие последствия для управления предприятием имеет наличие эффекта 

операционного левериджа? 
 
 

ТЕМА 8 
УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
8.1 Экономическая сущность и классификация денежных потоков 

предприятия 
 

Денежный поток предприятия представляет собой совокупность распределенных 
по отдельным интервалам рассматриваемого периода времени поступлений и выплат 
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денежных средств, генерируемых его хозяйственной деятельностью, движение кото-
рых связано с факторами времени, риска и ликвидности. 

Классификация денежных потоков предприятия осуществляется последующим 
основным признакам: 

1. По масштабам обслуживания хозяйственного процесса выделяют следую-
щие виды денежных потоков: 

• денежный поток по предприятию в целом. Это наиболее агрегированный вид 
денежного потока, который аккумулирует все денежных потоков, обслуживающих 
хозяйственный процесс предприятия в целом; 

• денежный поток по отдельным структурным подразделениям (центрам от-
ветственности) предприятия. Такая дифференциация денежного потока предприя-
тия определяет его как самостоятельный объект управления в системе организацион-
но-хозяйственного построения предприятия; 

• денежный поток по отдельным хозяйственным операциям. В системе хозяй-
ственного процесса предприятия такой вид денежного потока следует рассматривать 
как первичный объект самостоятельного управления. 

2. По видам хозяйственной деятельности в соответствии с международными 
стандартами учета выделяют следующие виды денежных потоков: 

• денежный поток по операционной деятельности. Он характеризуется денеж-
ными выплатами поставщикам сырья и материалов; сторонним исполнителям отдель-
ных видов услуг, обеспечивающих операционную деятельность; заработной платы 
персоналу, занятому в операционном процессе, а также осуществляющему управле-
ние этим процессом; налоговых платежей предприятия в бюджеты всех уровней и во 
внебюджетные фонды; другими выплатами, связанными с осуществлением операци-
онного процесса. Одновременно этот вид денежного потока отражает поступления 
денежных средств от покупателей продукции; от налоговых органов в порядке осу-
ществления перерасчет, излишне уплаченных сумм и некоторые другие платежи, 
предусмотренные международными и национальными стандартами учета; 

• денежный поток по инвестиционной деятельности. Он характеризует платежи 
и поступления денежных средств, связанные с осуществлением реального и финансо-
вого инвестирования, продажей выбывающих основных средств и нематериальных 
активов, ротацией долгосрочных финансовых инструментов инвестиционного порт-
феля и другие аналогичные потоки денежных средств, обслуживающие инвестицион-
ную деятельность предприятия; 

• денежный поток по финансовой деятельности. Он характеризует поступления 
и выплаты денежных средств, связанные с привлечением дополнительного акционер-
ного и паевого капитала, получением долгосрочных и краткосрочных кредитов и зай-
мов, уплатой в денежной форме дивидендов и процентов по вкладам собственников и 
другие денежные потоки, связанные с осуществлением внешнего финансирования хо-
зяйственной деятельности предприятия. 

3. По направлениям движения денежных средств выделяют два ровных вида 
денежных потоков: 

• положительный денежный поток, характеризующий совокупность поступле-
ний денежных средств на предприятие от всех видов хозяйственных операций (в ка-
честве аналога этого термина используется термин „приток денежных средств"); 

• отрицательный денежный поток, характеризующий совокупность выплат 
денежных средств предприятием в процессе осуществления всех видов его хозяй-
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ственных операций (в качестве аналога этого термина используется термин „отток 
денежных средств"). 

Характеризуя эти виды денежных потоков, следует обратить внимание на высо-
кую степень их взаимосвязи. Недостаточность объемов во времени одного из этих по-
токов обусловливает последующее сокращение объемов другого вида этих потоков. 
Поэтому в системе управления денежными потоками предприятия оба эти вида де-
нежных потоков представляют собой единый (комплексный) управляемый объект. 

4. По вариативности направленности движения денежных средств различа-
ют следующие виды денежных потоков: 

• стандартный денежный поток. Он характеризует такой вид денежного пото-
ка, в котором его направленность меняется не более одного раза (начиная или завер-
шая его). Примером такого вида денежного потока является инвестирование капитала 
в долгосрочную облигацию (если по ней не предусматривается реинвестирование до-
хода в приобретение аналогичных финансовых инструментов). 

• нестандартный денежный поток. Он характеризует такой вид денежного по-
тока, в котором его направленность изменяется более одного раза. Примером такого 
вида денежного потока является инвестирование капитала в портфель финансовых 
инструментов с постоянным реинвестированием полученного дохода в последующее 
его расширение. 

5. По методу исчисления объема выделяют следующие виды денежных пото-
ков предприятия: 

валовой денежный поток. Он характеризует всю совокупность поступлений или 
расходования денежных средств в рассматриваемом периоде времени в разрезе от-
дельных его интервалов; 

чистый денежный поток. Он характеризует разницу между положительным и 
отрицательным денежными потоками (между поступлением и расходованием денеж-
ных средств) в рассматриваемом периоде времени в разрезе отдельных его интерва-
лов. Чистый денежный поток является важнейшим результатом хозяйственной дея-
тельности предприятия, во многом определяющим финансовое равновесие и темпы 
возрастания его рыночной стоимости. Расчет чистого денежного потока по предприя-
тию в целом, отдельным структурным его подразделениям (центрам ответственно-
сти), различным видам хозяйственной деятельности или отдельным хозяйственным 
операциям осуществляется по следующей формуле (8.1): 

ОДППДПЧДП  , (8.1) 
 

где ЧДП – сумма чистого денежного потока в рассматриваем периоде времени; 
ПДП – сумма положительного денежного потока (поступлений денежных 

средств) в рассматриваемом периоде времени; 
ОДП – сумма отрицательного денежного потока (расходования денежных 

средств) в рассматриваемом периоде времени. 
 
Как видно из этой формулы, в зависимости от соотношения объемов положи-

тельного и отрицательного потоков сумма чистого денежного потока может характе-
ризоваться как положительной, так и отрицательной величинами, определяющими 
конечный результат соответствующей хозяйственной деятельности предприятия и 
влияющими в конечном итоге на формирование размера остатка его денежных акти-
вов. 
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6. По характеру денежного потока по отношению к предприятию он подраз-
деляется 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 подразделения-
ми и т.п. В общем денежном потоке предприятия его внутренний денежный поток за-
нимает небольшой удельный вес; 

• внешний денежный поток. Этот вид денежного потока обслуживает операции 
предприятия, связанные с его денежными отношениями с хозяйственными партнера-
ми (поставщиками сырья и материалов, покупателями продукции, коммерческими 
банками, страховыми компаниями и т.п.) и государственными органами (налоговыми 
органами, таможенными службами, арбитражным судом и т.п.). Объем этого вида де-
нежного потока составляет преимущественную часть совокупного денежного потока 
предприятия. 

7. По уровню достаточности объема выделяют следующие виды денежных по-
токов предприятия: 

• избыточный денежный поток. Он характеризует такой денежный поток, при 
котором поступления денежных средств существенно превышают реальную потреб-
ность предприятия в целенаправленном их расходовании. Свидетельством избыточ-
ного денежного потока является высокая положительная величина чистого денежного 
потока, не используемого в процессе осуществления хозяйственной деятельности 
предприятия; 

• дефицитный денежный поток. Он характеризует такой денежный поток, при 
котором поступления денежных средств существенно ниже реальных потребностей 
предприятия в целенаправленном их расходовании. Даже при положительном значе-
нии суммы чистого денежного потока он может характеризоваться как дефицитный, 
если эта сумма обеспечивает плановую потребность в расходовании денежных 
средств по всем предусмотренным направлениям хозяйственной деятельности пред-
приятия. Отрицательное же значение суммы чистого денежного потока автоматиче-
ски делает этот поток дефицитным. 

8. По уровню сбалансированности объемов взаимосвязанных денежных по-
токов различают следующие их виды: 

• сбалансированный денежный поток. Он характеризует такой вид совокупного 
денежного потока по отдельной хозяйственной операции, структурному подразделе-
нию („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 меж-
ду отдельными видами денежных потоков в этом случае имеет следующий вид (8.2): 

 
ЗДСОДППДП  ,    (8.2) 

 
где ПДП – сумма положительного денежного потока (поступления денежных 

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 рас-

сматриваемом периоде времени; 
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• несбалансированный денежный поток. Он характеризует такой вид совокупно-

го денежного потока по отдельной хозяйственной операции, структурному подразде-
лению („центру ответственности") или предприятию в целом, по которому выше рас-
смотренная балансовая связь не обеспечивается. В рамках предприятия в целом не-
сбалансированным является как дефицитный, так и избыточный совокупный денеж-
ный поток. 

9. По возможности регулирования в процессе управления выделяют: 
• денежный поток, поддающийся регулированию. Он характеризует такой вид 

денежного потока, который может быть изменен во времени или по объему по жела-
нию менеджеров (при целесообразности такого изменения в процессе хозяйственной 
деятельности). Примером такого вида денежного потока является продажа продукции 
предприятия в кредит, эмиссия акций или облигаций и т.п.; 

• денежный поток, не поддающийся регулированию. Он характеризует такой вид 
детерминированного денежного потока, который не может быть изменен во времени 
или по объему менеджерами предприятия без отрицательных последствий для конеч-
ных результатов его хозяйственной деятельности. Примером такого вида денежного 
потока являются налоговые платежи предприятия, платежи по обслуживанию и воз-
врату его долга и т.п. (если кредиторами не осуществлена заранее его реструктуриза-
ция) и т.п. 

10. По возможности обеспечения платежеспособности различают следующие 
два вида денежного потока предприятия: 

• ликвидный денежный поток. Он характеризует такой вид денежного потока 
предприятия, по которому соотношение положительного и отрицательного его видов 
равно или превышает единицу в каждом интервале рассматриваемого периода време-
ни, т.е. соблюдается условие: 

1
ОДП
ПДП

, 

 
где ПДП – сумма валового положительного денежного потока предприятия 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 денежного потока 

предприятия, по которому соотношение положительного и отрицательного его видов 
меньше единицы в отдельных интервалах рассматриваемого периода времени (и по 
периоду в целом), т.е. соблюдается условие: 

 

1
ОДП
ПДП

 

 
где ПДП – сумма валового положительного денежного потока предприятия в 

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

каждом из интервалов рассматриваемого периода времени; 
Рассмотренная классификация позволяет целенаправленно осуществлять учет, 

анализ и планирование денежных потоков различных видов на предприятии. 
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8.2 Сущность и задачи управления денежными потоками 
 
Управление денежными потоками представляет собой систему принципов и ме-

тодов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формировани-
ем, формированием, распределением и использованием денежных средств и органи-
зацией их оборота, направленных на обеспечение финансового равновесия предприя-
тия и устойчивого его роста. 

Как и все функциональные системы финансового менеджмента, явление денеж-
ными потоками подчинено главной цели – возрастанию рыночной стоимости пред-
приятия. Эту общую цель финансового менеджмента управление денежными потока-
ми поддерживает собственной главной целевой установкой – обеспечением постоян-
ного финансового равновесия предприятия. В процессе реализации своей главной це-
ли управление денежными потоками предприятия направлено на решение следующих 
основных задач: 

1. Формирование достаточного объема денежных ресурсов предприятия в 
соответствии с потребностями его предстоящей хозяйственной деятельности. Эта 
задача реализуется путем определения потребности в необходимом объеме денежных 
ресурсов предприятий на предстоящий период, установления системы источников их 
формирования в предусматриваемом объеме, обеспечения минимизации стоимости 
их привлечения на предприятие. 

2.  Оптимизация распределения сформированного объема денежных ресур-
сов предприятия по видам хозяйственной деятельности и направлениям исполь-
зования. В процессе реализации этой задачи обеспечивается необходимая пропорци-
ональность в направлении денежных ресурсов предприятия на развитие его операци-
онной, инвестиционной и финансовой деятельности; в рамках каждого из видов дея-
тельности выбираются наиболее эффективные направления использования денежных 
ресурсов, обеспечивающие достижение наилучших конечных результатов хозяй-
ственной деятельности и стратегических целей развития предприятия в целом. 

3. Обеспечение высокого уровня финансовой устойчивости предприятия в 
процессе его развития. Такая финансовая устойчивость предприятия обеспечивается 
формированием рациональной структуры источников привлечения денежных 
средств, и в первую очередь, - соотношением объема их привлечения из собственных 
и заемных источников; оптимизацией объемов привлечения денежных средств по 
предстоящим срокам их возврата; формированием достаточного объема денежных 
ресурсов, привлекаемых на долгосрочной основе; своевременной реструктуризацией 
обязательств по возврату денежных средств в условиях кризисного развития пред-
приятия. 

4.  Поддержание постоянной платежеспособности предприятия. Эта задача 
решается в первую очередь за счет эффективного управления остатками денежных 
активов и их эквивалентов; формирования достаточного объема их страховой (ре-
зервной) части; обеспечения равномерности поступления денежных средств на пред-
приятие; обеспечения синхронности формирования входящего и выходящего денеж-
ных потоков; выбора наилучших средств платежа в расчетах с контрагентами по хо-
зяйственным операциям. 

5. Максимизация чистого денежного потока, обеспечивающая заданные 
темпы экономического развития предприятия на условиях самофинансирова-
ния. Реализация этой задачи обеспечивается за счет формирования денежного оборо-
та предприятия, генерирующего наибольший объем прибыли в процессе операцион-
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ной, инвестиционной и финансовой его деятельности; выбора эффективной аморти-
зационной политики предприятия; своевременной реализации неиспользуемых акти-
вов; реинвестирования временно свободных денежных средств. 

6. Обеспечение минимизации потерь стоимости денежных средств в процес-
се их хозяйственного использования на предприятии. Денежные активы и их эк-
виваленты теряют свою стоимость под влиянием факторов времени, инфляции, риска 
и т.п. Поэтому в процессе организации денежного оборота на предприятии следует 
избегать формирования чрезмерных запасов денежных средств (если это не вызыва-
ется потребностями хозяйственной практики), диверсифицировать направления и 
формы использования денежных ресурсов, избегать отдельных видов финансовых 
рисков или обеспечивать их страхование.  

Все рассмотренные задачи управления денежными потоками предприятия тес-
нейшим образом взаимосвязаны, хотя отдельные из них и носят разнонаправленный 
характер (например, поддержание постоянной платежеспособности и минимизация 
потерь стоимости денежных средств в процессе их использования). Поэтому в про-
цессе управления денежными потоками предприятия отдельные задачи должны быть 
оптимизированы между собой для наиболее эффективной реализации его главной це-
ли. 

 
8.3 Политика управления денежными потоками предприятия 
 
Эффективное управление денежными потоками требует формирования специ-

альной политики этого управления как части общей финансовой стратегии предприя-
тия. Такая политика разрабатывается по следующим основным этапам: 

1. Анализ денежных потоков предприятия в предшествующем периоде. Ос-
новной целью этого анализа является выявление уровня достаточности формирования 
денежных средств, эффективности их использования, а также сбалансированности 
положительного и отрицательного денежных потоков предприятия по объему и во 
времени. Анализ денежных потоков проводится по предприятию в целом, в разрезе 
основных видов его хозяйственной деятельности, по отдельным структурным подраз-
делениям („центрам ответственности"). 

На первой стадии анализа исследуется динамика общего объезд денежного обо-
рота предприятия. В процессе этого аспекта анализа темпы прироста общего объема 
денежного оборота сопоставляются с темпами прироста активов предприятия, объе-
мов производства и реализации продукции. Для оценки уровня генерирования денеж-
ных потоков в процессе хозяйственной деятельности предприятия используется пока-
затель удельного объема денежного оборота на единицу используемых активов, кото-
рый рассчитывается по следующей формуле (8.3): 

 

А
ОДППДПУ ДОА


 ,      (8.3) 

 
где УДОА – удельный объем денежного оборота предприятия на единицу исполь-

зуемых активов; 
ПДП – сумма валового положительного денежного потока (поступления де-

нежных средств) в рассматриваемом периоде; 
ОДП – сумма валового отрицательного денежного потока (расходования де-

нежных средств) в рассматриваемом периоде; 
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А  – средняя стоимость активов предприятия в рассматриваемом периоде. 
 
Возрастание этого показателя в динамике свидетельству интенсификации гене-

рирования денежных потоков предприятия в процессе осуществления его хозяй-
ственной деятельности и наоборот. 

На этой стадии анализа особое внимание должно быть уделено рассмотрению 
динамики общего объема денежного оборота по операционной деятельности пред-
приятия. В этих целях может быть использован показатель удельного объема денеж-
ного оборота предприятия на единицу реализуемой продукции, который может быть 
определен по следующей формуле (8.4): 

 

ОР
ОДППДПУ ДОР

00  ,     (8.4) 

 
где УДОР – удельный объем денежного оборота предприятия на единицу реализу-

емой продукции; 
ПДП0 - сумма валового положительного денежного потока по операционной 

деятельности в рассматриваемом периоде;  
ОДП0 – сумма валового отрицательного денежного потока по операционной 

деятельности в рассматриваемом периоде; 
ОР – объем реализации продукции предприятия в рассматриваемом периоде. 

 
При интерпретации динамики этого показателя следует учесть, что объем реали-

зации продукции составляет преимущественную долю суммы валового положитель-
ного денежного потока по операционной деятельности. Следовательно, возрастание 
удельного объема денежного оборота на единицу реализованной продукции опреде-
ляется при прочих равных условиях возрастанием суммы валового отрицательного 
денежного потока, т.е. ростом затрат на производство и сбыт продукции, что характе-
ризуется как отрицательная тенденция. 

Наконец, на этой стадии анализа следует сопоставить темпы динамики продол-
жительности денежного оборота по операционной деятельности в днях с темпами ди-
намики цикла денежного оборота (финансового цикла) предприятия. 

Продолжительность денежного оборота по операционной деятельности в днях 
рассчитывается по следующей формуле (8.5): 

 

Д
ОД ОР

ОДППДПДО 00  ,     (8.5) 

 
где ДООД - продолжительность оборота по операционной деятельности в днях в 

рассматриваемом периоде; сумма положительного денежного потока по операцион-
ной деятельности в рассматриваемом периоде;  

ПДП0 - сумма отрицательного денежного потока по операционной деятель-
ности в рассматриваемом периоде;  

ОРД - однодневный объем реализации продукции предприятия в рассматри-
ваемом периоде. 
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Продолжительность цикла денежного оборота (финансового цикла) предприятия 
определяется по следующей формуле (8.6): 

 

Д

ПП

ОР
КЗДЗЗПЦДО 

 ,     (8.6) 

 
где ПЦДО – продолжительность цикла денежного оборота (финансового цикла) 

предприятия, в днях;  
З  – средняя сумма запасов сырья, материалов, незавершенного производства 

и готовой продукции предприятия рассматриваемом периоде; 
ПДЗ  – средняя сумма текущей дебиторской задолженности, предприятия по 

реализованной продукции в рассматриваемом периоде;  
ПКЗ  – средняя сумма кредиторской задолженности предприятия по посту-

пившей продукции в рассматриваем) периоде; 
ОРД – однодневный объем реализации продукции предприятия в рассматри-

ваемом периоде. 
 
На второй стадии анализа рассматривается динамика объема и структуры фор-

мирования положительного денежного потока (поступления денежных средств) пред-
приятия в разрезе отдельных источников. Основное внимание на этой стадии анализа 
уделяется изучению источников поступления денежных средств по видам хозяй-
ственной деятельности предприятия. Так как основным генератором положительного 
денежного потока является операционная деятельность, важнейшим показателем 
оценки выступает коэффициент участия операционной деятельности в формировании 
этого потока, который определяется по следующей формуле (8.7): 

 

ПДП
ПДПКУОД

0 ,      (8.7) 

 
где КУОП – коэффициент участия операционной деятельности в формировании 

положительного денежного потока предприятия в рассматриваемом периоде; 
ПДП0 – сумма положительного денежного потока предприятий операцион-

ной деятельности в рассматриваемом периоде;  
ПДП – общая сумма положительного денежного потока предприятия в рас-

сматриваемом периоде.  
 
В процессе исследования динамики объема и структуры формирования положи-

тельного потока по операционной деятельности предприятия основное внимание 
должно быть уделено соотношению поступления денежных средств от реализации 
продукции и прочих видов операционной деятельности. 

При изучении динамики объема и структуры положительного денежного потока 
по инвестиционной деятельности основное внимание следует уделять поступлению 
доходов от долгосрочных финансовых инструментов инвестирования, сопоставляя 
уровень этих доходов со средней нормой доходов на рынке капитала. 

Исследуя динамику объема и структуры положительного денежного потока по 
финансовой деятельности, главное внимание должно быть уделено соотношению 
привлекаемого из внешних источников собственного и заемного капитала. Состав 
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привлекаемых заемных денежных средств в процессе анализа должен быть диффе-
ренцирован в разрезе кратко- и долгосрочных кредитов и займов. 

На третьей стадии анализа рассматривается динамика объема и структуры от-
рицательного денежного потока (расходования денежных средств) предприятия по 
отдельным направлениям затрат денежных средств. В процессе этой стадии анализа в 
первую очередь определяется, насколько соразмерно распределялись эти затраты по 
основным видам хозяйственной деятельности предприятия, носили они регулярный 
или чрезвычайный характер, в какой мере они были объективно обусловлены. Так как 
в обеспечении развития предприятия наибольшую роль играют инвестиционные за-
траты, важным показателем оценки выступает коэффициент участия инвестиционной 
деятельности в формировании отрицательного денежного потока, который рассчиты-
вается по следующей формуле (8.8): 

 

ОДП
ОДПКУ И

ИД  ,     (8.8) 

 
где КУИД - коэффициент участия инвестиционной деятельности в формировании 

отрицательного денежного потока в рассматриваемом периоде; 
ОДПИ – сумма отрицательного денежного потока предприятия по инвести-

ционной деятельности в рассматриваемом периоде; 
ОДП – общая сумма отрицательного денежного потока предприятия в рас-

сматриваемом периоде. 
 
В процессе исследования динамики объема и структуры формирования отрица-

тельного денежного потока по операционной деятельности предприятия основное 
внимание должно быть уделено соотношению расходования денежных средств на 
производство и реализацию продукции, с одной стороны, и прочие виды операцион-
ной деятельности, с другой. Первый вид затрат должен быть подвергнут затем поста-
тейному анализу издержек. 

При рассмотрении динамики объема и структуры формирования отрицательного 
денежного потока по инвестиционной деятельности предприятия, следует определить 
насколько соразмерно развивались за счет расходования этих денежных средств от-
дельные виды активов предприятия, обеспечивающие прирост его рыночной стоимо-
сти; в каких пропорциях инвестиционные затраты были связаны с реальным финан-
совым инвестированием; в каких объемах финансировалась реализация отдельных 
инвестиционных проектов. 

Анализируя динамику объема и структуры формирования отрицательного де-
нежного потока по финансовой деятельности, основное внимание следует обращать 
на своевременность погашения сумм основного долга по ранее привлеченным креди-
там и займам, а также на объемы выплат и своевременность расчетов по дивидендам 
(процентам). 

На четвертой стадии анализа рассматривается сбалансированность положи-
тельного и отрицательного денежных потоков по общему объему по предприятию в 
целом. В процессе этого анализа используется уравнение балансовой модели денеж-
ного потока предприятия, которое имеет следующий вид (8.9): 

 

КН ДАОДППДПДА  ,     (8.9) 
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где ДАН – сумма денежных активов предприятия на начало рассматриваемого 
периода;  

ПДП – общая сумма положительного денежного потока предприятия в рас-
сматриваемом периоде;  

ОДП – общая сумма отрицательного денежного потока предприятия в рас-
сматриваемом периоде;  

ДАК – сумма денежных активов предприятия на конец рассматриваемого пе-
риода. 

 
Как видно из этого уравнения, индикатором несбалансированности отдельных 

видов денежных потоков, генерирующей ухудшение финансовой позиции предприя-
тия по уровню его платежеспособности, выступает уменьшение суммы денежных ак-
тивов на конец рассматриваемого периода (в сравнении с их суммой на начало перио-
да). 

На пятой стадии анализа рассматривается динамика формирования суммы чи-
стого денежного потока как важнейшего показателе оценки результативности всего 
финансового менеджмента, направленного на обеспечение роста рыночной стоимости 
предприятия. 

Особое место в процессе этого анализа уделяется „качеству чистого денежного 
потока" – обобщенной характеристике структуры источников его формирования. 
Высокое качество чистого денежно потока характеризуется ростом удельного веса 
чистой прибыли, полученной за счет увеличения объема выпуска продукции и сни-
жения ее себестоимости, а низкое – за счет увеличения доли чистой прибыли, связан-
ной с осуществлением внереализационных операций, продажей внеоборотных акти-
вов и т.п. Расчет уровня качества чистого денежного потока предприятия осуществ-
ляется по следующей формуле (8.10): 

 

ЧДП
ЧПУК РП

ЧДП  ,     (8.10) 

 
где УКчдп – уровень качества чистого денежного потока предприятия; 

ЧПРП – сумма чистой прибыли, полученной от реализации продукции в рас-
сматриваемом периоде; 

ЧДП – о6щая сумма чистого денежного потока предприятия в рассматрива-
емом периоде. 

 
Одним из аспектов анализа, осуществляемого на этой стадии, является опреде-

ление достаточности генерируемого предприятием чистого денежного потока с пози-
ций финансируемых им потребностей. В этих целях используется коэффициент до-
статочности чистого денежного потока, который рассчитывается по следующей фор-
муле (8.11): 

 

уТМ
ЧДП ДЗОД

ЧДПКД


 ,    (8.11) 

 
где КДЧДП – коэффициент достаточности чистого денежного потока предприятия 

в рассматриваемом периоде;  
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ЧДП – сумма чистого денежного потока предприятия в рассматриваемом пе-
риоде; 

ОД – сумма выплат основного долга по долго- и краткосрочным кредитам и 
займам предприятия; 

ТМЗ – сумма прироста запасов товарно-материальных ценностей в составе 
оборотных активов предприятия;  

Ду – сумма дивидендов (процентов), выплаченных собственникам предприя-
тия (акционерам) на вложенный капитал (акции, паи и т.п.). 

 
В целях устранения влияния хозяйственных циклов, расчет коэффициента доста-

точности чистого денежного потока предприятия рекомендуется осуществляться за 
три последних года (но не менее чем за полный хозяйственный год). 

На шестой стадии анализа исследуется равномерность формирования денеж-
ных потоков предприятия по отдельным интервалам рассматриваемого периода вре-
мени. Учитывая, что неравномерность формирования денежных потоков предприятия 
во времени генерирует ряд серьезных коммерческих, финансовых и инвестиционных 
рисков или является их отражением, размеры временных интервалов в процессе ис-
следования должны быть минимальными и не превышать одного месяца. Объектами 
анализа равномерности денежных потоков предприятия в первую очередь должны 
являться: 

• общий объем денежного оборота; 
• общая сумма положительного денежного потока; 
• общая сумма отрицательного денежного потока; 
• сумма положительного денежного потока, связанного с реализацией продук-

ции; 
• сумма отрицательного денежного потока, связанного с реальным инвестиро-

ванием; 
• общая сумма чистого денежного потока; 
• сумма чистой прибыли, полученной от реализации продукции.  
Для расчета степени равномерности формирования денежных потоков предпри-

ятия по отдельным интервалам рассматриваемого периода времени используются по-
казатели среднеквадратического (стандартного) отклонения и коэффициента вариа-
ции. 

Среднеквадратическое (стандартное) отклонение денежных потоков в рассмат-
риваемом периоде времени рассчитывается по следующей формуле (8.12): 
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где ДП  – среднеквадратическое (стандартное) отклонение денежных потоков в 

рассматриваемом периоде;  
ДПt - сумма денежных потоков в конкретных интервалах t рассматриваемого 

периода времени;  
ДП  – средняя сумма денежных потоков в одном интервале рассматриваемо-

го периода времени; удельный вес интервала t в рассматриваемом времени (частота 
возникновения отклонения);  

n - общее число интервалов в рассматриваемом времени. 
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Коэффициент вариации денежных потоков в рассматриваем» периоде времени 
определяется по следующей формуле (8.13): 
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где ДПCV  - коэффициент вариации денежных потоков в рассматриваемом перио-

де времени; 
ДП  - среднеквадратическое (стандартное) отклонение денежных потоков в 

рассматриваемом периоде времени;  
ДП  - средняя сумма денежных потоков в одном интервале рассматриваемо-

го периода времени. 
 
На седьмой стадии анализа исследуется синхронность формирования положи-

тельного и отрицательного денежных потоков в разрезе отдельных интервалов рас-
сматриваемого периода времени. Необходимость такого исследования диктуется тем, 
что в условиях высокой неравномерности формирования различных видов денежных 
потоков в разрезе отдельных временных интервалов на предприятии формируются 
значительные объемы временно свободных денежных активов или временный дефи-
цит их (рис. 8.1).  

Показанные на рисунке временно свободные остатки денежных средств носят 
характер непроизводительных активов предприятия (до момента их использования в 
хозяйственном процессе), которые теряют свою стоимость во времени, от инфляции и 
по другим причинам. Такие временно свободные остатки денежных средств, не 
трансфорованные своевременно в их эквиваленты, рассматриваются как резерв по-
вышения эффективности организации денежных потоков в предстоящем периоде. 

 

 
Рис. 8.1. Неравномерность отдельных видов денежных потоков предприятия  

во времени 
 
В то же время временный дефицит денежных средств, связанный с несинхрон-

ностью формирования денежных потоков, генерирует риск неплатежеспособности и 
несет угрозу банкротства даже при рентабельной работе предприятия, и также требу-
ет учета в процессе организации денежных потоков в предстоящем периоде. 
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Синхронность формирования положительного и отрицательно денежных пото-
ков в разрезе отдельных интервалов рассматриваемого периода времени характеризу-
ет одну из форм из ковариации и оценивается на основе коэффициента корреляции 
этих двух видов денежных потоков по следующей формуле (8.14): 
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где ККдп – коэффициент корреляции положительного и отрицательного денеж-

ных потоков предприятия в рассматриваемом периоде; 
Рп,о - частота возникновения отклонений положительного и отрицательного 

денежных потоков в рассматриваемом периоде; 
ПДПt - сумма положительных денежных потоков в одном интервале рас-

сматриваемого периода времени;  
ПДП  - средняя сумма положительного денежного потока водном интервале 

рассматриваемого периода времени;  
ПДП  - среднеквадратическое (стандартное) отклонение положительного де-

нежного потока в рассматриваемом периоде;  
ОДПt - сумма отрицательных денежных потоков в конкретны интервалах t 

рассматриваемого периода времени;  
OДД  - средняя сумма отрицательного денежного потока в одном интервале 

рассматриваемого периода времени;  
ОДП  - среднеквадратическое (стандартное) отклонение отрицательного де-

нежного потока в рассматриваемом периоде времени; 
п – общее количество интервалов в рассматриваемом периоде времени. 

 
На восьмой стадии анализа исследуется ликвидность денежных потоков пред-

приятия. Наиболее обобщающую характеристику их ликвидности дает динамика ко-
эффициента ликвидности денежных потоков в разрезе отдельных интервалов рас-
сматриваемого периода. Расчет этого показателя осуществляется по следующей фор-
муле (8.15): 

 

ОДП
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где ДПКЛ  - коэффициент ликвидности денежного потока предприятия в рас-

сматриваемом периоде;  
ПДП - сумма валового положительного денежного потока рассматриваемом 

периоде; 
ОДП – сумма валового отрицательного денежного потока в рассматривае-

мом периоде. 
 
Этот динамический показатель ликвидности денежного потока может быть до-

полнен в процессе анализа показателями абсолютной и текущей платежеспособности 
(ликвидности). 
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На девятой стадии анализа определяется эффективность денежных потоков 
предприятия. Обобщающим показателем такой оценки выступает коэффициент эф-
фективности денежного потока предприятия, который рассчитывается по следующей 
формуле (8.16): 
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ЧДПКЭДП  ,      (8.16) 

 
где ДПКЭ  – коэффициент эффективности денежного потока предприятия в рас-

сматриваемом периоде; 
ЧДП – сумма чистого денежного потока предприятия в рассматриваемом пе-

риоде; 
ОДП – сумма валового отрицательного денежного потока предприятия в 

рассматриваемом периоде.  
 
Определенное представление об уровне эффективности денежного потока поз-

воляет получить и коэффициент реинвестирования чистого денежного потока, кото-
рый рассчитывается по следующей формуле (8.17): 
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где КРЧДП – коэффициент реинвестирования чистого денежного потока в рас-

сматриваемом периоде;  
ЧДП - сумма чистого денежного потока предприятия в рассматриваемом 

периоде; 
Ду - сумма дивидендов (процентов), уплаченных собственникам предприя-

тия (акционерам) на вложенный капитал (акции, паи и т.п.); 
ΔРИ - сумма прироста реальных инвестиций предприятия (во всех их фор-

мах) в рассматриваемом периоде;  
ΔФИД - сумма прироста долгосрочных финансовых инвестиций предприятия 

в рассматриваемом периоде. 
 
Расчет этого коэффициента рекомендуется осуществлять за три последних года 

(но не менее чем за один хозяйственный год).  

Эти обобщающие показатели могут быть дополнены рядом частных показателей 
– коэффициентом рентабельности использования среднего остатка денежных активов 
в краткосрочных финансовых инвестициях; коэффициентом рентабельности исполь-
зования среднего татка накапливаемых инвестиционных ресурсов в долгосрочных 
финансовых инвестициях и т.п. 

Результаты анализа используются для выявления резервов оптимизации денеж-
ных потоков предприятия и их планирования на предстоящий период. 

2. Исследование факторов, влияющих на формирование денежных потоков 
предприятия. В процессе такого исследования, предопределяющего условия форми-
рования денежных потоков предприятия в предстоящем периоде, все факторы реко-
мендуется подразделить на внешние и внутренние. 

В системе внешних факторов основную роль играют следующие: 
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1.  Конъюнктура товарного рынка. Изменение конъюнктуры этого рынка опре-
деляет изменение главной компоненты положительного денежного потока предприя-
тия – объема поступления денежных средств от реализации продукции. Повышение 
конъюнктуры товарного рынка, в сегменте которого предприятие осуществляет свою 
операционную деятельность, приводит к росту объема положительного денежного 
потока по этому виду хозяйственной деятельности. И наоборот - спад конъюнктуры 
вызывает так называемый «спазм ликвидности», характеризующий вызванную этим 
спадом временную нехватку денежных средств при скоплении на предприятии значи-
тельных запасов готовой продукции, которая не может быть реализована. 

2.  Конъюнктура фондового рынка. Характер этой конъюнктуры влияет прежде 
всего на возможности формирования денежных потоков за счет эмиссии акций и об-
лигаций предприятия. Кроме того, конъюнктура фондового рынка определяет воз-
можность эффективного использования временно свободного остатка денежных 
средств, вызванного несостыкованностью объемов положительного и отрицательного 
денежных потоков предприятия во времени. Наконец, конъюнктура фондового рынка 
влияет на формирование объемов денежных потоков, генерируемых портфелем цен-
ных бумаг предприятия, в форме получаемых процентов и дивидендов. 

3.  Система налогообложения предприятий. Налоговые платежи составляют 
значительную часть объема отрицательного денежного потока предприятия, а уста-
новленный график их осуществления определяет характер этого потока во времени. 
Поэтому любые изменения в налоговой системе – появление новых видов налогов, 
изменение ставок налогообложения, отмена или предоставление налоговых льгот, из-
менение графика внесения налоговых платежей и т.п. – определяют соответствующие 
изменения в объеме и характере отрицательного денежного потока предприятия. 

4. Сложившаяся практика кредитования поставщиков и покупателей продук-
ции. Эта практика определяет сложившийся порядок приобретения продукции – на 
условиях ее предоплаты; на условиях наличного платежа («платежа против докумен-
тов»); на условиях отсрочки платежа (предоставления коммерческого кредита). Влия-
ние этого фактора проявляется в формировании как положительного (при реализации 
продукции), так и отрицательного (при закупке сырья, материалов, полуфабрикатов, 
комплектующих изделий и т.п.) денежного потока предприятия во времени. 

5. Система осуществления расчетных операций хозяйствующих субъектов. Ха-
рактер расчетных операций влияет на формирование денежных потоков во времени: 
если расчет наличными деньгами ускоряет осуществление этих потоков, то расчеты 
чеками, аккредитивами и другими платежными документами эти потоки соответ-
ственно замедляют. 

6 . Доступность финансового кредита. Эта доступность во многом определяется 
сложившейся конъюнктурой кредитного рынка (поэтому этот фактор рассматривает-
ся как внешний, не учитывающий уровень кредитоспособности конкретных предпри-
ятий). В зависимости от конъюнктуры этого рынка растет или снижается объем пред-
ложения „коротких" или „длинных", „дорогих" или „дешевых" денег, а соответствен-
но и возможность формирования денежных потоков предприятия за счет этого источ-
ника (как положительных – при получении финансового кредита, так и отрицатель-
ных – при его обслуживании и амортизации суммы основного долга). 

7. Возможность привлечения средств безвозмездного целевого финансирования. 
Такой возможностью обладают в основном государственные предприятия различного 
уровня подчинения. Влияние этого фактора проявляется в том, что формируя опреде-
ленный дополнительный объем положительного денежного потока, он не вызывает 
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соответствующего объема формирования отрицательного денежного потока. Это со-
здает положительные предпосылки к росту суммы чистого денежного потока пред-
приятия. 

В системе внутренних факторов основную роль играют следующие:  
1. Жизненный цикл предприятия. На разных стадиях этого жизненного цикла 

формируются не только разные объемы денежных потоков, но и их виды (по структу-
ре источников формирования положительного денежного потока и направлений ис-
пользования отрицательного денежного потока). Характер поступательного развития 
предприятия по стадиям жизненного цикла играет большую роль в прогнозировании 
объемов и видов его денежных потоков. 

2. Продолжительность операционного цикла. Чем короче прочность этого цик-
ла, тем больше оборотов совершают денежные средства, инвестированные в оборот-
ные активы, и соответственно тем больше объем и выше интенсивность как положи-
тельного, так и отрицательного денежных потоков предприятия. Увеличение объемов 
денежных потоков при ускорении операционного цикла не только не приводит к ро-
сту потребности в денежных средствах, инвестированных в оборотные активы, но 
даже снижает размер этой потребности. 

3. Сезонность производства и реализации продукции. По источникам своего 
возникновения (сезонные условия производства, сезонные особенности спроса) этот 
фактор можно было бы отнести к числу внешних, однако технологический прогресс 
позволяет предприятию оказывать непосредственное воздействие на интенсивность 
его проявления. Этот фактор оказывает существенное влияние на формирование де-
нежных потоков предприятия во времени, определяя ликвидность этих потоков в раз-
резе отдельных временных интервалов. Кроме того, этот фактор необходимо учиты-
вать в процессе управления эффективностью использования временно свободных 
остатков денежных средств, вызванных отрицательной корреляцией положительного 
и отрицательного денежных потоков во времени. 

4.  Неотложность инвестиционных программ. Степень этой неотложности фор-
мирует потребность в объеме соответствующего отрицательного денежного потока, 
увеличивая одновременно необходимость формирования положительного денежного 
потока. Этот фактор оказывает существенное влияние не только на объемы денежных 
потоков предприятия, но и на характер их протекания во времени. 

5.  Амортизационная политика предприятия. Избранные предприятием методы 
амортизации основных средств, а также сроки амортизации нематериальных активов 
создают различную интенсивность амортизационных потоков, которые денежными 
средствами непосредственно не обслуживаются. Это порождает иллюзивную точку 
зрения, что амортизационные потоки к денежным потокам отношения не имеют. 
Вместе с тем, амортизационные потоки – их объем и интенсивность, – являясь само-
стоятельным элементом формирования цены продукции, оказывают существенное 
влияние на объем положительного денежного потока предприятия в составе основной 
его компоненты – поступлении денежных средств от реализации продукции. Влияние 
амортизационной политики предприятия проявляется в особенностях формирования 
его чистого денежного потока. При осуществлении ускоренной амортизации активов 
в составе чистого денежного потока возрастает доля амортизационных отчислений и 
соответственно снижается (но не в прямой пропорции из-за действия „налогового 
щита") доля чистой прибыли предприятия. 
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6.  Коэффициент операционного левериджа. Этот показатель оказывает суще-
ственное воздействие на пропорции темпов изменения объема чистого денежного по-
тока и объема реализации продукции.  

7.  Финансовый менталитет владельцев и менеджеров предприятия. Выбор кон-
сервативных, умеренных или агрессивных принципов финансирования активов и 
осуществления других финансовых операций определяет структуру видов денежных 
потоков предприятия (объемы привлечения денежных средств из различных источни-
ков, а соответственно и структуру направлений возвратных денежных потоков), объ-
емы страховых запасов отдельных видов активов (а соответственно и денежные пото-
ки, связанные с их формированием), уровень доходности финансовых инвестиций (а 
соответственно и объем денежного потока по полученным процентам и дивидендам). 

3 Обоснование типа политики управления денежными потоками предприя-
тия. Такое обоснование осуществляется на основе анализа денежных потоков пред-
приятия в предшествующем периоде и исследования отдельных факторов, влияющих 
на процесс их формирования. 

Финансовая теория выделяет три основных типа политики управления денеж-
ными потоками предприятия, в основе которых лежат различные темпы формирова-
ния поступления денежных средств из различных источников и уровни соответству-
ющих им финансовых рисков. 

Агрессивная политика управления денежными потоками предприятия характе-
ризуется высокими темпами наращения объемов поступления денежных средств пре-
имущественно из заемных источников при относительно невысоком уровне реинве-
стирования чистого денежного потока (значительная часть которого используется на 
выплату дивидендов и процентов собственникам). Такая политика с одной стороны, 
обеспечивает формирование денежных ресурсов в объеме, необходимом для развития 
предприятия, а также достижение высокой рентабельности собственного капитала, а с 
другой, – генерирует высокий уровень рисков нарушения финансовой устойчивости и 
платежеспособности предприятия. 

Умеренная политика управления денежными потоками предприятия характери-
зуется взвешенными пропорциями привлечения собственных и заемных денежных 
средств для обеспечения развития хозяйственной деятельности предприятия. В соста-
ве заемных денежных средств при такой политике преобладают обычно долгосроч-
ные кредиты и займы. Хотя темпы развития хозяйственной деятельности предприятия 
в этом случае несколько ниже, чем при агрессивной политике, уровень финансовых 
рисков, связанных с формированием денежных потоков находится в пределах сред-
них значений. 

Консервативная политика управления денежными потокам предприятия харак-
теризуется минимизацией объемов привлечения денежных средств из заемных источ-
ников. Для обеспечения необходимых темпов развития хозяйственной деятельности в 
этом случае используется преимущественно чистый денежный поток, который 
направляется в основном на реинвестирование. Такая политика сдерживает темпы 
развития хозяйственной деятельности предприятия, однако минимизирует уровень 
финансовых рисков, связанных с формированием денежных потоков. 

4. Выбор направлений и методов оптимизации денежных потоков предпри-
ятия, обеспечивающих реализацию избранной политики управления ими. Такая 
оптимизация является одной из важнейших функций управления денежными потока-
ми, направленной на повышение их эффективности в предстоящем периоде. Важней-
шими задачами, решаемыми в процессе этого этапа управления денежными потока-
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ми, являются: выявление и реализация резервов, позволяющих снизить зависимость 
предприятия от внешних источников привлечения денежных средств; обеспечение 
более полной сбалансированности положительных и отрицательных денежных пото-
ков во времени и по объемам; обеспечение более тесной взаимосвязи денежных пото-
ков по видам хозяйственной деятельности предприятия; повышение суммы и качества 
чистого денежного потока, генерируемого хозяйственной деятельностью предприя-
тия.  

5. Планирование денежных потоков предприятия в разрезе oотдельных их 
видов. Такое планирование носит прогнозный характер в силу неопределенности ря-
да исходных его предпосылок. Поэтому планирование денежных потоков осуществ-
ляется в форме многовариантных плановых расчетов этих показателей при различных 
сценариях развития отдельных факторов (оптимистическом, реалистическом, песси-
мистическом).  

6. Обеспечение эффективного контроля реализации избранной политики 
управления денежными потоками предприятия. Объектами такого контроля яв-
ляются выполнение установленных плановых заданий по формированию объема де-
нежных средств и их расходованию по предусмотренным направлениям; равномер-
ность формирования денежных потоков во времени; контроль ликвидности денежных 
потоков и их эффективности. Эти показатели контролируются в процессе мониторин-
га текущей финансовой деятельности предприятия. 

 
8.4 Направления и методы оптимизации денежных потоков предприятия 
 
Одним из наиболее важных и сложных этапов управления денежными потоками 

предприятия является их оптимизация. 
Оптимизация денежных потоков представляет собой процесс наилучших форм 

их организации на предприятии с учетом условий и особенностей осуществления его 
хозяйственной деятельности. 

Основными направлениями оптимизации денежных потоков предприятия явля-
ются: 

1 Сбалансирование объемов денежных потоков. Это направление оптимиза-
ции денежных потоков предприятия призвано обеспечить необходимую пропорцио-
нальность объемов положительного и отрицательного их видов. 

На результаты хозяйственной деятельности предприятия отрицательное воздей-
ствие оказывают как дефицитный, так и избыточный денежные потоки. 

Отрицательные последствия дефицитного денежного потока проявляются в 
снижении ликвидности и уровня платежеспособности предприятия, росте просрочен-
ной кредиторской задолженности поставщикам сырья и материалов, повышении роли 
просроченной задолженности по полученным финансовым кредитам, задержках вы-
платы заработной платы (с соответствующим снижением уровня производительности 
труда персонала), росте продолжительности финансового цикла, а в конечном счете – 
в снижении рентабельности использования собственного капитала и активов пред-
приятия. 

Отрицательные последствия избыточного денежного потока проявляются в 
потере реальной стоимости временно неиспользуемых денежных средств от инфля-
ции, потере потенциального дохода от неиспользуемой части денежных активов в 
сфере краткосрочного их инвестирования, что в конечном итоге также отрицательно 
сказывается на уровне рентабельности активов и собственного капитала предприятия. 
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Методы сбалансирования дефицитного денежного потока направлены на 
обеспечение роста объема положительного и снижение объема отрицательного их ви-
дов. 

Рост объема положительного денежного потока в перспективном периоде мо-
жет быть достигнут за счет следующих мероприятий: 

• привлечения стратегических инвесторов с целью увеличения объема соб-
ственного капитала; 

• дополнительной эмиссии акций; 
• привлечения долгосрочных финансовых кредитов; 
• продажи части (или всего объема) финансовых инструментов инвестирования; 
• продажи (или сдачи в аренду) неиспользуемых видов основных средств. 
Снижение объема отрицательного денежного потока в перспективном периоде 

может быть достигнуто за счет следующих мероприятий: 
• сокращения объема и состава реальных инвестиционных программ; 
• отказа от финансового инвестирования; 
• снижения суммы постоянных издержек предприятия. 
Методы сбалансирования избыточного денежного потока предприятия свя-

заны с обеспечением роста его инвестиционной активно активности. В системе этих 
методов могут быть использованы: 

• увеличение масштабов расширенного воспроизводства операционных внеобо-
ротных активов; 

• ускорение периода разработки реальных инвестиционных проектов и начала 
их реализации; 

• осуществление региональной диверсификации операционной деятельности 
предприятия; 

• активное формирование портфеля финансовых инвестиций; 
• досрочное погашение долгосрочных финансовых кредитов. 
2. Синхронизация денежных потоков во времени. Это направление оптимиза-

ции денежных потоков предприятия призвано обеспечить необходимый уровень его 
платежеспособности в каждом из интервалов перспективного периода при одновре-
менном снижении размера страховых резервов денежных активов. 

В процессе синхронизации денежных потоков предприятия во времени предва-
рительно классифицируются по следующим признакам: 

1) По уровню „нейтрализуемости" (термин, означающий способность денежно-
го потока определенного вида изменяться во времени) денежные потоки подразделя-
ются на поддающиеся и неподдающиеся изменению. Примером денежного потока 
первого вида являются лизинговые платежи, период которых может быть установлен 
по согласованию сторон. Примером денежного потока второго вида являются налого-
вые платежи, срок уплаты которых не может быть предприятии нарушен; 

2) по уровню предсказуемости денежные потоки подразделяются на полностью 
предсказуемые и недостаточно предсказуемые (абсолютно непредсказуемые денеж-
ные потоки в системе их оптимизации не рассматриваются). 

Объектом синхронизации выступают предсказуемые денежные потоки, подда-
ющиеся изменению во времени. В процессе синхронизации денежных потоков во 
времени используются два основных метода - выравнивание и повышение тесноты 
корреляционной связи между отдельными видами потоков. 

Выравнивание денежных потоков направлено на сглаживание их объемов в раз-
резе отдельных интервалов рассматриваемого периода времени. Этот метод оптими-
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зации позволяет устранить в определенной мере сезонные и циклические различия в 
формировании денежных потоков (как положительных, так и отрицательных), опти-
мизируя параллельно средние остатки денежных средств и повышая уровень ликвид-
ности. Результаты этого метода оптимизации денежных потоков во времени оцени-
ваются с помощью среднеквадратического отклонения или коэффициента вариации, 
которые в процессе оптимизации должны снижаться. 

Повышение тесноты коррелятивной связи между потоками достигается путем 
использования «Системы ускорения – замедления платежного оборота» (или «Си-
стемы лидс энд лэгс»). Суть этой системы разработке на предприятии организацион-
ных мероприятий по ускорению привлечения денежных средств и замедлению их вы-
плат в отдельные интервалы времени для повышения синхронности формирования 
положительного и отрицательного денежных потоков. 

Ускорение привлечения денежных средств в краткосрочном периоде может быть 
достигнуто за счет следующих мероприятий: 

• увеличения размера ценовых скидок за наличный расчет реализованной поку-
пателям продукции; 

• обеспечения получения частичной или полной предоплаты за произведенную 
продукцию, пользующуюся высоким спросом на рынке; 

• сокращения сроков предоставления товарного (коммерческого) кредита поку-
пателям; 

• ускорения инкассации просроченной дебиторской задолженности; 
• использования современных форм рефинансирования дебиторской задолжен-

ности – учета векселей, факторинга, форфейтинга; 
• открытия „кредитной линии" в банке, обеспечивающего oоперативное по-

ступление средств краткосрочного кредита при необходимости срочного пополнения 
остатка денежных активов; 

• ускорения инкассации платежных документов покупателей продукции (вре-
мени нахождения их в пути, в процессе регистрации, в процессе зачисления денег на 
расчетный счет и т.п.) 

Замедление выплат денежных средств в краткосрочном периоде может быть 
достигнуто за счет следующих мероприятий: 

• использования флоута. Флоут представляет собой сумму денежных средств 
предприятия, связанную уже выписанными им платежными документами – поруче-
ниями (чеками, аккредитивами и т.п.), но еще не инкассированную их получателем. 
Флоут по конкретному платежному документу можно рассматривать как период вре-
мени между его выпиской по конкретному платежу и фактической его оплатой. Мак-
симизируя флоут (период прохождения выписанных платежных документов до их 
оплаты) предприятие может соответственно повышать сумму среднего остатка своих 
денежных активов без дополнительного вложения финансовых средств. В зарубежной 
практике финансового менеджмента флоут является одним из эффективных инстру-
ментов управления остатком денежных активов компаний и фирм; 

• сокращения расчетов с контрагентами наличными деньгам. Наличные денеж-
ные расчеты увеличивают остаток денежных активов предприятия и сокращают пе-
риод использования собственных денежных активов на срок прохождения платежных 
документов поставщиков; 

• увеличения по согласованию с поставщиками сроков предоставления предпри-
ятию товарного (коммерческого) кредита; 

• замены приобретения долгосрочных активов, требующих обновления, на их 
аренду (лизинг); 
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• реструктуризации портфеля полученных финансовых кредитов путем перевода 
краткосрочных их видов в долгосрочные. 

3 Максимизация чистого денежного потока. Это направление оптимизации 
является наиболее важным и отражает результаты предшествующих ее этапов. Рост 
чистого денежного потока обеспечивает повышение темпов экономического развития 
предприятия на принципах самофинансирования, снижает зависимость этого разви-
тия от внешних источников формирования финансовых ресурсов, обеспечивает при-
рост рыночной стоимости предприятия. 

Повышение суммы чистого денежного потока предприятия может быть обеспе-
чено за счет осуществления следующих основных мероприятий: 

• снижения суммы постоянных издержек; 
• снижение уровня переменных издержек; 
• осуществления эффективной налоговой политики, обеспечивающей снижение 

уровня суммарных налоговых выплат; 
• осуществления эффективной ценовой политики, обеспечивающей повышение 

уровня доходности операционной деятельности; 
• использования метода ускоренной амортизации используемых предприятием 

основных средств; 
• сокращения периода амортизации используемых предприятием нематериаль-

ных активов; 
• продажи неиспользуемых видов основных средств и нематериальных активов; 
• усиления претензионной работы с целью полного и своевременного взыскания 

штрафных санкций. 
Результаты оптимизации денежных потоков предприятия получают свое отра-

жение в системе планов формирования и использования денежных средств в предсто-
ящем периоде. 

 
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 де-

нежные потоки? 
5. Какие денежные потоки поддаются и не поддаются регулированию со сторо-

ны предприятия? 
6. Каковы основные задачи управления денежными потоками? 
7. Каковы основные направления анализ денежных потоков предприятия? 
8. Каковы внешние факторы формирования денежных потоков предприятия? 
9. Каковы внутренние факторы формирования денежных потоков предприятия? 
10. Какие существуют типы политики управления денежными потоками пред-

приятия? 
11. Какие существуют методы сбалансирования дефицитного денежного потока? 
12. Какие существуют методы сбалансирования избыточного денежного потока? 
13. Как осуществляется синхронизация денежных потоков во времени? 
14. Как осуществляется максимизация чистого денежного потока? 
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ПЛАНЫ ЗАНЯТИЙ И ТИПОВЫЕ ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАДАНИЯ 
 
 

ТЕМА 1  
ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ И СОДЕРЖАНИЕ ФИНАНСОВ 

ПРЕДПРИЯТИЯ. ОСНОВЫ И СОДЕРЖАНИЕ УПРАВЛЕНИЯ  
ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ (1 ЧАС) 

 
В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-

щие вопросы: 
– сущность и функции финансов предприятий; 
– финансовый механизм предприятия; 
– сущность, цель и задачи финансового менеджмента; 
– функциональное содержание финансового менеджмента; 
– структура системы финансового менеджмента (система регулирования 

финансовой деятельности, система внешнего финансирования деятельности 
предприятия, система финансовых рычагов, система финансовых методов, си-
стема финансовых инструментов). 

 
ТЕМА 2 

ИНФОРМАЦИОННАЯ И МЕТОДИЧЕСКАЯ БАЗА УПРАВЛЕНИЯ 
ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ (1 ЧАС) 

 
В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-

щие вопросы: 
– понятие системы информационного обеспечения финансового менедж-

мента, система показателей информационного обеспечения финансового ме-
неджмента, формируемых из внешних источников; 

– система показателей информационного обеспечения финансового ме-
неджмента, формируемых из внутренних источников; 

– горизонтальный (или трендовый) финансовый анализ, вертикальный 
(или структурный) финансовый анализ, сравнительный финансовый анализ; 

– общая оценка состава и структуры бухгалтерского баланса; 
– коэффициенты оценки финансовой устойчивости предприятия; 
– коэффициенты оценки платежеспособности (ликвидности); 
– коэффициенты оценки оборачиваемости активов, коэффициенты оценки 

оборачиваемости капитала; 
– коэффициенты оценки рентабельности (прибыльности), интегральный 

финансовый анализ. 
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ТЕМА 3 
МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ФИНАНСОВЫХ  

ВЫЧИСЛЕНИЙ (3 ЧАСА) 
 

В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-
щие вопросы: 

– основные положения и следствия концепции стоимости денег во време-
ни, основные категории концепции; 

– методический инструментарий оценки стоимости денег по простым 
процентам; 

– методический инструментарий оценки стоимости денег по сложным 
процентам; 

– основные положения и следствия концепции учета влияния фактора 
инфляции, основные категории концепции; 

– методический инструментарий прогнозирования годового темпа и ин-
декса инфляции; 

– методический инструментарий формирования реальной процентной 
ставки с учетом фактора инфляции; 

методический инструментарий формирования необходимого уровня до-
ходности финансовых операций с учетом фактора инфляции. 

 

Задача 3.1 
Необходимо определить сумму простого процента за год при следующих 

условиях: первоначальная сумма вклада – 2000 усл. ден. ед.; процентная став-
ка, выплачиваемая ежеквартально – 10%. 

 

Задача 3.2 
Необходимо определить сумму дисконта по простому проценту за год при 

следующих условиях: конечная сумма вклада определена в размере 3000 усл. 
ден. ед.; дисконтная ставка составляет 5% в месяц. 

 

Задача 3.3 
Необходимо определить будущую стоимость вклада и сумму сложного 

процента за весь период инвестирования при следующих условиях: первона-
чальная стоимость вклада – 1500 усл. ден. ед.; процентная ставка, используе-
мая при расчете суммы сложного процента, установлена в размере 10% в квар-
тал; общий период инвестирования – два года. 

 

Задача 3.4 
Необходимо определить настоящую стоимость денежных средств и сум-

му дисконта по сложным процентам за год при следующих условиях: будущая 
стоимость денежных средств определена в размере 5000 усл. ден. ед.; исполь-
зуемая для дисконтирования ставка сложного процента составляет 5% в месяц. 

 

Задача 3.5 
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Необходимо определить годовую ставку доходности облигации при сле-
дующих условиях: номинал облигации, подлежащий погашению через четыре 
года, составляет 3000 усл. ден. ед.; цена, по которой облигация реализуется в 
момент эмиссии, составляет 2000 усл. ден. ед. 

 

Задача 3.6 
Необходимо определить эффективную среднегодовую процентную став-

ку при следующих условиях: денежная сумма 1500 усл. ден. ед. помещена в 
коммерческий банк на депозит сроком на 3 года; годовая процентная ставка, 
по которой ежеквартально осуществляется начисление процента, составляет 
3%. 

 

Задача 3.7 
Перед инвестором стоит задача разместить 300 усл. ден. ед. на депозит-

ный вклад сроком на один год. Один банк предлагает инвестору выплачивать 
доход по сложным процентам в размере 15% в квартал; второй – в размере 
17% один раз в четыре месяца; третий – в размере 20% два раза в году; четвер-
тый – в размере 23% один раз в году. Определить, какой вариант инвестирова-
ния лучше. 

 

Задача 3.8 
Необходимо определить годовой темп и индекс инфляции, если в соот-

ветствии с прогнозом экономического и социального развития страны (или 
собственными прогнозными расчетами) ожидаемый среднемесячный темп ин-
фляции определен в размере 0,9%. 

 

Задача 3.9 
Необходимо рассчитать реальную годовую процентную ставку на пред-

стоящий год с учетом следующих данных: номинальная годовая процентная 
ставка по опционным и фьючерсным операциям на фондовой бирже на пред-
стоящий год сложилась в размере 16%; прогнозируемый годовой темп инфля-
ции составляет 14%. 

 

Задача 3.10 
Определить номинальную будущую стоимость вклада с учетом фактора 

инфляции при следующих условиях: первоначальная сумма вклада составляет 
5000 усл. ден. ед.; номинальная годовая процентная ставка, используемая для 
наращения стоимости вклада, составляет 23%; прогнозируемый годовой темп 
инфляции составляет 17%; общий период размещения вклада составляет 2 го-
да при начислении процента два раза в год. 

 
Задача 3.11 
Необходимо определить реальную настоящую стоимость денежных 

средств при следующих условиях: ожидаемая номинальная будущая стои-
мость денежных средств составляет 2000 усл. ден. ед.; номинальная процент-
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ная ставка, используемая в процессе дисконтирования стоимости, составляет 
20% в год; прогнозируемый годовой темп инфляции составляет 17%; период 
дисконтирования составляет 4 года, а его интервал – 1 год. 

 

Задача 3.12 
Рассчитать размер годовой инфляционной премии при следующих усло-

виях: первоначальная стоимость денежных средств составляет 1500 усл. ден. 
ед.; прогнозируемый годовой темп инфляции составляет 14%. 

 
ТЕМА 4 

ОБЩИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ. 
УПРАВЛЕНИЕ ВНЕОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ  

(2 ЧАСА) 
 

В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-
щие вопросы: 

– экономическая сущность и классификация активов предприятия; 
– сущность, задачи и принципы управления операционными активами; 
– определение потребности в основных и оборотных активах; 
– оптимизация состава операционных активов. 
– сущность и классификация внеоборотных активов предприятия; 
– алгоритм управления внеоборотными активами предприятия; 
– управление обновлением внеоборотных активов; 
– управление финансированием внеоборотных активов. 
 

Задача 4.1 
1. Определить необходимый объем операционных внеоборотных активов 

предприятия на предстоящий период исходя из следующих данных: стоимость 
операционных внеоборотных активов предприятия на конец отчетного перио-
да составила 700 млн. ден. ед.; из общей стоимости операционных внеоборот-
ных активов предприятия отдельные виды активов на общую сумму 65 млн. 
ден. ед. не принимали в отчетном периоде непосредственного участия в про-
изводственном процессе; в планируемом периоде за счет увеличения сменно-
сти работы предприятия коэффициент использования операционных внеобо-
ротных активов во времени с 0,73 увеличится до 0,84; за счет намечаемого бо-
лее производительного использования основных видов оборудования общий 
коэффициент использования операционных внеоборотных активов по мощно-
сти возрастет в предстоящем периоде на 0,07; планируемый темп прироста 
объема реализации продукции составляет 11%. 

 
Задача 4.2 
На 1 января 2009 г. расчетный срок полезного использования основного 

средства составил 6 лет. Расчетная остаточная стоимость основного средства – 
10 млн. руб. Определить величину амортизационных отчислений и нормы 
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амортизации по годам срока полезного использования основного средства ме-
тодом суммы чисел. 

 

Задача 4.3 
Приобретен принтер стоимостью 2,5 млн. руб. со сроком полезного ис-

пользования в течение 4 лет. Годовая норма амортизационных отчислений – 
25%, коэффициент ускорения 1,5. Определить величину амортизационных от-
числений и нормы амортизации по годам срока полезного использования ос-
новного средства методом уменьшающегося остатка. 

 

Задача 4.4 
Куплен автомобиль стоимостью 30 млн. руб. с предполагаемым пробегом 

до 700000 км. Пробег в отчетном месяце составил 3500 км. Определить вели-
чину амортизационных отчислений в отчетном месяце производительным ме-
тодом. 

 

Задача 4.5 
Определить необходимый объем обновления операционных внеоборот-

ных активов предприятия в процессе простого и расширенного их воспроиз-
водства исходя из следующих данных: общая потребность предприятия в опе-
рационных внеоборотных активах в предстоящем периоде по результатам рас-
чета составляет 780 тыс. ден. ед.; фактическое наличие используемых опера-
ционных внеоборотных активов на конец отчетного периода составляло 640 
тыс. ден. ед.; стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, 
намеченных к выбытию в связи с физическим износом, составляет 55 тыс. ден. 
ед.; стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, намеченных 
к выбытию в связи с моральным износом, составляет 47 тыс. ден. ед. 

 
ТЕМА 5 

УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
(4 ЧАСА) 

 
В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-

щие вопросы: 
– сущность, состав, кругооборот оборотных активов предприятия; 
– операционный, производственный и финансовый циклы предприятия, 

расчѐт их продолжительности; 
– классификация оборотных активов предприятия; 
– основные этапы управления оборотными активами предприятия; 
– оптимизация соотношения постоянной и переменной частей оборотных 

активов; 
– основные этапы управления запасами на предприятии; 
– модель экономически обоснованного размера заказа; 
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– основные этапы управления дебиторской задолженностью на предприя-
тии; 

– классификация остатков денежных активов предприятия; 
– основные этапы управления денежными активами предприятия; 
– модель Баумоля; 
– модель Миллера-Орра; 
– основные этапы управления финансированием оборотных активов 

предприятия; 
 

Задача 5.1 
1. Определить продолжительность операционного, производственного и 

финансового циклов предприятия, исходя из следующих данных: 
 

Показатель 
Значение за: 

январь февраль март 
1. Величина выручки от реализации продукции, млн. руб. 100 115 125 
2. Величина запасов сырья и материалов, млн. руб. 10 12 14 
3. Величина незавершенного производства, млн. руб. 5 7 14 
4. Величина готовой продукции, млн. руб. 30 35 50 
5. Величина дебиторской задолженности, млн. руб. 20 20 27 
6. Величина кредиторской задолженности, млн. руб. 15 17 19 

 

Задача 5.2 
Определить величину валовых, чистых и собственных оборотных активов 

предприятия, исходя из следующих данных: величина оборотных активов – 
1020 млн. руб.; краткосрочные (текущие) финансовые обязательства предпри-
ятия – 570 млн. руб.; долгосрочный заемный капитал – 385 млн. руб. 

 

Задача 5.3 
Построить график «сезонной волны» оборотных активов, определить 

максимальную, среднюю, минимальную величину оборотных активов в пери-
оде, величину постоянной, среднюю и максимальную величину переменной 
частей оборотных активов, исходя из следующих данных: 

  

Показатель 
Месяц 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Величина 
оборотных 
активов 100 110 115 120 120 115 90 95 120 130 140 125 

 

Задача 5.4 
Выручка от реализации за квартал составила 5500 руб. Величина оборот-

ных активов составляла на начало квартала 2500 руб., на конец квартала – 
2700 руб. Определить показатели оборачиваемости оборотных активов: коэф-
фициент оборачиваемости, длительность одного оборота, величину оборотных 
активов, приходящихся на единицу реализованной продукции (коэффициент 
загрузки оборотных активов). 
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Задача 5.5 
Выручка от реализации за I квартал составила 4200 тыс. руб., за II квартал 

– 3450 тыс. руб. Величина текущих активов составляла: на начало I квартала – 
2000 тыс. руб., на начало II квартала – 2200 тыс. руб., на начало III квартала – 
2400 тыс. руб. Определить величину привлеченных средств за счет изменения 
продолжительности одного оборота во II квартале по сравнению с I кварталом. 

 

Задача 5.6 
Определить оптимальный средний размер партии поставки товаров и оп-

тимальный средний размер производственного (текущего) запаса графическим 
и аналитическим методами при следующих условиях: годовая потребность в 
сырье составляет 7000 ден. ед.; средняя величина расходов по оформлению за-
каза – 15 ден. ед., доставке заказанных товаров на склад – 30 ден. ед., приемке 
на складе – 5 ден. ед.; средняя стоимость хранения единицы товара – 10 ден. 
ед. 

 

Задача 5.7 
Определить оптимальный средний размер партии выпуска готовой про-

дукции и оптимальный средний размер текущего запаса готовой продукции 
аналитическим методом при следующих условиях: годовой объѐм производ-
ства продукции составляет 15500 ден. ед.; затраты по хранению запасов гото-
вой продукции – 10 ден. ед./ед.; затраты на переналадку оборудования – 30 
ден. ед., затраты на подготовку производства – 10 ден. ед., затраты на органи-
зацию производства нового типа продукции – 5 ден. ед. 

 

Задача 5.8 
На основании результатов решения задач 6 и 7 определить оптимальную 

сумму запасов на конец рассматриваемого периода, если планируемая сумма 
запасов сезонного хранения – 75 ден. ед., планируемая сумма запасов целевого 
назначения других видов – 150 ден. ед. 

 

Задача 5.9 
Определить необходимую сумму оборотного капитала, направляемого в 

предстоящем периоде в дебиторскую задолженность, при следующих услови-
ях: планируемый объем реализации продукции с предоставлением товарного 
(коммерческого) кредита – 10000 тыс. ден. ед.; себестоимость 1 ед. продукции 
– 10 ден. ед., ставка акциза – 10%; средний период предоставления кредита 
оптовым покупателям – 30 дней; средний период просрочки платежей по 
предоставляемому кредиту по результатам анализа – 10 дней. 

 
Задача 5.10 
Определить величину среднего остатка денежных активов предприятия за 

год при следующих исходных данных:  
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 планируемый объем отрицательного денежного потока (суммы расхо-
дования денежных средств) по операционной деятельности предприятия за 
плановый период – 100 млн. руб.; объем отрицательного денежного потока 
(суммы расходования денежных средств) по операционной деятельности 
предприятия за отчѐтный период – 90 млн. руб.; величина среднего остатка де-
нежных активов предприятия в отчѐтном периоде – 9 млн. руб.; в плановом 
периоде длительность оборота денежных активов сократиться на 6 дней; 

 величина поступления денежных средств на предприятие в отчетном 
периоде по месяцам: 10-7-8-6-7-5-7-9-10-11-5-5 млн. руб.; 

 потребность в компенсационном остатке денежных активов по требо-
ванию банка – 3 млн. руб.; 

 в плановом периоде планируется осуществить прибыльные инвестиции 
в финансовые активы на сумму 10 млн. руб. 

 

Задача 5.11 
Необходимо определить на основе модели Баумоля средний и максималь-

ный размер остатков денежных средств на основе следующих данных: плани-
руемый годовой объем отрицательного денежного потока по операционной 
деятельности предприятия составляет 500 млн. руб.; расходы по обслужива-
нию одной операции пополнения денежных средств составляют 10 тыс. руб.; 
среднегодовая ставка процента по краткосрочным финансовым инвестициям 
составляет 15%. 

 

Задача 5.12 
Необходимо определить на основе модели Миллера-Орра диапазон коле-

баний остатка денежных активов, а также максимальную и среднюю сумму 
этого остатка на основе следующих данных: страховой (минимальный) оста-
ток денежных активов установлен по предприятию на плановый год в сумме 
по задаче №2; среднеквадратическое (стандартное) отклонение ежедневного 
объема отрицательного денежного потока по операционной деятельности по 
данным анализа за предшествующий год составляло 500 тыс. руб.; расходы по 
обслуживанию одной операции пополнения денежных средств составляют 10 
тыс. руб.; среднедневная ставка процента по краткосрочным финансовым ин-
вестициям составляет 0,05%. 

 

Задача 5.13 
Определить объем текущей кредиторской задолженности предприятия в 

предстоящем году исходя из следующих данных: среднегодовая сумма теку-
щей кредиторской задолженности предприятия по товарным операциям со-
ставляла 100 млн. руб., том числе просроченной – 7 млн. руб.; среднегодовая 
сумма текущих обязательств по расчетам предприятия составляла 50 млн. руб., 
в том числе просроченной – 5 млн. руб.; планируемый темп прироста объема 
производства продукции на предстоящий год составляет 10%. 
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ТЕМА 6 
ОБЩИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ КАПИТАЛОМ ПРЕДПРИЯТИЯ. 

УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ И СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА  
ПРЕДПРИЯТИЯ (2 ЧАСА) 

 
В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-

щие вопросы: 
– экономическая сущность и классификация капитала предприятия; 
– задачи управления капиталом предприятия; 
– особенности формирования капитала создаваемого предприятия; 
– методы определения потребности в капитале; 
– схемы и источники финансирования капитала предприятия; 
– оценка стоимости отдельных элементов собственного капитала пред-

приятия; 
– оценка стоимости отдельных элементов привлекаемого предприятием 

заемного капитала; 
– понятие оптимальной структуры капитала предприятия и финансового 

левериджа; 
– налоговый корректор, коэффициент финансового левериджа; 
– дифференциал финансового левериджа. 
 

Задача 6.1 
Определить наилучший способ привлечения собственного капитала (за 

счет эмиссии привилегированных акций, за счет эмиссии простых акций), ес-
ли: 

а) количество дополнительно эмитируемых привилегированных акций – 
1000; номинал привилегированной акции – 3000 руб.; сумма дивидендов, пла-
нируемых к выплате на одну привилегированную акцию – 550 руб.; затраты по 
эмиссии акций – 50000 руб.; 

б) количество дополнительно эмитируемых простых акций – 3000; номи-
нал простой акции – 1000 руб.; сумма дивидендов, выплаченных на одну про-
стую акцию в отчетном периоде – 170 руб.; планируемый темп роста выплат 
дивидендов – 1,11; затраты по эмиссии акций – 50000 руб. 

 

Задача 6.2 
Определить наилучший способ привлечения заѐмного капитала в размере 

1 млн. руб. (за счѐт банковского кредита, финансового лизинга, эмиссии обли-
гаций 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 расходов по 
привлечению актива на условиях финансового лизинга – 30000 руб.; 
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в) ставка купонного процента по облигации – 19%; уровень эмиссионных 
затрат – 100000 руб. 

 

Задача 6.3 
Определить стоимость товарного кредита, предоставляемого в форме 

краткосрочной отсрочки платежа, если: размер ценовой скидки при осуществ-
лении немедленного наличного платежа за продукцию – 7%; ставка налога на 
прибыль – 24%; период предоставления отсрочки платежа за продукцию – 37 
дней. 

 

Задача 6.4 
Произвести расчѐт эффекта финансового левериджа, если: 

Таблица 
Исходные данные для расчѐта эффекта финансового левериджа 

Показатель 
Предприятие 

А Б В 
1 2 3 4 

1. Средняя сумма всего используемого капитала (активов) в рас-
сматриваемом периоде 500 750 320 
из неѐ       
2. Средняя сумма собственного капитала 370 520 200 
3. Сумма валовой прибыли (без учета расходов по уплате процен-
тов за кредит) 50 73 41 
4. Средний уровень процентов за кредит, % 20 20 20 

 
 

ТЕМА 7 
УПРАВЛЕНИЕ ФОРМИРОВАНИЕМ ПРИБЫЛИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ (1 ЧАС) 
 
В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-

щие вопросы: 
– расчет маржинальной операционной прибыли, валовой операционной 

прибыли, чистой операционной прибыли предприятия; 
– определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубы-

точную операционную деятельность в течение короткого периода; 
– определение объема реализации продукции, обеспечивающего безубы-

точную операционную деятельность в длительной периоде; 
– определение необходимого объема реализации продукции, обеспечива-

ющего достижение запланированной (целевой) суммы валовой операционной 
прибыли; 

– определение суммы «предела безопасности» (или «запаса прочности») 
предприятия; 

– определение целевой суммы дохода и прибыли при необходимом 
уровне цен на продукцию; 

– понятие и эффект операционного левериджа; 
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– особенности проявления механизма операционного левериджа. 
 

Задача 7.1 
Определить величину маржинальной операционной прибыли, валовой 

операционной прибыли, чистой операционной прибыли, если валовой опера-
ционный доход – 1000 руб., ставка НДС – 20%, ставка оборотных налогов – 
3,9%, величина переменных издержек – 100 руб., величина операционных из-
держек – 250 руб., ставка налога на прибыль – 24%. 

 

Задача 7.2 
Рассчитать величину точки безубыточности в стоимостном выражении, 

используя условие задачи 1. 
 

Задача 7.3 
Предприятие запланировало получение 500 руб. валовой операционной 

прибыли. Определить необходимый стоимостной объѐм реализации продук-
ции, используя условие задачи 1. 

 

Задача 7.4 
Предприятие запланировало получение 500 руб. чистой операционной 

прибыли. Определить необходимый стоимостной объѐм реализации продук-
ции, используя условие задачи 1. 

 

Задача 7.5 
Произвести расчѐт эффекта операционного левериджа, используя данные, 

приведѐнные в таблице. 
Таблица 

Исходные данные для расчѐта эффекта операционного левериджа 

Показатель 

Предприятие А Предприятие Б 
Пе-

риод 
1 

Пе-
риод 

2 

Пе-
риод 

3 

Пе-
риод 

1 

Пе-
риод 

2 

Пе-
риод 

3 
1 2 3 4 5 6 7 

1. Объѐм реализуемой продукции 1000 1300 1450 1000 1300 1450 
2. Сумма постоянных операционных затрат 250 290 310 280 350 420 
3. Уровень переменных операционных затрат к 
объѐму реализации продукции, % 15 15 15 10 10 10 
7. Ставка налоговых платежей из выручки 
(18+1,5), %       
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ТЕМА 8 
УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ (1 ЧАС) 

 
В ходе практического занятия будут рассмотрены и обсуждены следую-

щие вопросы: 
– основные задачи управления денежными потоками предприятия; 
– основные этапы управления денежными потоками предприятия; 
– факторы, влияющие на формирование денежных потоков предприятия; 
– сбалансирование объемов денежных потоков; 
– синхронизация денежных потоков во времени; 
– максимизация чистого денежного потока. 
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ПРИМЕРЫ РЕШЕНИЯ ТИПОВЫХ ЗАДАЧ 
 

Пример 1 
Необходимо определить сумму дисконта по простому проценту за год при 

следующих условиях: конечная сумма вклада определена в размере 1000 усл. 
ден. ед.; дисконтная ставка составляет 20% в квартал. 

Решение 
При расчете суммы простого процента в процессе наращения стоимости 

(компаундинга) используется следующая формула (3.1): 
 

inPI  ,      (3.1) 
 

где I – сумма процента за обусловленный период времени в целом; 
Р – первоначальная сумма (стоимость) денежных средств;  
п – количество интервалов, по которым осуществляется расчет про-

центных платежей, в общем обусловленном периоде времени; 
i – используемая процентная ставка, выраженная десятичной дробью. 

В этом случае будущая стоимость вклада (S) с учетом начисленной сум-
мы процента определяется по формуле (3.2): 
 

)1( inPIPS  ,    (3.2) 
 
Подставляя значения в формулу расчета суммы дисконта, получим: 

D=1000-1000/(1+4*0.2) = 444 усл. ден. ед. Соответственно настоящая стои-
мость вклада, необходимого для получения через год 1000 усл. ден. единиц, 
должна составить: S=1000/(1+4*0,2) = 556 усл. ден. ед. 

 
Пример 2 
Необходимо определить будущую стоимость вклада и сумму сложного 

процента за весь период инвестирования при следующих условиях: первона-
чальная стоимость вклада – 1000 усл. ден. ед.; процентная ставка, используе-
мая при расчете суммы сложного процента, установлена в размере 20% в квар-
тал; общий период инвестирования – один год. 

Решение 
При расчете будущей суммы вклада (стоимости денежных средств) в про-

цессе его наращения по сложным процентам используется следующая форму-
ла (3.5): 
 

n
c iPS )1(  ,     (3.5) 

 
где Sc – будущая стоимость вклада (денежных средств) при его наращении 

по сложным процентам; 
Р – первоначальная сумма вклада; 
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i – используемая процентная ставка, выраженная десятичной дробью; 
п – количество интервалов, по которым осуществляется каждый про-

центный платеж, в общем обусловленном периоде времени. 
Соответственно сумма процента (Ic) в этом случае определяется по фор-

муле (3.6): 
 

PSI cc  ,     (3.6) 
 
Таким образом, Sc = 1000*(1+0,2)4 = 2074 усл. ден. ед. Ic = 2074-1000 = 

1074 усл. ден. ед. 
 

Пример 3 
Необходимо определить годовую ставку доходности облигации при сле-

дующих условиях: номинал облигации, подлежащий погашению через три го-
да, составляет 1000 усл. ден. ед.; цена, по которой облигация реализуется в 
момент эмиссии, составляет 600 усл. ден. ед. 

Решение 
При определении средней (эффективной) процентной ставки, используе-

мой в расчетах стоимости денежных средств по сложным процентам, приме-
няется следующая формула (3.8): 
 

1

1











n

c

c

P

S
i ,     (3.8) 

 
где i – средняя процентная ставка, используемая в расчетах стоимости де-

нежных средств по сложным процентам, выраженная десятичной дробью;  
Sc – будущая стоимость денежных средств;  
Рс – настоящая стоимость денежных средств;  

п – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процент-
ный платеж, в общем обусловленном периоде времени. 

 
Подставляя значения в формулу, получим: i = (1000/600)1/3-1 = 0,186 

 
Пример 4 
Необходимо определить эффективную среднегодовую процентную ставку 

при следующих условиях: денежная сумма 1000 усл. ден. ед. помещена в ком-
мерческий банк на депозит сроком на 2 года; годовая процентная ставка, по 
которой ежеквартально осуществляется начисление процента, составляет 10%. 

Решение 
Определение эффективной процентной ставки в процессе наращения сто-

имости денежных средств по сложным процентам осуществляется по формуле 
(3.10): 
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11 





 

n

э n

i
i ,     (3.10) 

 
где iэ – эффективная среднегодовая процентная ставка при наращении 

стоимости денежных средств по сложным процентам, выраженная десятичной 
дробью; 

i – периодическая процентная ставка, используемая при наращении стои-
мости денежных средств по сложным процентам, выраженная десятичной 
дробью; 

n – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процент-
ный платеж по периодической процентной ставке на протяжении года. 

 
Подставляя значения в формулу, получим: iэ = (1+0,1/2)4 -1 = 0,1038. 
Результаты расчетов показывают, что условия помещения денежной сум-

мы сроком на 2 года под 10% годовых при ежеквартальном начислении про-
центов, равнозначны условиям начисления этих процентов один раз в год под 
10,38% годовых (10,38% составляет размер эффективной или сравнимой про-
центной ставки). 

 
Пример 5 
Перед инвестором стоит задача разместить 100 усл. ден. ед. на депозит-

ный вклад сроком на один год. Один банк предлагает инвестору выплачивать 
доход по сложным процентам в размере 23% в квартал; второй – в размере 
30% один раз в четыре месяца; третий – в размере 45% два раза в году; четвер-
тый – в размере 100% один раз в году. 

Решение 
Для того, чтобы определить, какой вариант инвестирования лучше, по-

строим таблицу. 
 
Таблица – Расчет будущей стоимости вклада при различных условиях 
инвестирования (усл. ден. ед.) 
 

Вари-
анта 

Настоящая 
стоимость 

вклада 

Ставка 
процента 

Будущая стоимость вклада в конце 

1-го периода 2-го периода 3-го периода 
4-го перио-

да 
1 100 23 123 151 186 229 
2 100 30 130 169 220 – 
3 100 45 145 210 – – 
4 100 100 200 – – – 
 

Сравнение вариантов показывает, что наиболее эффективным является 1-
й вариант (выплата дохода в размере 23% один раз в квартал). 
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Пример 6 
Необходимо определить годовой темп инфляции, если в соответствии с 

прогнозом экономического и социального развития страны (или собственными 
прогнозными расчетами) ожидаемый среднемесячный темп инфляции опреде-
лен в размере 3%. 

Решение 
При прогнозировании годового темпа инфляции используется следующая 

формула (3.11): 
 

1)1( 12  мг ТИТИ ,    (3.11) 
 

где ТИг – прогнозируемый годовой темп инфляции, выраженный десятич-
ной дробью; 

ТИм – ожидаемый среднемесячный темп инфляции в предстоящем пе-
риоде, выраженный десятичной дробью. 

 
Подставляя значение в формулу, получим: ТИг = (1+0,03)12 -1 = 0,4258 
 
Пример 7 
Необходимо рассчитать реальную годовую процентную ставку на пред-

стоящий год с учетом следующих данных: номинальная годовая процентная 
ставка по опционным и фьючерсным операциям на фондовой бирже на пред-
стоящий год сложилась в размере 19%; прогнозируемый годовой темп инфля-
ции составляет 7%. 

Решение 
В основе расчета реальной процентной ставки с учетом фактора инфля-

ции лежит модель Фишера, которая имеет следующий вид (3.13): 
 

ТИ
ТИI

I p 



1

,     (3.12) 

 
где Iр – реальная процентная ставка (фактическая или прогнозируемая в 

определенном периоде), выраженная десятичной дробью; 
I – номинальная процентная ставка (фактическая или прогнозируемая 

в определенном периоде), выраженная десятичной дробью; 
ТИ – темп инфляции (фактический или прогнозируемый в определен-

ном периоде), выраженный десятичной дробью. 
 

Подставляя эти данные в модель Фишера, получим: 112,0
07,01

07,019,0





pI . 
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Пример 8 
Необходимо определить реальную настоящую стоимость денежных 

средств при следующих условиях: ожидаемая номинальная будущая стои-
мость денежных средств составляет 1000 усл. ден. ед.; реальная процентная 
ставка, используемая в процессе дисконтирования стоимости, составляет 20% 
в год; прогнозируемый годовой темп инфляции составляет 12%; период дис-
контирования составляет 3 года, а его интервал – 1 год. 

Решение 
При оценке настоящей стоимости денежных средств с учетом фактора 

инфляции используется следующая формула (3.14): 
 

n
p

н
р ТИI

S
P

)]1()1[( 
 ,    (3.14) 

 
где Рр – реальная настоящая сумма вклада (денежных средств), учитыва-

ющая фактор инфляции;  
Sн – ожидаемая номинальная будущая стоимость вклада (денежных 

средств); 
Iр – реальная процентная ставка, используемая в процессе дисконтиро-

вания стоимости, выраженная десятичной дробью; 
ТИ – прогнозируемый темп инфляции, выраженный десятичной дро-

бью; 
п – количество интервалов, по которым осуществляется каждый про-

центный платеж, в общем обусловленном периоде времени. 
 
Подставляя показатели в вышеприведенную формулу, получим: 

412
)]12,01()2,01[(

1000
3 

рP  усл. ден. ед. 

 
Пример 9 
Определить величину оборотных средств при следующих исходных дан-

ных: выручка от реализации продукции за I квартал составила 3000 тыс. руб.; 
себестоимость реализованной продукции – 2700 тыс. руб., в том числе: затра-
ты на сырье 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. 

Решение 
1. Определяем долю себестоимости в реализованной продукции: 

%90%100*
3000

2700
  

2. Определяем долю затрат на материалы в себестоимости:  
%50%100*

2700

1350
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3. Определяем долю затрат на зарплату в себестоимости: 
%20%100*

2700

540
  

4. Определяем себестоимость на 100 тыс. руб. реализованной продукции: 
Зпр= 100 тыс. руб. * 90% : 100% = 90 тыс. руб. 

5. Определяем затраты на материалы на 100 тыс. руб. реализованной про-
дукции: 

Зм = 90 тыс. руб. *50% : 100% = 45 тыс. руб. 
6. Определяем затраты на заработную плату на 100 тыс. руб. реализован-

ной продукции: 
Ззп=90 тыс. руб.*20% : 100% =18 тыс. руб. 

7. Определяем затраты оборотных средств на 100 тыс. руб. реализованной 
продукции: 

Зос=(45 + 18)(30+20+30)+(90-45-18)(30+20)=6390 тыс. руб. 
8. Определяем дневной оборот: 

90
3000

дО  = 33,33 тыс. руб. 

9. Определяем потребность в оборотных средствах: 
6390

100
33,33

пОС  = 2129,787 тыс. руб. 

По результатам проведенных расчетов определяется общая потребность в 
операционных внеоборотных и оборотных активах вновь создаваемого пред-
приятия. Потребность во внеоборотных активах рассчитывается путем сумми-
рования потребности в основных средствах, нематериальных активах и прочих 
видах внеоборотных активов. Соответственно потребность в оборотных акти-
вах определяется путем суммирования потребности в запасах товарно-
материальных ценностей, денежных активов и прочих видах оборотных акти-
вов. 

 
Пример 10 
Определить необходимый объем операционных внеоборотных активов 

предприятия на предстоящий период исходя из следующих данных: стоимость 
операционных внеоборотных активов предприятия на конец отчетного перио-
да составила 150 тыс. ден. ед.; из общей стоимости операционных внеоборот-
ных активов предприятия отдельные виды активов на общую сумму 10 тыс. 
ден. ед. не принимали в отчетном периоде непосредственного участия в про-
изводственном процессе; в планируемом периоде за счет увеличения сменно-
сти работы предприятия коэффициент использования операционных внеобо-
ротных активов во времени с 0,7 увеличится до 0,8; за счет намечаемого более 
производительного использования основных видов оборудования общий ко-
эффициент использования операционных внеоборотных активов по мощности 
возрастет в предстоящем периоде на 0,1; планируемый темп прироста объема 
реализации продукции составляет 20%. 
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Решение 
Принципиальная формула для определения необходимого общего объема 

операционных внеоборотных активов предприятия в предстоящем периоде 
имеет следующий вид (4.26): 

 
)1()1()1()( пмвнпкова ОРКИКИОВАОВАОП  , (4.26) 

 
где ОПова – общая потребность предприятия в операционных внеоборот-

ных активах в предстоящем периоде;  
ОВАк – стоимость используемых предприятием операционных вне-

оборотных активов на конец отчетного периода;  
ОВАнп – стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, 

не принимающих непосредственного участия в производственном процессе, на 
конец отчетного периода; 

дКИв – планируемый прирост коэффициента использования операци-
онных внеоборотных активов во времени; 

дКИм – планируемый прирост коэффициента использования операци-
онных внеоборотных активов по мощности; 

дОРп – планируемый темп прироста объема реализации продукции, 
выраженный десятичной дробью.  

 
Подставляя указанные показатели в вышеприведенную формулу, полу-

чим: 203)2,01()1,01()1,01()10150( оваОП  тыс. ден. ед. 
 
Пример 11 
Определить необходимый объем обновления операционных внеоборот-

ных активов предприятия в процессе простого и расширенного их воспроиз-
водства исходя из следующих данных: общая потребность предприятия в опе-
рационных внеоборотных активах в предстоящем периоде по результатам рас-
чета составляет 250 тыс. ден. ед.; фактическое наличие используемых опера-
ционных внеоборотных активов на конец отчетного периода составляло 240 
тыс. ден. ед.; стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, 
намеченных к выбытию в связи с физическим износом, составляет 30 тыс. ден. 
ед.; стоимость операционных внеоборотных активов предприятия, намеченных 
к выбытию в связи с моральным износом, составляет 10 тыс. ден. ед. 

Решение 
Необходимый объем обновления операционных внеоборотных активов в 

процессе простого их воспроизводства определяется по следующей формуле 
(4.27): 

 
мфпрос СВСВОВА  ,     (4.27) 
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где ОВАпрос – необходимый объем обновления операционных внеоборот-
ных активов предприятия в процессе простого их воспроизводства; 

СВф – первоначальная восстановительная стоимость операционных 
внеоборотных активов, выбывающих в связи с физическим их износом; 

СВм – первоначальная восстановительная стоимость операционных 
внеоборотных активов, выбывающих в связи с моральным их износом. 

 
Необходимый объем обновления операционных внеоборотных активов в 

процессе расширенного их воспроизводства определяется по следующей фор-
муле (4.28): 

 
мфоваоварасш СВСВФНОПОВА  ,   (4.28) 

 
где ОВАрасш – необходимый объем обновления операционных внеоборот-

ных активов предприятия в процессе расширенного их воспроизводства; 
ОПова – общая потребность предприятия в операционных внеоборот-

ных активах в предстоящем периоде (алгоритм ее расчета был рассмотрен ра-
нее); 

ФНова – фактическое наличие используемых операционных внеобо-
ротных активов предприятия на конец отчетного (начало предстоящего) пери-
ода; 

СВф – стоимость операционных внеоборотных активов, выбывающих 
в предстоящем периоде в связи с физическим их износом; 

СВм – стоимость операционных внеоборотных активов, выбывающих 
в предстоящем периоде в связи с моральным их износом. 

 
С учетом приведенных данных необходимый объем обновления операци-

онных внеоборотных активов составит: в рамках простого их воспроизводства 
– 30 + 10 = 40 тыс. ден. ед.; в рамках расширенного их воспроизводства – 250 - 
240 + 30 + 10 = 50 тыс. ден. ед. 

 
Пример 12 
Определить продолжительность операционного, производственного и 

финансового циклов предприятия исходя из следующих данных: средний пе-
риод оборота запасов сырья, материалов составляет 32 дня; средний период 
оборота незавершенного производства составляет 8 дней; средний период обо-
рота запасов готовой продукции составляет 19 дней; средний период оборота 
текущей дебиторской задолженности составляет 20 дней; средний период обо-
рота текущей кредиторской задолженности составляет 16 дней. 

Решение 
Принципиальная формула, по которой рассчитывается продолжитель-

ность операционного цикла предприятия, имеет вид (5.1): 
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дзгпмз ПОПОПОПОЦ  ,     (5.1) 
 
где ПОЦ – продолжительность операционного цикла предприятия, дн.; 

ПОмз – продолжительность оборота запасов сырья, материалов и дру-
гих материальных факторов производства в составе оборотных активов, дн.; 

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

женности, дн. 
 

В процессе управления оборотными активами в рамках операционного 
цикла выделяют две основные его составляющие: 1) производственный цикл 
предприятия; 2) финансовый цикл (или цикл денежного оборота) предприятия. 

Продолжительность производственного цикла предприятия определяется 
по следующей формуле (5.2): 

 
гпнзпсм ПОПОПОППЦ  ,     (5.2) 

 
где ППЦ – продолжительность производственного цикла предприятия, 

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

рикатов, дн.; 
ПОнзп – период оборота среднего объема незавершенного производ-

ства, дн.; 
ПОгп – период оборота среднего запаса готовой продукции, дн. 

 
Продолжительность финансового цикла (или цикла денежного оборота) 

предприятия определяется по следующей формуле (5.3): 
 

кздз ПОПОППЦПФЦ  ,     (5.3) 
 
где ПФЦ – продолжительность финансового цикла (цикла денежного 

оборота) предприятия, дн.; 
ПОдз – средний период оборота текущей дебиторской задолженности, 

дн.; 
ПОкз – средний период оборота текущей кредиторской задолженно-

сти, дн. 
 
Подставляя значение этих показателей в вышеприведенные формулы, по-

лучим: 
1. Продолжительность операционного цикла предприятия = 25+8+19+20 

= 72 дн. 
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2. Продолжительность производственного цикла предприятия = 
25+8+19 = 52 дн. 

3. Продолжительность финансового цикла предприятия = 52+20-16 = 56 
дн. 

 
Пример 13 
Годовая потребность в определенной виде сырья, определяющая объем 

его закупки, составляет 1000 ден. ед. Средняя стоимость размещения одного 
заказа составляет 12 ден. ед., а средняя стоимость хранения единицы товара – 
6 ден. ед. Определить оптимальный средний размер производственного запаса. 

Решение 
Математически модель РППо выражается следующей принципиальной 

формулой (5.13): 
 

х

рз
о С

СОПП
РПП




2
,    (5.13) 

 
где РППо – оптимальный средний размер партии поставки товаров (EOQ); 

ОПП – объем производственного потребления товаров (сырья или ма-
териалов) в рассматриваемом периоде;  

Срз – средняя стоимость размещения одного заказа;  
Сх – стоимость хранения единицы товара в рассматриваемом периоде. 

2,63
6

1210002



оРПП  ден. ед. 

Оптимальный средний размер производственного запаса сырья составит 
при этом: П3о= 63,2/2 = 31,6 ден. ед. 

При таких показателях среднего размера партии поставки и среднего раз-
мера запаса сырья операционные затраты предприятия по обслуживанию запа-
са будут минимальными. 

 
Пример 14 
Определить необходимую сумму оборотного капитала, направляемого в 

предстоящем периоде в дебиторскую задолженность, при следующих услови-
ях: планируемый объем реализации продукции с предоставлением товарного 
(коммерческого) кредита – 3200 тыс. ден. ед.; планируемый удельный вес се-
бестоимости продукции в ее цене – 75%; средний период предоставления кре-
дита оптовым покупателям – 40 дней; средний период просрочки платежей по 
предоставляемому кредиту по результатам анализа – 20 дней. 

Решение 
Расчет необходимой суммы оборотного капитала, направляемого в деби-

торскую задолженность, осуществляется по следующей формуле (5.20): 
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 ,    (5.20) 

 
где ОКдз – необходимая сумма оборотного капитала, направляемого в де-

биторскую задолженность; 
ОРк – планируемый объем реализации продукции в кредит;  
Кс/ц – коэффициент соотношения себестоимости и цены продукции, 

выраженный десятичной дробью;  
ППКср – средний период предоставления кредита покупателям, в днях; 

ПРср – средний период просрочки платежей по предоставленному креди-
ту, в днях. 
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дзОК  тыс. ден. ед. 

 

Пример 15 
Необходимо определить на основе модели Баумоля средний и максималь-

ный размер остатков денежных средств на основе следующих данных: плани-
руемый годовой объем отрицательного денежного потока по операционной 
деятельности предприятия составляет 225 тыс. ден. ед.; расходы по обслужи-
ванию одной операции пополнения денежных средств составляют 100 ден. ед.; 
среднегодовая ставка процента по краткосрочным финансовым инвестициям 
составляет 20%. 

Решение 
Математический алгоритм расчета максимального и среднего оптималь-

ных размеров остатка денежных средств в соответствии с моделью Баумоля 
имеет следующий вид (5.31): 
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 ,   (5.31) 

 
где ДАмакс – оптимальный размер максимального остатка денежных акти-

вов предприятия; 
ДАср – оптимальный размер среднего остатка денежных активов пред-

приятия;  
Ро – расходы по обслуживанию одной операции пополнения денеж-

ных средств; 
Пд – уровень потери альтернативных доходов при хранении денежных 

средств (средняя ставка процента по краткосрочным финансовым инвестици-
ям), выраженный десятичной дробью; 

ПОдо – планируемый объем отрицательного денежного потока по опе-
рационной деятельности (суммы расходования денежных средств). 
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При этих условиях размер максимального и среднего остатков денежных 
активов предприятия составит: 

7500
2

15000
;15000

2,0
2250001002




 ср
макс ДАДА ден. ед. 

 
Пример 16 
Необходимо определить на основе модели Миллера-Орра диапазон коле-

баний остатка денежных активов, а также максимальную и среднюю сумму 
этого остатка на основе следующих данных: страховой (минимальный) оста-
ток денежных активов установлен по предприятию на плановый год в сумме 
5000 ден. ед.; среднеквадратическое (стандартное) отклонение ежедневного 
объема отрицательного денежного потока по операционной деятельности по 
данным анализа за предшествующий год составляло 2000 ден. ед.; расходы по 
обслуживанию одной операции пополнения денежных средств составляют 80 
ден. ед.; среднедневная ставка процента по краткосрочным финансовым инве-
стициям составляет 0,08%. 

Решение 
Математический алгоритм расчета диапазона колебаний остатка денеж-

ных активов между минимальным и максимальным его значениями имеет сле-
дующий вид (5.32): 
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 ,    (5.32) 

 
где ДКОмин/макс – диапазон колебаний суммы остатка денежных активов 

между минимальным и максимальным его значениями; 
Ро – расходы по обслуживанию одной операции пополнения денежных 

средств; 
до – среднеквадратическое (стандартное) отклонение ежедневного 

объема отрицательного денежного потока; 
Пд – среднедневной уровень потерь альтернативных доходов при хра-

нении денежных средств (среднедневная ставка процента по краткосрочным 
инвестиционным операциям), выраженный десятичной дробью. 

 
Соответственно максимальный и средний остатки денежных активов 

определяются по формулам (5.33): 
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где ДАмакс – оптимальный размер максимального остатка денежных акти-
вов предприятия; 

ДАср – оптимальный размер среднего остатка денежных активов пред-
приятия; 

ДАмин – минимальный (или страховой) остаток денежных активов 
предприятия; 

ДКОмин/макс – диапазон колебаний суммы остатка денежных активов 
между минимальным и максимальным его значениями. 

 
При этих условиях диапазон колебаний суммы остатка денежных активов 

составит: 21633
0008,04
2000803

3 3

2

/ 



максминДКО ден. ед. 

Соответственно размер максимального и среднего остатков денежных ак-
тивов составят: ДАмакс = 5000 + 21633 = 26,6 тыс. ден. ед.; 

 
Пример 17 
Определить объем текущей кредиторской задолженности предприятия в 

предстоящем году исходя из следующих данных: среднегодовая сумма теку-
щей кредиторской задолженности предприятия по товарным операциям со-
ставляла 20000 ден. ед., том числе просроченной – 3000 ден. ед.; среднегодо-
вая сумма текущих обязательств по расчетам предприятия составляла 4000 
ден. ед., в том числе просроченной – 1000 ден. ед.; планируемый темп приро-
ста объема производства продукции на предстоящий год составляет 20%. 

Решение 
Расчет прогнозируемого объема совокупной кредиторской задолженности 

предприятия в предстоящем периоде осуществляется по следующей формуле 
(5.38): 

 
)1()( р
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пр

срср
тп ТКЗТОРКЗКЗ  ,   (5.38) 

 
где КЗп – прогнозируемый объем совокупной текущей кредиторской за-

долженности предприятия; 
КЗт

ср – средняя фактическая сумма текущей кредиторской задолжен-
ности предприятия по товарным операциям в аналогичном предшествующем 
периоде; 

ТОРср – средняя фактическая сумма текущих обязательств по расчетам 
предприятия в аналогичном предшествующем периоде; 

КЗпр
ср – средняя фактическая сумма просроченной текущей кредитор-

ской задолженности предприятия (всех видов) в аналогичном предшествую-
щем периоде; 

Тр – планируемый темп прироста объема производства продукции, 
выраженный десятичной дробью.  
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Исходя из этих данных, прогнозируемый объем совокупной текущей кре-

диторской задолженности предприятия составит: (20000 + 4000 - 3000 - 
1000)*(1+0,2) = 24000 ден. ед. 

 
Пример 18 
Два предприятия А и Б имеют одинаковую исходную базу объема реали-

зации продукции и наращивают этот объем на протяжении последующих пе-
риодов одинаковыми темпами. При этом на предприятии Б сумма постоянных 
операционных затрат вдвое превышает аналогичный показатель на предприя-
тии А (соответственно 60 и 30 условных денежных единиц). В то же время на 
предприятии А в более высоком размере сложился уровень переменных опе-
рационных затрат в расчете на единицу производимой продукции, чем на 
предприятии Б (соответственно 20% и 10%). Исходя из этих различных соот-
ношений постоянных и переменных операционных затрат на предприятиях 
определим темпы прироста суммы валовой операционной прибыли при одина-
ковых темпах прироста объема реализации продукции (уровень налоговых 
платежей за счет валового операционного дохода примем в размере 23,9% от 
общей его суммы).  

Решение 
Для определения эффекта операционного левериджа используется следу-

ющая формула (7.12): 
 

ен ЦОР
ВОПЭОЛ




 ,     (7.12) 

 
где ЭОЛ – эффект операционного левериджа; 

дВОП – темп прироста валовой операционной прибыли, %; 
дОРн – темп прироста объема реализации продукции в натуральном 

выражении, %; 
дЦе – темп изменения уровня средней цены за единицу продукции, %. 
 
Результаты расчета эффекта операционного левериджа представлены в 

таблице. 
Как видно из результатов расчета, оба предприятия за счет наличия по-

стоянных операционных затрат получают эффект операционного левериджа. 
Однако уровень этого эффекта значительно различается в силу различий ко-
эффициента операционного левериджа. 

Так, предприятие А, прирастив объем реализации продукции по отноше-
нию к первому периоду на 100% во втором и на 200% в третьем периодах, по-
лучило соответственно прирост валовой операционной прибыли в размере 
530% и 168%. В то же время предприятие Б при тех же темпах прироста объе-
ма реализации продукции за счет более высокого коэффициента операционно-
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го левериджа получило прирост валовой операционной прибыли в размере со-
ответственно 22167% и 192%.  

 
Таблица – Расчѐт эффекта операционного левериджа 
 

Показатель 

Предприятие А Предприятие Б 
Пе-

риод 
1 

Пе-
риод 

2 

Пе-
риод 

3 

Пе-
риод 

1 

Пе-
риод 

2 

Пе-
риод 

3 
1 2 3 4 5 6 7 

1. Объѐм реализуемой продукции 100 200 300 100 200 300 
2. Сумма постоянных операционных затрат 30 30 30 60 60 60 
3. Уровень переменных операционных затрат к 
объѐму реализации продукции, % 20 20 20 10 10 10 
4. Сумма переменных операционных затрат (от 
объѐма реализуемой продукции) 20 40 60 10 20 30 
5. Общая сумма операционных затрат (перемен-
ных и постоянных) 50 70 90 70 80 90 
6. Коэффициент операционного левериджа 0,6 0,43 0,33 0,86 0,75 0,67 
7. Ставка налоговых платежей из выручки, % 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 
8. Сумма налоговых платежей из выручки 23,9 47,8 71,7 23,9 47,8 71,7 
9. Сумма валовой операционной прибыли 26,1 82,2 138,3 6,1 72,2 138,3 
10. Темп роста валовой операционной прибыли, 
%             

к периоду 1 - 315 530 - 1184 2267 
к периоду 2 - - 168 - - 192 

11. Темп роста объѐма реализации продукции, %            
к периоду 1 - 200 300 - 200 300 
к периоду 2 - - 150 - - 150 

 
Результаты сравнения показывают, что за счет более высокого исходного 

коэффициента операционного левериджа степень чувствительности операци-
онной прибыли к приросту объема реализации продукции на предприятии Б 
значительно выше, чем на предприятии А. 
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КОНТРОЛЬ ЗНАНИЙ 
 
 

ФОНД ВОПРОСОВ К ЭКЗАМЕНУ 
 

1. Сущность и функции финансов предприятия 
2. Сущность финансового механизма предприятия. Механизм управления 

финансовыми отношениями предприятия. Механизм управления денежными 
фондами предприятия 

3. Определение и принципы финансового менеджмента. Цель и задачи фи-
нансового менеджмента 

4. Функции финансового менеджмента, связанные с реализацией его алго-
ритма управления. Функции финансового менеджмента как специальной обла-
сти управления 

5. Внешние источники информации системы финансового менеджмента. 
Внутренние источники информации системы финансового менеджмента 

6. Сущность горизонтального, вертикального и сравнительного анализа 
7. Показатели финансовой устойчивости предприятия. Показатели платѐ-

жеспособности предприятия. Показатели оборачиваемости активов и пассивов 
предприятия. Показатели рентабельности предприятия 

8. Концепция стоимости денег во времени и методы начисления процента. 
Оценка стоимости денег по простым процентам (величина дисконта, текущая и 
будущая стоимость денег) 

9. Оценка стоимости денег по сложным процентам (величина дисконта, 
текущая и будущая стоимость денег, эффективная процентная ставка) 

10. Оценка фактора инфляции (тем и индекс инфляции, реальная процент-
ная ставка, размер инфляционной премии, сумма необходимого дохода с учѐ-
том фактора инфляции) 

11. Экономическая сущность и классификация активов предприятия. Зада-
чи управления операционными активами. Принципы управления операцион-
ными активами 

12. Процесс формирования операционных активов. Оптимизация состава 
операционных активов 

13. Сущность, состав и роль оборотных активов. Производственный, фи-
нансовый и операционный циклы, расчѐт их продолжительности. Классифика-
ция оборотных активов 

14. Выбор политики формирования и оптимизация объѐма оборотных ак-
тивов. Оптимизация соотношения постоянной и переменной частей оборотных 
активов 

15. Основные этапы алгоритма управления производственными запасами 
16. Выбор типа кредитной политики предприятия по отношению к покупа-

телям продукции, определение возможной суммы оборотного капитала, 
направляемого в дебиторскую задолженность по товарному (коммерческому) и 
потребительскому кредиту 
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17. Формирование системы кредитных условий, формирование стандартов 
оценки покупателей и дифференциация условий предоставления кредита 

18. Классификация остатков денежных активов предприятия. Оптимизация 
среднего остатка денежных активов предприятия. Модели Баумоля и Миллера-
Орра 

19. Выбор политики финансирования оборотных активов предприятия, оп-
тимизация объема текущего финансирования оборотных активов (текущих фи-
нансовых потребностей) с учетом формируемого финансового цикла предприя-
тия 

20. Понятие и классификация внеоборотных активов предприятия 
21. Алгоритм управления внеоборотными активами предприятия 
22. Алгоритм управления обновлением внеоборотных активов предприя-

тия 
23. Управление финансированием внеоборотных активов 
24. Экономическая сущность и классификация капитала предприятия. 

Сущность и задачи управления капиталом 
25. Принципы формирования капитала создаваемого предприятия. Методы 

определения потребности в капитале создаваемого предприятия 
26. Подходы к обоснованию схемы и выбору источников финансирования 

капитала создаваемого предприятия 
27. Оценка стоимости отдельных элементов собственного капитала пред-

приятия 
28. Оценка стоимости отдельных элементов привлекаемого предприятием 

заемного капитала; оценка средневзвешенной стоимости капитала предприятия 
29. Управление структурой капитала 
30. Управление операционной прибылью на основе системы «Взаимосвязь 

издержек, объема реализации и прибыли» - модель, основные задачи, опреде-
ление точки безубыточности в краткосрочном и долгосрочном периодах 

31. Понятие операционного левериджа, следствия наличия для управления 
предприятием 

32. Экономическая сущность и классификация денежных потоков пред-
приятия 

33. Сущность и задачи управления денежными потоками 
34. Исследование факторов, влияющих на формирование денежных пото-

ков предприятия 
35. Направления и методы оптимизации денежных потоков предприятия. 
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ФОНД ВОПРОСОВ ДЛЯ САМОКОНТРОЛЯ 
 

ТЕМА 1 
ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ И СОДЕРЖАНИЕ ФИНАНСОВ 

ПРЕДПРИЯТИЯ. ОСНОВЫ И СОДЕРЖАНИЕ УПРАВЛЕНИЯ  
ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
1. Для чего необходимы финансы в экономике и деятельности предприя-

тия? Всегда ли они существовали? 
2. Чем финансы предприятий отличаются от общегосударственных финан-

сов? 
3. Что такое «финансы предприятий»? 
4. Почему для деятельности предприятия необходимы финансовые ресур-

сы? Можно ли без них обойтись? 
5. Сколько этапов можно выделить в распределении национального дохо-

да посредством финансов? Какова в этом процессе роль финансов предприя-
тия? 

6. В чѐм заключается сущность обеспечивающей функции финансов пред-
приятия? 

7. В чѐм заключается сущность распределительной функции финансов 
предприятия? 

8. В чѐм заключается сущность контрольной функции финансов предприя-
тия? 

9. Что такое финансовый механизм предприятия? Каковы его основные 
элементы? 

10. Насколько предприятие свободно в формировании финансового меха-
низма? 

11. Каковы основные контрагенты финансовой деятельности предприятия? 
12. Какие децентрализованные фонды денежных средств формируются в 

процессе финансовой деятельности предприятия? 
13. Что такое финансовый менеджмент? 
14. Для чего необходимы принципы финансового менеджмента? Какие 

выделяются принципы финансового менеджмента? 
15. В чѐм заключается главная цель финансового менеджмента? Какова еѐ 

взаимосвязь с получением прибыли? 
16. Какие задачи необходимо решить для достижения главной цели финан-

сового менеджмента? 
17. Какие существуют две основные группы функций финансового ме-

неджмента? 
18. Какие выделяют общие функции финансового менеджмента? 
19. Какие выделяют конкретные функции финансового менеджмента? 
20. Какие элементы включает система регулирования финансовой деятель-

ности предприятия? 
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21.  Какие элементы включает система внешнего финансирования деятель-
ности предприятия? 

22. Какие элементы включает система финансовых рычагов? 
23. Какие элементы включает система финансовых методов? 
24. Какие элементы включает система финансовых инструментов? 

 
ТЕМА 2 

ИНФОРМАЦИОННАЯ И МЕТОДИЧЕСКАЯ БАЗА УПРАВЛЕНИЯ  
ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
1. Что собой представляет система информационного обеспечения финан-

сового менеджмента? Для чего необходимо еѐ наличие на предприятии? 
2. Для чего необходим анализ финансовых показателей, характеризующих 

состояние внешней среды предприятия? 
3. Какие показатели, характеризуют общеэкономическое развитие страны? 
4. Какие показатели, характеризуют конъюнктуру финансового рынка? 
5. Какие показатели, характеризуют деятельность контрагентов и конку-

рентов предприятия? 
6. Какие выделяют нормативно-регулирующие показатели деятельности 

предприятия? 
7. Какие выделяют показатели финансовой отчетности предприятия? 
8. Какие выделяют показатели управленческого учета предприятия? 
9. Какие выделяют нормативно-плановые показатели, связанные с финан-

совым развитием предприятия? 
10. Для чего необходимо проводить количественную оценку результатов 

финансовой деятельности предприятия? 
11. Каким образом анализ финансовых коэффициентов связан с анализом 

прибыльности предприятия (помимо учѐта показателей рентабельности)? 
12. Для чего необходимы результаты горизонтального финансового анали-

за? 
13. По каким основным направлениям проводится вертикальный финансо-

вый анализ? 
14. Какова структура укрупнѐнного бухгалтерского баланса? 
15. По каким основным направлениям проводится сравнительный финан-

совый анализ? Определите условия применения каждого из направлений. 
16. Для чего оценивается финансовая устойчивость предприятия? Какие 

показатели для этого применяются? Каковы их нормативные значения? 
17. Для чего оценивается платѐжеспособность предприятия? Какие показа-

тели для этого применяются? Каковы их нормативные значения? 
18. Каким образом проводится структурный анализ ликвидности баланса 

предприятия? 
19. Для чего оценивается оборачиваемость активов и капитала предприя-

тия? Какие показатели для этого применяются? 
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20. Для чего оценивается рентабельность различных аспектов деятельно-
сти предприятия? Какие показатели для этого применяются? 

 
Практическое домашнее задание 
Провести комплексный анализ финансового состояния предприятия, яв-

лявшегося местом практики. Необходимо: 
– сформировать укрупнѐнный баланс предприятия за 3 года по форме таб-

лицы 2.1 лекционного курса; 
– провести горизонтальный (или трендовый) финансовый анализ значений 

основных разделов актива и пассива баланса предприятия за 3 года, сделать вы-
воды о динамике показателей; 

– провести вертикальный (или структурный) финансовый анализ (струк-
турный анализ активов, структурный анализ капитала) баланса предприятия за 
3 года, сделать выводы о динамике структуры активов и пассивов; 

– провести анализ финансовых коэффициентов (R-анализ) предприятия за 
3 года по формулам 2.1-2.34. Динамику групп показателей оформить в отдель-
ные таблицы, сделать выводы, используя, где это необходимо, нормативные 
значения показателей финансового состояния. 

 
ТЕМА 3 

МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ФИНАНСОВЫХ 
ВЫЧИСЛЕНИЙ 

 
1. В чѐм заключаются основные положения концепции стоимости денег во 

времени? 
2. Каковы следствия изменения стоимости денег во времени? 
3. Всегда ли деньги изменяют свою стоимость во времени? При каких 

условиях этого не происходит? 
4. Что такое будущая и настоящая стоимость денег? Как они определяют-

ся? 
5. Что такое простой и сложный процент? Чем они отличаются друг от 

друга? 
6. Чем предварительный метод начисления процента отличается от после-

дующего? 
7. Чем отличаются друг от друга непрерывный и дискретный денежные 

потоки?  Какой из них лучше отражает реальность и почему? 
8. Что такое процентная ставка и какие они бывают? 
9. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости 

вклада и дисконта по методу простых процентов? 
10. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости 

вклада и дисконта по методу сложных процентов? 
11. Каким образом определяется величина эффективной процентной став-

ки? Что она означает? 



6 

12. На каких аспектах финансовой деятельности сказывается влияние ин-
фляции? 

13. В чѐм заключается концепция учета влияния фактора инфляции? 
14. Что такое темп и индекс инфляции? Как они определяются и чем отли-

чаются друг от друга? 
15. Чем номинальная сумма денежных средств отличается от реальной? 
16. Чем номинальная процентная ставка отличается от реальной? Какая из 

них больше? Почему? Как определяется реальная процентная ставка? 
17. Каким образом определяется величина текущей, будущей стоимости 

вклада и дисконта по методу сложных процентов с учѐтом инфляции? 
18. Каким образом определяется необходимый размер инфляционной пре-

мии, общая сумма необходимого дохода по финансовой операции с учетом 
фактора инфляции, необходимый уровень доходности финансовых операций с 
учетом фактора инфляции? 
 

Практическое домашнее задание 
Провести комплексный анализ доходности вкладов белорусских банков. 

Необходимо: 
– выбрать любые три банка Беларуси, имеющие право привлекать вклады 

физических лиц; 
– в каждом из банков выбрать любые два депозитных вклада, предусмат-

ривающие капитализацию процентов; 
– для каждого из вкладов рассчитать: будущую сумму вклада на дату его 

возврата банком, сумму начисленных процентов за период вклада, эффектив-
ную процентную ставку по вкладу. Результаты проведѐнных расчѐтов свести в 
таблицу; 

– провести анализ полученных значений, выбрать наиболее выгодные 
условия депозита. 

Практическое задание №3: Провести сравнительный анализ доходности 
депозитов белорусских банков и инфляции в годовом исчислении. Необходимо: 

– определить годовой темп инфляции, исходя из инфляции за последний 
месяц, по которому имеются данные об индексе роста цен; 

– сравнить эффективную процентную ставку по вкладам и годовой темп 
инфляции. Сделать выводы. 

 
ТЕМА 4 

ОБЩИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ.  
УПРАВЛЕНИЕ ВНЕОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
1. Что такое активы предприятия? 
2. В заключается роль активов в деятельности предприятия? 
3. Какие группы активов выделяют по степени ликвидности? 
4. Каковы основные задачи управления активами? 
5. Каковы основные принципы управления активами? 
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6. Какие группы активов выделяют по степени их оборачиваемости? 
7. По каким основным направлениям проводится анализ обеспеченности 

предприятия операционными активами? 
8. Как определяется потребность в основных средствах? Нематериальных 

активах? 
9. Как определяется потребность в оборотных активах? 
10. В чѐм заключается оптимизация состава операционных активов в пред-

стоящем периоде? 
11. В чѐм заключается роль (функции) внеоборотных активов в хозяй-

ственной деятельности предприятия? 
12. В отличие экономической сущности внеоборотных активов от оборот-

ных? 
13. В чѐм отличие экономической сущности основных средств и НМА? 
14. В чѐм отличие движимого и недвижимого имущества предприятия? 
15. Какие внеоборотные активы являются неамортизируемыми? Почему? 
16. Сколько стадий выделяют в процессе кругооборота ВА, что это за ста-

дии? 
17. Имеются ли различия в кругообороте амортизируемых и неамортизи-

руемых ВА? Если да, то какие? 
18. Почему необходимо управлять ВА? 
19. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе 

ВА предприятия (этап 1 алгоритма управления ВА). 
20. Какие факторы определяют величину потребности предприятия в опе-

рационных ВА? 
21. Какие методы амортизации можно применять для амортизации ВА? 
22. В чѐм достоинства, недостатки и условия применения равномерного, 

ускоренных и производительного методов амортизации (свести в таблицу)? 
23. Что такое моральный износ ВА? Какие его виды выделяют? Как опре-

деляется величина морального износа? 
24. Чем простое воспроизводство ВА отличается от расширенного? 
25. В чѐм заключаются основные достоинств и недостатки различных ва-

риантов финансирования обновления ВА (свести в таблицу)? 
 

ТЕМА 5 
УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
1. В чѐм заключается роль (функции) оборотных активов в хозяйственной 

деятельности предприятия? 
2. В отличие экономической сущности оборотных активов от внеоборот-

ных? 
3. Что такое производственные запасы, незавершенное производство, го-

товая продукция, расходы будущих периодов, МБП, товары отгружѐнные, де-
биторская задолженность? 
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4. Почему МБП относится к ОА, а не ВА? Чем они являются по своей эко-
номической сущности? 

5. Сколько стадий выделяют в процессе кругооборота ОА, что это за ста-
дии? 

6. Чем длительность производственного цикла отличается от длительности 
финансового? 

7. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе 
ОА предприятия (этап 1 алгоритма управления ОА). 

8. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных политик фор-
мирования ОА, каковы оптимальные условия применения каждой? 

9. Каким образом (положительно или отрицательно) влияет на деятель-
ность предприятия высокая вариация потребности в ОА по месяцам в течение 
года (сезонность)? Почему? Назовите примеры отраслей, для которых харак-
терно это явление. 

10. Для чего на предприятии формируются производственные запасы? 
Можно ли без них обойтись? 

11. Для чего необходимо управлять ПЗ? 
12. Привести формулы для расчѐта показателей, используемых в анализе 

ПЗ предприятия (этап 1 алгоритма управления ПЗ). 
13. Какие экономические закономерности лежат в основе модели EOQ? 
14. Приведите вывод формулы для модели EOQ. 
15. Почему по модели EOQ оптимальный размер запаса определяется как 

половина от размера оптимальной партии поставки?  
16. В чѐм особенности применения модели EOQ для оптимизации запасов 

готовой продукции? 
17. Как рассчитывается норматив производственных запасов в днях? 
18. Почему возникает дебиторская задолженность? Каким образом это свя-

зано с системой расчѐтов между субъектами хозяйствования? 
19. В чѐм заключается отличие коммерческого от потребительского креди-

та? 
20. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных кредитных 

политик формирования ДЗ, каковы оптимальные условия применения каждой? 
21. Для чего необходимо управлять денежными активами? 
22. Приведите вывод формулы для модели Баумоля.  
23. При каких условиях (особенностях движения остатков ДА) можно 

применять модель Баумоля? 
24. В чѐм причины отличия модели Миллера-Орра от модели Баумоля? 
25. В чѐм заключаются достоинства и недостатки различных политик фи-

нансирования ОА, каковы оптимальные условия применения каждой? 
 

Практическое домашнее задание 
Практическое задание №1: разработать мероприятие по сокращению дли-

тельности циклов вашего предприятия: вариант 1 – операционного; вариант 2 – 
производственного; вариант 3 – финансового. Необходимо: 
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– рассчитать длительность цикла предприятия согласно варианту за 3 года 
и провести анализ еѐ динамики с выявлением факторов, которые еѐ обусловили; 

– предложить мероприятие, направленное на сокращение длительности 
цикла с учѐтом выявленных факторов; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприя-

тия. 
Практическое задание №2: вывести модель оптимального размера заказа 

(EOQ) с пояснением каждой из производимых операций. 
Практическое задание №3: разработать мероприятие по сокращению запа-

сов (вариант 1 – производственных; вариант 2 – готовой продукции) на вашем 
предприятии. Необходимо: 

– провести анализ величины запасов согласно варианту на предприятии за 
3 года, выявить факторы динамики величины запасов; 

– предложить мероприятие, направленное на сокращение запасов с учѐтом 
выявленных факторов; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприя-

тия. 
Практическое задание №4: Разработать мероприятие по сокращению деби-

торской задолженности на вашем предприятии. Необходимо: 
– провести анализ величины дебиторской задолженности на предприятии 

за 3 года, выявить факторы динамики величины дебиторской задолженности; 
– предложить мероприятие, направленное на сокращение дебиторской за-

долженности с учѐтом выявленных факторов; 
– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-

ществления; 
– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; 
– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприя-

тия; 
Практическое задание №5: Разработать мероприятие по оптимизации ве-

личины денежных активов вашего предприятия. Необходимо: 
– провести анализ величины денежных активов на предприятии за 3 года, 

выявить факторы динамики их величины; 
– предложить мероприятие, направленное на оптимизацию величины де-

нежных активов с учѐтом выявленных факторов; 
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– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; 
– определить результаты от реализации мероприятия; рассчитать величину 

экономического эффекта от реализации мероприятия. 
 

ТЕМА 6 
ОБЩИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ КАПИТАЛОМ ПРЕДПРИЯТИЯ.  

УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ И СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА  
ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
1. Что такое капитал предприятия? Чем экономическая сущность капитала 

отличается от сущности активов предприятия? 
2. Чем собственный капитал отличается от заѐмного? 
3. Чем внутренние источники привлечения капитала отличаются от внеш-

них? Какие они бывают? 
4. Какие бывают формы существования/привлечения капитала? 
5. Чем долгосрочно привлекаемый капитал отличается от краткосрочного, 

в чѐм заключается различие их функций? 
6. Что такое реинвестируемый и дезинвестируемый капитал? 
7. Для чего необходимо управлять капиталом? 
8. В чѐм заключаются задачи управления капиталом? 
9. Каковы основные особенности формирования капитала вновь создавае-

мого предприятия? 
10. В чѐм заключается проблема определения потребности в капитале 

вновь создаваемого предприятия? 
11. Какие существуют методы определения потребности в капитале вновь 

создаваемого предприятия? В чѐм их суть? 
12. В чѐм положительные и отрицательные черты использования соб-

ственного капитала? 
13. В чѐм положительные и отрицательные черты использования заѐмного 

капитала? 
14. Какие факторы и как влияют на выбор схемы финансирования капита-

ла предприятия? 
15. Для чего необходимо управлять стоимостью капитала предприятия? 
16. В чѐм заключается суть концепции стоимости капитала предприятия? 
17. Почему собственный капитал предприятия имеет стоимость? Почему 

еѐ необходимо оценивать? 
18. Чем простые акции отличаются от привилегированных? 
19. Чем характер обслуживания привлечѐнного капитала отличается от за-

ѐмного с точки зрения оценки их стоимости? 
20. Почему при определении стоимости финансового кредита процентная 

ставка корректируется на ставку по налогу на прибыль и затраты на привлече-
ние кредита? 
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21.  Аналогично финансового лизинга? Облигаций? 
22. Чем купонная облигация отличается от дисконтной, а купонный доход 

от дисконтного? 
23. Почему товарный кредит в виде отсрочки платежа имеет стоимость? 
24. Почему часто стоимость товарного кредита в виде отсрочки платежа 

гораздо выше стоимости банковского кредита? 
25. Почему текущие обязательства предприятия по расчѐтам имеют нуле-

вую стоимость? Как они иначе называются? 
26. Как определяется интегральная стоимость капитала предприятия? 
27. Что такое структура капитала? 
28. Какова оптимальная структура капитала? 
29. Что такое финансовый леверидж? Как он рассчитывается? В чѐм изме-

ряется? Из каких элементов состоит? 
30.  Какова должна быть структура капитала при положительном финансо-

вом леверидже? 
 

Практическое домашнее задание 
Разработать мероприятие по использованию на вашем предприятии эффек-

та финансового левериджа. Необходимо: 
– определить величину финансового левериджа предприятия за последний 

период с учѐтом длительности операционного цикла; 
– определить направление действия финансового левериджа, в случае от-

рицательного эффекта определить причины этого; 
– предложить мероприятие, направленное на использование финансового 

левериджа с учѐтом направления его действия, а также нормативных значений 
коэффициентов финансовой устойчивости; 

– детально описать сущность мероприятия и последовательность его осу-
ществления; 

– рассчитать затраты на реализацию мероприятия; определить результаты 
от реализации мероприятия; 

– рассчитать величину экономического эффекта от реализации мероприя-
тия. 

 
ТЕМА 7 

УПРАВЛЕНИЕ ФОРМИРОВАНИЕМ ПРИБЫЛИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 

1. Что такое операционная прибыль? Какие виды прибыли помимо опера-
ционной бывают? 

2. Для чего необходимо управлять операционной прибылью? 
3. На чѐм построен механизм управления формированием операционной 

прибыли в финансовом менеджменте? 
4. Влияние каких факторов учитывается при управлении прибылью? 
5. Что такое маржинальная, валовая и чистая прибыль? 
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6. Каково условие достижения безубыточности реализации продукции в 
краткосрочном периоде? 

7. Чем условия достижения безубыточности в долгосрочном периоде от-
личаются от условий краткосрочного периода? 

8. Каково условие определения необходимого объѐма реализации про-
дукции, обеспечивающего достижение целевой суммы валовой прибыли? 

9. Что такое «предел безопасности» или «запас прочности»? 
10. Каково условие определения необходимого объѐма реализации про-

дукции, обеспечивающего достижение целевой суммы чистой прибыли? 
11. Что такое эффект операционного левериджа? Какой показатель харак-

теризует потенциальную величину эффекта операционного левериджа? 
12. Чем эффект операционного левериджа отличается от эффекта финансо-

вого левериджа? 
13. Какие существуют особенности проявления эффекта операционного 

левериджа? 
14. Какие последствия для управления предприятием имеет наличие эф-

фекта операционного левериджа? 
 

ТЕМА 8 
УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
1. Что такое денежный поток предприятия? 
2. Что представляет собой денежный поток по операционной деятельно-

сти, по инвестиционной деятельности, по финансовой деятельности? 
3. Чем отличаются друг от друга внутренний и внешний денежные пото-

ки? 
4. Чем отличаются друг от друга сбалансированный и несбалансирован-

ный денежные потоки? 
5. Какие денежные потоки поддаются и не поддаются регулированию со 

стороны предприятия? 
6. Каковы основные задачи управления денежными потоками? 
7. Каковы основные направления анализ денежных потоков предприятия? 
8. Каковы внешние факторы формирования денежных потоков предприя-

тия? 
9. Каковы внутренние факторы формирования денежных потоков пред-

приятия? 
10. Какие существуют типы политики управления денежными потоками 

предприятия? 
11. Какие существуют методы сбалансирования дефицитного денежного 

потока? 
12. Какие существуют методы сбалансирования избыточного денежного 

потока? 
13. Как осуществляется синхронизация денежных потоков во времени? 
14. Как осуществляется максимизация чистого денежного потока? 
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