
О.Ю. Свиридов 
Е. В. Туманова

Ф И Н А Н С О В Ы Й  МЕНЕДЖ МЕНТ:
100 экзаменационных ответов

Издание 3-е, исправленное и дополненное

Разработано в соответствии с Государственным образовательным 
стандартом для студентов, обучающихся по экономическим 
специальностям, в т. ч. «Финансы и кредит», «Финансовый 

менеджмент» и другим

Издательский центр «МарТ» 
Москва —  Ростов-на-Дону



ББК 65.5 
С 24

Свиридов О.Ю., Туманова Е.В.
С 24 Финансовый менедж мент: 100 экзаменационны х отве

тов. Экспресс-справочник для студентов вузов. — Москва: 
ИКЦ  «М арТ», Ростов н /Д : И здательский центр «МарТ», 
2 0 0 7 .— 240  с.

Эта книга универсальна: учебное пособие, справочник, материал 
для самостоятельной подготовки к экзамену по предмету «Финан
совый менеджмент».

Книга сэкономит вам время и поможет подготовиться к экзамену 
в предельно короткий срок. В ней даны ответы на все каверзные 
вопросы, поставленные самым строгим экзаменатором.

Материал справочника соответствует содерж анию  Государст
венного образовательного стандарта по специальности «Финансы  
и кредит», однако может быть использован при изучении курса 
«Финансовый менеджмент» и студентам других экономических  
специальностей.

ISBN 5-241-00337-1 ББК 65.5

© Свиридов О.Ю ., Туманова Е .В ., 2 007  
© Оформление: И здательский центр «М арТ», 2007  
© Оформление: И КЦ  «МарТ», 2007



1. Необходимость и сущность финансов.........................9
2. Признаки и функции финансов................................ 12
3. Система финансов................................................ 15

Тема 2. Финансы предприятий, учреждений, 
организаций: их содержание и организация

4. Сущность финансов предприятия............................. 20
5. Принципы функционирования финансов

предприятия....................................................... 23
6. Финансы некоммерческих учреждений,

организаций......................................................... 27
7. Финансы общественных объединений....................... 31
8. Кругооборот денежных и финансовых потоков 33

Тема 3. Содержание финансового менеджмента
9. Сущность финансового менеджмента 37

10. Базовые концепции финансового менеджмента...........40
11. Проблема управления временно свободными 

денежными средствами как составной элемент 
финансового менеджмента..................................... 42

12. Управление кредиторской задолженностью
как элемент финансового менеджмента.................... 43

Тема 4. Финансовая математика
13. Временная ценность денег.......................................44
14. Базовые алгоритмы финансовой математики 45
15. Процентные ставки и методы их начисления..............46
16. Понятие приведенной стоимости............................... 47
17. Оценка аннуитетов................................................48



18. Рынок ценных бумаг как объект инвестиционной 
деятельности 49

19. Портфель финансовых активов предприятия 50
20. Проблемы создания и управления портфелем

ценных бумаг 52
21. Проблема выбора инвестиционной стратегии............ 53
22. Лизинг как вид инвестиционной деятельности 54

Тема 6. Финансовые риски
23. Сущность и виды финансовых рисков 58
24. Качественная и количественная оценка

рисков...............................................................60
25. Способы снижения финансового риска....................61
26. Риск-менеджмент как элемент финансового 

менеджмента..................................................... 62

Тема 7. Финансовый анализ в системе 
финансового менеджмента

27. Содержание финансового анализа.......................... 64
28. Основные этапы финансового анализа..................... 67
29. Анализ образования прибыли предприятия............... 70
30. Анализ распределения и использования прибыли...... 73
31. Анализ рентабельности 76
32. Анализ поведения затрат и взаимосвязи объема 

производства, себестоимости и прибыли.................. 79
33. Анализ баланса для оценки финансового состояния 

предприятия....................................................... 82
34. Анализ финансовой устойчивости предприятия...........84
35. Анализ платежеспособности предприятия.................87
36. Анализ эффективности и деловой активности 

предприятия....................................................... 90



37. Внеоборотные активы как объект управления............ 94
38. Управление внеоборотными активами

предприятия....................................................... 96
39. Оборотный капитал как объект управления............... 97
40. Основные характеристики оборотного

капитала..........................................................  100
41. Политика и механизм управления оборотным 

капиталом предприятия 103
42. Содержание производственно-коммерческого

цикла предприятия 106
43. Управление производственными запасами 108
44. Управление дебиторской задолженностью..............  111
45. Источники формирования оборотных

средств предприятия...........................................  114
46. Стратегии финансирования текущих активов 117

Тема 9. Управление денежными 
средствами предприятия

47. Содержание процесса управления
денежными активами 119

48. Анализ движения денежных средств 121
49. Расчет финансового цикла предприятия 123
50. Денежный поток как объект управления 124
51. Факторы, влияющие на формирование денежных 

потоков предприятия........................................... .126
52. Управление денежными потоками предприятия.........128
53. Прогнозирование денежного потока 130
54. Определение оптимального уровня

денежных средств..............................................  132
55. Метод прогнозирования основных

финансовых показателей.....................................  135
56. Финансовая стратегия предприятия.......................  138



57. Состав имущества и капитала предприятия...............140
58. Состав источников финансирования

деятельности предприятия................................... .141
59. Капитал предприятия как объект управления 142
60. Управление формированием капитала

предприятия..................................................... .145

61. Управление использованием капитала.....................147
62. Проблема эффективности использования капитала 

предприятием и рациональных границ привлечения 
заемных средств 150

63. Теории структуры капитала...................................151
64. Стоимость и структура капитала........................... .154
65. Управление собственным капиталом 156
66. Модель устойчивого роста в процессе 

формирования капитала...................................... .158
67. Финансовый леверидж в управлении привлечением 

заемных средств 160
68. Производственный леверидж в формировании 

прибыли предприятия......................................... .162
69. Критерии эффективности использования 

акционерного капитала.........................................165
70. Дивидендная политика предприятия....................... .168

Тема 11. Принятие инвестиционных решений
71. Сущность и классификация инвестиций....... ............171
72. Инвестиционная политика предприятия.................. .174
73. Виды инвестиционных проектов и механизм

их разработки 176
74. Формирование платежного ряда инвестиционного 

проекта.............................................................179
75. Критерии оценки инвестиционных проектов............ .182
76. Метод расчета чистого приведенного эффекта......... .184



77. Метод расчета внутренней нормы прибыли 
инвестиций........................................................186

78. Метод определения срока окупаемости инвестиции... 188
79. Управление реальными инвестициями.....................190
80. Управление финансовыми инвестициями..................193

Тема 12. Антикризисное управление предприятием
81. Признаки банкротства предприятия....................... 197
82. Нормативные критерии для признания предприятия 

неплатежеспособным.........................................  198

83. Анализ баланса неплатежеспособного предприятия___ 199
84. Международные стандарты соотношения 

собственного и заемного капитала у предприятия ....  200
85. Процедура наблюдения как первый этап 

антикризисного менеджмента на предприятии......... 201
86. Внешнее управление как второй этап антикризисного 

менеджмента на предприятии-должнике.................203
87. Конкурсное производство как итоговый этап 

антикризисного менеджмента.............................. 207
88. Механизм добровольной ликвидации 

предприятия-банкрота........................................211

Тема 13. Специальные проблемы 
финансового менеджмента

89. Особенности финансового менеджмента
в коммерческом банке 213

90. Финансовый менеджмент в малом бизнесе..............216

Тема 14. Налоговый менеджмент в системе 
финансового менеджмента

91. Сущность и функции налогов. Налоговая система 219
92. Принципы налогообложения................................ 220
93. Элементы налога............................................... 221
94. Классификация налогов...................................... 222



95. Структура и принципы построения налоговой
системы Российской Федерации.......................... 224

96. Корпоративное налоговое планирование
как элемент налогового менеджмента 227

97. Организация управления налогами на предприятиях . 229
98. Корпоративный налоговый контроль как второй 

составной элемент налогового менеджмента 230
99. Использование оффшорного бизнеса 

как дополнительный элемент налогового 
менеджмента 233

100. Практика оптимизации налога на прибыль 
как реализация механизма налогового 
менеджмента 234

Рекомендуемая литература.....................................239



Тема 1 
ФИНАНСЫ И ФИНАНСОВАЯ СИСТЕМА

1. Необходимость и сущность финансов
В рамках экономической системы товарно-денежные от

ношения выступают основной причиной возникновения раз
вития всей совокупности стоимостных экономических кате
горий, опосредствующих воспроизводственный процесс.

Определенное место в системе стоимостных экономи
ческих категорий занимают финансы. Для того чтобы стало 
возможным понять действительную сущность финансов и их 
роль в общественном воспроизводстве, необходимо, во-пер
вых, рассматривать данную экономическую категорию вне 
каких бы то ни было идеологических рамок; во-вторых, чет
ко определить место и специфику финансов в общей системе 
стоимостных экономических категорий.

Что касается первого положения, ключевым моментом 
для понимания существа рассматриваемого вопроса является 
утверждение о том, что финансы — историческая категория.

Слово «финансы» происходит от латинского «финис», оз
начающего «конец, окончание, финиш». В денежных отноше
ниях, складывающихся между населением и государством, это 
слово означало завершение платежа, окончательный расчет. 
Лица, платившие взносы в пользу судьи, государя и различных 
государственных органов, получали соответствующий доку
мент, который называли «фине».

Позднее от термина «финис» произошло слово «финан- 
сеа», обозначающее денежный платеж. Во Франции этот тер
мин применялся в XVI в. уже в более широком смысле — как 
совокупность публичных доходов и расходов. Несколько поз
же появился термин «публичные финансы» как в русском, так



и во всех западноевропейских языках, и означал совокупность 
государственных доходов и расходов.

От латинского слова «фискус» произошел термин «фиск» 
(казна). Так называли плетеную корзину, в которую ссыпали 
деньги и материальные ценности, полученные государством 
от населения в качестве налогов. Термин «фискус», таким об
разом, получил новое содержание и стал обозначать денеж
ные и материальные ценности, которыми располагало госу
дарство.

Исторический характер финансов как объективной эко
номической категории прежде всего свидетельствует о том, 
что ее основные существенные характеристики не могут кар
динально меняться со сменой общественно-экономической 
формации. Финансы как часть учения об обществе являются 
исторической наукой, имеющей независимо от общественной 
формации всегда одну и ту же цель — выработку эффективной 
системы формирования и использования фондов и доходов, 
обеспечивающих выполнение государством своих функций. 
Как уже отмечалось, с возникновением и развитием товарно- 
денежных отношений в обществе появляется и формируется 
система стоимостных экономических категорий, каждая из 
которых характеризуется своими «внутренними» особенно
стями, а также специфической ролью в общественном вос
производстве. Для того чтобы стало возможным выделить из 
всей общей совокупности стоимостных экономических кате
горий финансы, необходимо попытаться определить те спе
цифические черты, которые присущи данной экономической 
категории. При этом важно иметь в виду, что каким-то одним, 
пусть даже самым главным, признаком охарактеризовать сущ
ность специфического или иного явления невозможно. Все 
стоимостные категории имеют целый ряд общих черт. Поэто
му только совокупность нескольких характерных признаков 
способна подчеркнуть специфику любой стоимостной катего
рии, в том числе и финансов. Исходя из этих основополагаю
щих методологических принципов, рассмотрим сущностные 
характеристики финансов.



Сформулированное нами положение о том, что финан
сы — это не деньги, а отношения по поводу формирова
ния и использования фондов и доходов, обеспечивающих 
выполнение государством возложенных на него функций, 
прежде всего означает, что речь идет об экономических от
ношениях.

Однако без соответствующей дальнейшей конкретизации 
существа этих отношений сфера «компетенции» финансов 
может быть необоснованно расширена. Как известно, всю 
совокупность экономических отношений в обществе можно 
условно разделить на две большие группы — денежные и на
туральные отношения.

На ранних этапах общественного развития значительную 
часть своих доходов государство формировало за счет нату
ральных платежей и податей. Впоследствии это послужило 
основанием для включения в сферу финансов и всей совокуп
ности натуральных отношений, посредством которых форми
ровались доходы государства. В этой связи можно вспомнить 
определение финансов, данное В.И. Далем, что финансы — 
это «все, что относится до прихода и расхода государства», в 
котором нет указания на денежный характер финансов.

Однако наличие в истории подобных фактов не может слу
жить основанием для искусственного расширения сферы фи
нансовых отношений.

Эпоха преимущественного изъятия части общественного 
продукта в натуральной форме с позиции рассматриваемого 
вопроса не должна абсолютизироваться. Она всего лишь сви
детельствует: во-первых, о неразвитости товарно-денежных 
отношений в обществе; во-вторых, о том, что нарождающееся 
государство как орган управления данной территориальной 
общностью не выполняло экономической (перераспредели
тельной) функции, потребности в осуществлении которой в 
тот момент просто не существовало.

По мере того как товарно-денежные отношения в общест
ве развивались и укреплялись, расширялись, усложнялись и 
функции государства, в первую очередь усиливалась необхо
димость осуществления последним экономической функции,



связанной с обеспечением эффективной структуры общест
венного производства в рамках единой экономической систе
мы. В этих условиях роль денежных платежей в формировании 
доходов государства резко возросла, а натуральных платежей, 
естественно, снизилась и, в конечном счете, сошла на нет.

2. Признаки и функции финансов
Финансы выражают денежные отношения между различ

ными субъектами общественного воспроизводства в рамках 
экономической системы. Указания на денежный характер фи
нансовых отношений — существенный признак финансов. 
Он позволяет четко ограничить сферу их действия, оставляя 
за ее пределами все натуральные отношения.

Однако денежный характер финансовых отношений, хотя 
и существенный, но недостаточный признак для того, чтобы 
полностью отразить специфику финансов.

Дело в том, что, как известно, денежный характер прояв
ления присущ всем стоимостным категориям, обслуживаю
щим воспроизводственный процесс. Поэтому в данном случае 
необходима конкретизация той части денежных отношений, 
которая относится исключительно к сфере компетенции фи
нансов.

Это наиболее сложная теоретическая проблема до сих пор 
не нашла своего окончательного решения в рамках отечест
венной экономической науки.

В западной экономической литературе и практике фи
нансы изначально трактуются как публичные общественные 
(государственные) финансы. В отечественной финансовой 
науке вопрос о тесной взаимосвязи, взаимообусловленности 
и взаимозависимости финансов государства впервые поднял 
профессор Э.А. Вознесенский и развил профессор Б.М. Са- 
бантин.

Как известно, государственная форма организации об
щества, пришедшая на смену родовой общине, лишь за
конодательно оформила в своих рамках: 1) активно суще



ствующие к тому времени товарно-денежные отношения;
2) процесс первичного распределения стоимости создавае
мого в обществе совокупного общественного продукта, осу
ществляемый согласно объективным законам материально
го производства.

Однако финансам как категории надстройки нет места в 
процессе первичного распределения стоимости совокупного 
общественного продукта. Более того, до момента начала вы
полнения государством всей совокупности возложенных на 
него функций нет необходимости и объективных причин для 
появления финансовых отношений.

Необходимость в государственной форме управления об
щества появляется на вполне определенной стадии его ис
торического развития. Прежде всего появление государства 
обусловлено тем фактом, что общество окончательно «запу
талось» в объективных противоречиях, решить которые са
мостоятельно без специального органа (надстройки), способ
ного устанавливать и контролировать единые и обязательные 
для всех членов общества «правила игры», оно уже не в со
стоянии.

Поскольку государство — это не абсолютная терри
ториальная общность, а конкретный орган ее управле
ния, постольку, в первую очередь, оно нуждается в фор
мировании действительной структуры своих институтов, 
призванных формулировать, реализовывать на практике и 
контролировать выполнение собственно государственной 
политики.

Для обеспечения материальной основы функционирова
ния своего аппарата, осуществляющего выполнение государ
ственных функций, требуются деньги, взять которые государ
ству изначально негде. Таким образом, с возникновением го
сударства в обществе появляется объективная потребность в 
формировании системы перераспределительных отношений, 
которая с развитием товарно-денежных отношений принима
ет денежную (финансовую) форму.

Тесная взаимообусловленность финансов и государства 
позволяет сформировать еще ряд важнейших специфических



признаков данной экономической категории: финансовыми 
являются те денежные отношения, которые обусловлены 
фактом существования государства, необходимостью обес
печения выполнения последним своих функций, и имеют 
государственную форму проявления.

Любое финансовое отношение всегда является денежным, 
поскольку деньги составляют материальное содержание всех 
финансовых процессов. Но, как следует из приведенного оп
ределения, не любое денежное отношение является финан
совым.

Тесная взаимозависимость финансов и государства обу
словливает перераспределительный характер финансовых от
ношений.

С помощью финансов государство изымает в свое распо
ряжение часть стоимости совокупного общественного про
дукта, созданного в сфере материального производства.

Осуществляется данный процесс посредством реализации 
первой функции финансов — формирования денежных фон
дов государства, практическое выражение которой находит 
свое воплощение, главным образом, в государственной на
логовой политике.

В результате, в обществе последовательно формируют
ся разнообразные денежные фонды — централизованные 
(государственный бюджет), децентрализованные (на регио
нальном и местном уровнях), целевые и т.д. Конкретное 
использование данных денежных фондов, средства которых 
в порядке перераспределения направляются на материаль
ное содержание государственного аппарата с тем, чтобы по
следний мог эффективно выполнять возложенные на него 
государственные функции, осуществляется посредством реа
лизации второй функции финансов — использования де
нежных фондов, материальное содержание которых прояв
ляется в основном в проведении политики государственных 
расходов.

Отношения, выражаемые финансами, государство целена
правленно сводит в систему денежных отношений, опосредст
вующих формирование и использование централизованных и



децентрализованных денежных фондов, используемых в соот
ветствии с возложенными на государство функциями.

Безусловно, что ни одна другая стоимостная экономиче
ская категория не обладает вышеперечисленной совокупно
стью признаков, что и обеспечивает специфику финансов.

3. Система финансов
При своем общем принципиальном единстве формы орга

низации и внешнее проявление финансовых отношений раз
личны. В этом плане можно говорить о системе финансов.

Система финансов есть совокупность различных сфер 
финансовых отношений, объединенных принципиальным 
единством в рамках общей объективной категории — «фи
нансы», но характеризующихся, во-первых, своими специ
фическими особенностями в формировании и использова
нии денежных фондов, во-вторых, различной ролью в обще
ственном воспроизводстве и экономической системе страны 
в целом.

Понятие «система финансов» следует отличать от понятия 
«финансовая система», которая представляет собой лишь со
вокупность конкретных финансовых органов и институтов, 
призванных на практике осуществлять реализацию государ
ственной финансовой политики.

В своем историческом развитии система финансов про
шла длительную эволюцию.

В период зарождения финансовых отношений система 
финансов ограничивалась, как правило, только одним зве
ном — государственным бюджетом.

В условиях классического капитализма система финансов 
большинства западных цивилизованных государств, а также 
России состояла из двух основных звеньев — государственно
го бюджета и местных финансов.

В целом количество звеньев системы финансов остает
ся статичным, неизменным до тех пор, пока последняя по
зволяет государству с достаточной степенью эффективности



формировать необходимые для осуществления своей деятель
ности фонды денежных средств.

Поэтому совершенно естественно, что по мере усложне
ния хозяйственных связей в рамках национальных эконо
мических систем в современном мире в целом происходило 
усиление роли и значения государства в регулировании эко
номических процессов. Соответственно росли и число выпол
няемых им функций, а также потребность в дополнительных 
денежных средствах.

В результате и под влиянием всех этих процессов система 
финансов продолжала совершенствоваться как количественно 
(за счет появления новых звеньев, таких, например, как финан
сы государственных предприятий), так и качественно, путем 
создания дополнительных финансовых инструментов в рамках 
уже существующих звеньев (например, государственное стра
хование; государственный кредит и т. д.).

Существовавшая в СССР система финансов состояла из 
трех основных звеньев — общегосударственных финансов; 
финансов отраслей народного хозяйства; кредита в различных 
его формах, — и отражала не объективную роль финансов в 
экономической системе страны, а реально складывающиеся 
в обществе экономические процессы, организуемые и регу
лируемые в административном порядке.

Функциональное построение системы финансов должно 
удовлетворять следующим основным принципам:

— каждое звено системы финансов, взятое в отдельности, 
не может охватывать более широкий круг денежных 
отношений, нежели это характерно для общей кате
гории;

— система финансов, взятая в целом, в каждый конкрет
ный момент должна в точности соответствовать прин
ципиальным сущностным характеристикам и функ
циональному назначению финансов как объективной 
экономической категории. В настоящее время систе
му финансов можно представить в виде укрупненной 
трехзвенной модели:
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Высшим звеном системы финансов являются общегосу
дарственные финансы.

Центральным звеном общегосударственных финансов 
выступает государственный бюджет, представляющий собой 
главный централизованный фонд государства. Посредством 
функционирования государственного бюджета государство 
мобилизует и перераспределяет значительную часть финан
совых ресурсов страны. В государственном бюджете находят 
свое концентрированное выражение все основные источники 
доходов и расходов государства.

В состав общегосударственных финансов входят также го
сударственный кредит и система специальных (внебюджет
ных) и целевых фондов: Фонд государственного социального 
страхования; Пенсионный фонд; фонды страхования и др.
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Следующее звено системы финансов — финансы регио
нов. Это относительно новое понятие для российской эконо
мики. С 1938 г., когда все местные бюджеты вошли в единую  
систему государственного бюджета страны, региональные 
финансы как самостоятельная категория перестали суще
ствовать.

Региональные бюджеты не только входили в состав еди
ного государственного бюджета страны, но и играли исклю
чительно подчиненную, вспомогательную роль.

Децентрализация экономических отношений в общ ест
ве существенно повысила самостоятельность и роль региона 
в осуществлении общей экономической политики государ
ства, соответственно возросли роль и значение региональных 
финансов.

В состав региональных финансов помимо региональных 
бюджетов обычно включаются: система местных налогов и 
займов, региональные внебюджетные фонды и т. д.

Важнейшим звеном финансовой системы являются мест
ные финансы, обеспечивающие органы местного самоуправ
ления денежными средствами для осуществления ими своих 
функций.

Сущность местных финансов состоит в том, что они 
охватывают ту часть денежных отношений по поводу распре
деления и перераспределения стоимости созданного в общ е
стве совокупного продукта, которая в установленном размере 
аккумулируется в руках органов государственной власти и ме
стного самоуправления для покрытия расходов, необходимых 
для выполнения местными органами власти стоящих перед 
ними задач.

Местные финансы включают средства местного бюджета, 
государственные и муниципальные ценные бумаги, принад
лежащие органам местного самоуправления, и другие финан
совые средства.

В российской Федерации, исходя из федеративного уст
ройства, государственные финансы включают два уровня: фи
нансы федеральных органов власти и финансы органов субъ
ектов РФ (их 89).



Муниципальные финансы являются низовым звеном и 
выделены в самостоятельный структурный уровень.

Специфическим звеном системы финансов являются фи
нансы предприятий, организаций, учреждений, представляющие 
собой экономические отношения, возникающие в процессе 
формирования производственных фондов, образования соб
ственных финансовых ресурсов, привлечения внешних источ
ников финансирования, их распределения и использования.

Такое положение данной сферы обусловлено тем, что она 
обслуживает основное звено общественного производства, 
где создаются материальные ценности и нематериальные бла
га, формируется преобладающая масса финансовых ресурсов 
страны. От состояния финансов предприятий, их нормаль
ного бесперебойного функционирования зависит поступа
тельное развитие общества, благосостояние его граждан. И 
наоборот — финансовая неустойчивость субъектов хозяйст
вования, нехватка у них финансовых ресурсов приводят к на
рушению ритма их функционирования, к потерям и убыткам, 
к свертыванию производства и сферы обслуживания, а в ко
нечном итоге при неверно принятых мерах — и к финансо
вому кризису.

Решающее влияние финансов предприятий обусловлено 
тем, что именно здесь происходит первичное формирование 
денежных доходов и накоплений, образование тех самых фи
нансовых ресурсов, которые затем перераспределяются с по
мощью публичных финансов.

В условиях рынка домашнее хозяйство играет исключи
тельно важную роль, т. к. оно прежде всего выполняет функ
цию собственника средств производства, находящихся у него 
в частной собственности, а также рабочей силы. Находясь в 
условиях рынка в системе финансовых отношений домаш
нее хозяйство само вступает в такие отношения как внутри 
себя, так и с внешним по отношению к себе рыночным субъ
ектом.



Тема 2 
ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЙ, 

УЧРЕЖДЕНИЙ, ОРГАНИЗАЦИЙ: 
ИХ СОДЕРЖАНИЕ И ОРГАНИЗАЦИЯ

4. Сущность финансов предприятия
Финансы предприятия как часть финансовой системы  

включают процесс создания, распределения и использования 
внутреннего валового продукта в стоимостном выражении. В 
ходе финансовой деятельности предприятий возникают опре
деленные финансовые отношения, связанные с организацией 
деятельности, реализацией продукции (работ, услуг), форми
рованием финансовых ресурсов, распределением и исполь
зованием доходов.

Финансы предприятий — это экономические отношения, 
возникающие в процессе формирования производственных 
фондов, образования собственных финансовых ресурсов, 
привлечения внешних источников финансирования, их рас
пределения и использования.

Финансовые отношения являются частью денежных отно
шений, возникают лишь при движении денежных средств и 
сопровождаются формированием и использованием фондов 
денежных средств.

По экономическому содержанию всю совокупность фи
нансовых отношений предприятия можно систематизировать 
по следующим целевым направлениям:

— отношения, связанные с формированием собствен
ного капитала предприятия. Конкретные способы  
формирования капитала зависят от организационно
правовой формы предприятия. Собственный капитал



является основным источником финансирования вне
оборотных активов и в определенной степени — обо
ротных активов;

— отношения, связанные с производством и реализацией 
продукции, образованием вновь созданной стоимости. 
Сюда включаются денежные отношения между постав
щиками и покупателями, транспортом и клиентурой, 
другими производителями и потребителями услуг;

— отношения между предприятиями и банками по пре
доставлению и условиям возврата кредитов;

— отношения между предприятиями, связанные с эмис
сией и размещением ценных бумаг, взаимным креди
тованием, долевым участием в деятельности других 
предприятий или с совместной деятельностью;

— отношения между предприятием и его подразделения
ми, союзами и ассоциациями, членами которых они 
являются при выполнении взаимных финансовых обя
зательств;

— отношения между предприятиями и отдельными ра
ботниками по поводу распределения и использования 
доходов, выпуска и размещения акций, облигаций, вы
платы дивидендов и процентов;

— отношения между предприятиями и финансовой сис
темой при уплате налогов и других платежей в бюджет, 
формировании внебюджетных фондов, применении 
штрафных санкций;

— отношения между предприятиями и страховыми ком
паниями, возникающие при страховании имущества, 
отдельных категорий работников, предприниматель
ского и коммерческого рисков.

Финансовые отношения, являющиеся частью денежных 
отношений, возникают лишь при реальном движении денеж
ных средств, и результат их возникновения, как правило, вы
ражается в создании денежных фондов или изменении их ве
личины.

Финансы предприятий выполняют две функции: распре
делительную и контрольную. Распределительная функция



обеспечивает формирование первоначального капитала, соз
дание обоснованных пропорций в распределении доходов 
и финансовых ресурсов, сочетание интересов производи
телей, потребителей и государства. В основе контрольной 
функции — точный учет затрат на производство и реали
зацию продукции (работ, услуг). Финансы, выполняя рас
пределительную функцию, обеспечивают источниками фи
нансирования воспроизводственный процесс и тем самым 
связывают воедино все фазы этого процесса: производство, 
обмен и потребление. Однако распределение и использова
ние доходов больше, чем создано в результате производства 
и реализации, невозможно. Размер получаемых предприяти
ем доходов определяет возможности его дальнейшего раз
вития. От эффективности производства, снижения затрат, 
рационального использования финансовых ресурсов зависят 
конкурентоспособность, платежеспособность и финансовая 
устойчивость предприятия.

При нарушении нормального кругооборота средств, уве
личении затрат снижаются доходы как предприятия, так и го
сударства. Это свидетельствует о нарушениях в процессе дея
тельности предприятия, недостаточном воздействии распре
делительных отношений на эффективность производства.

Распределительные отношения затрагивают интересы го
сударства, предприятий, работников, акционеров, кредитных 
и страховых компаний, поэтому финансовый контроль за дея
тельностью предприятия носит всесторонний характер. Он 
осуществляется:

— самим предприятием путем анализа финансовых пока
зателей, оперативного контроля за ходом выполнения 
финансовых планов, обязательств перед поставщика
ми, покупателями, государством, банками и юридиче
скими и физическими лицами, с которыми предпри
ятие связано финансовыми отношениями;

— налоговыми органами в целях обеспечения своевре
менной и полной уплаты налогов и других обязатель
ных платежей;

— банками при кредитовании и оказании других услуг;



— аудиторскими фирмами при осуществлении аудитор
ских проверок.

5. Принципы функционирования финансов предприятия
Финансы предприятия функционируют на основе ряда 

принципов, без которых использование финансов как инст
румента эффективной деятельности невозможно.

1. Принцип экономической самостоятельности. Предпри
ятия, независимо от формы собственности, самостоятель
но определяют свои расходы, источники финансирования, 
направления вложений денежных средств с целью получе
ния прибыли. У предприятий в последние годы появились 
новые возможности в инвестировании денежных средств. 
Для получения дополнительной прибыли они могут, кро
ме основной своей деятельности, осуществлять финансо
вые инвестиции долгосрочного и краткосрочного характе
ра в форме приобретения ценных бумаг других предпри
ятий, государства, принимать участие в создании уставного 
капитала других предприятий, хранении денежных средств 
на депозитных счетах банков. Однако речь идет не о пол
ной финансовой самостоятельности предприятия в процессе 
формирования финансовых ресурсов и их использования. 
Отдельные стороны деятельности предприятий регламенти
руются государством: предприятия всех форм собственности 
в соответствии с установленными ставками платят налоги 
и другие обязательные платежи в бюджет и внебюджетные 
фонды. Начисление износа производится по нормам, ус
тановленным законодательством. Цена кредитов, которые 
может получить предприятие, как правило, близка к ставке 
рефинансирования ЦБ.

2. Принцип самофинансирования. Это означает необходи
мость полной окупаемости затрат на производство и реализа
цию, на инвестирование и развитие производства за счет соб
ственных или заемных источников финансирования. Прежде 
чем осуществлять инвестиции, предприятие должно учесть



все связанные с ними затраты, включая цену кредитов, ин
фляции и др., и сопоставить их с возможными доходами от 
инвестиций. Без превышения последних над первыми прин
цип самофинансирования не работает или инвестиции неце
лесообразны.

3. Принцип материальной заинтересованности. Он опре
деляется основной целью предпринимательской деятельно
сти — получением прибыли. Заинтересованность в получе
нии предприятием прибыли касается государства, коллектива 
предприятия, инвесторов, каждого работника, а также других 
предприятий, с которыми у данного предприятия имеются 
договорные отношения. Реализация этого принципа обеспе
чивается стимулирующей (а не фискальной) системой налого
обложения, высоким уровнем оплаты труда, процентов и ди 
видендов по ценным бумагам, экономически обоснованными 
пропорциями распределения прибыли на цели накопления и 
потребления, уровнем банковского кредита, соразмерным с 
действительной эффективностью использования кредитных 
ресурсов и т. д.

4. Принцип материальной ответственности. Это наличие оп
ределенной системы ответственности за результаты финан
совой деятельности. Финансовые методы реализации этого 
принципа не одинаковы для предприятий, их руководителей 
и отдельных работников. Для предприятия принцип реализу
ется, как правило, в форме штрафов, пеней и неустоек, взи
маемых при нарушении договорных обязательств, несвоевре
менности возврата долгосрочных и краткосрочных кредитов и 
займов, погашения векселей при нарушении налогового зако
нодательства. Кроме того, в отношении предприятий формой 
материальной ответственности может быть применение к ним 
процедуры банкротства в случае неудовлетворительной струк
туры баланса, порождающей неплатежеспособность. В более 
широком смысле материальная ответственность предприятий 
состоит в том, что ухудшение финансового состояния автома
тически приводит к невозможности бесперебойной деятель
ности, нормального круга оборота средств и порождает целый 
ряд проблем, без решения которых продолжение работы пред



приятия вообще ставится под угрозу. Такова же материаль
ная ответственность в широком смысле слова руководителей 
предприятия и его учредителей. Кроме того, с руководителей 
взимаются штрафы в случае нарушения предприятием нало
гового законодательства. Ответственность отдельных работ
ников реализуется через штрафы, лишение премий и т. д. В 
широком смысле формой ответственности работников явля
ется нарушение предприятием сроков выплаты заработной 
платы.

5. Принцип обеспеченности рисков финансовыми резервами.
Предпринимательская деятельность всегда сопровождается 
разного рода рисками. Последствия рисков сказываются на 
финансовых результатах деятельности предприятия. Напри
мер, при продажах в кредит существует риск невозвращения 
долгов покупателями; при размещении временно свободных 
денежных средств в виде депозитных вкладов или вложений 
в ценные бумаги — риск получения недостаточного дохода, 
неполного учета в уровне дохода инфляции, вообще непо
лучения дохода по разным причинам; при осуществлении 
капитальных вложений в новые проекты — риск ошибок в 
расчетах доходности этих проектов. Кроме того, могут быть 
ошибки при планировании выручки от реализации и затрат на 
реализованную продукцию, что порождает риск неполучения 
прибыли в тех размерах, которые предполагались, невозмож
ности вследствие этого выплачивать владельцу ценных бумаг 
проценты и дивиденды в достаточных размерах. Некоторые 
предприятия практикуют хранение средств резервных фон
дов на депозитных счетах в банках, получая от этого допол
нительный доход.

Определенное влияние на организацию финансов пред
приятия оказывают их организационно-правовые формы. Ор
ганизационно-правовые формы хозяйствования установле
ны Гражданским кодексом РФ, который внес существенные 
изменения в правовое положение хозяйствующих субъектов. 
Юридическим лицом признается организация, имеющая в 
собственности, хозяйственном ведении или оперативном  
управлении обособленное имущество и отвечающая по своим



обязательствам этим имуществом; юридическое лицо может 
от своего имени приобретать и осуществлять имущественные 
и личные неимущественные права, нести обязанности, быть 
истцом и ответчиком в суде.

Финансовые отношения возникают уже на стадии форми
рования уставного капитала хозяйствующего субъекта. Устав
ный капитал с экономической точки зрения представляет со
бой имущество хозяйствующего субъекта на дату его создания. 
Организационно-правовая форма хозяйствования определяет 
содержание финансовых отношений по формированию ус
тавного капитала.

Уставный капитал общества с ограниченной ответствен
ностью не может быть менее суммы, определенной законом, 
и образуется за счет вкладов его участников. На момент ре
гистрации он должен быть оплачен наполовину. Оставшаяся 
часть оплачивается участниками в течение года. Неоплачен
ная часть уставного капитала должна быть возмещена в те
чение года деятельности его участниками. При нарушении 
данного порядка общество должно либо уменьшить свой ус
тавный капитал и зарегистрировать уменьшение в установ
ленном порядке, либо прекратить свою деятельность путем 
ликвидации.

Открытое и закрытое акционерные общества образуют ус
тавный капитал из номинальной стоимости акций общества, 
приобретенных акционерами. Его величина должна быть не 
менее размера, предусмотренного законом РФ об акционер
ных обществах. Открытая подписка на акции акционерного 
общества не допускается до полной оплаты уставного капи
тала. Это ограничение направлено против создания фиктив
ных акционерных обществ. При учреждении акционерного 
общества все его акции должны быть распределены среди уч
редителей. По окончании второго и каждого последующего 
финансового года в случае, если стоимость чистых активов 
окажется меньше уставного капитала, акционерное общест
во обязано объявить и зарегистрировать в установленном по
рядке уменьшение своего уставного капитала. Если стоимость 
чистых активов оказалась меньше установленного законом



минимального размера уставного капитала, общество подле
жит ликвидации.

Формирование имущества частных предприятий осуще
ствляется на принципах корпоративности. Имущество госу
дарственных и муниципальных предприятий формируется на 
базе государственного или муниципального имуществ.

Таким образом, финансовые отношения между учредите
лями строятся по-разному, в зависимости от организационно
правовой формы и формы собственности.

6. Финансы некоммерческих учреждений, организации
Учреждения и организации, осуществляющие некоммер

ческую деятельность (т. е. не ставящие целью своей деятель
ности извлечение прибыли), оказывают разнообразные ус
луги, в том числе социального характера, управленческие, 
по охране общественного порядка, обороне страны и т. д. В 
советское время почти все расходы этих учреждений финан
сировались из бюджета, а услуги потребителям предоставля
лись бесплатно. В условиях рыночной экономики учреждения 
и организации, осуществляющие некоммерческую деятель
ность, перешли на новые условия хозяйствования, что при
вело к значительному расширению состава их финансовых 
источников (источников финансовых ресурсов).

Под финансовыми ресурсами учреждений и организаций, 
осуществляющих некоммерческую деятельность, понимают
ся денежные средства, мобилизуемые ими из различных ис
точников на осуществление своей деятельности. Источники 
финансовых ресурсов формируются в зависимости от вида и 
характера оказываемых услуг. Услуги могут предоставляться 
потребителям на платной, бесплатной или смешанной ос
нове.

Примерами оказания бесплатных услуг являются услуги в 
области государственного управления, обороны страны, охра
ны общественного порядка и т. д. (услуги обществу в целом).



Платные услуги оказываются в области культуры, искус
ства, юриспруденции (услуги театров, кинотеатров, выставок, 
нотариата, адвокатуры и т. д.).

Услуги на смешанной основе — это услуги в области обра
зования, здравоохранения, жилищного хозяйства и т. д.

Источники формирования финансовых ресурсов учреж
дений и организаций, осуществляющих некоммерческую дея
тельность, следующие:
1) бюджетные средства, выделяемые на основе установлен

ных нормативов;
2) денежные средства, поступающие за предоставленные ус

луги;
3) выручка от сдачи в аренду помещений, сооружений, обо

рудования;
4) добровольные взносы и безвозмездно передаваемые учре

ждениям и организациям материальные ценности;
5) прочие денежные поступления.

Из денежных средств, поступивших из вышеуказанных 
источников, формируется фонд финансовых ресурсов (доход) 
учреждения, организации. Фонд финансовых ресурсов учреж
дения, организации используется для: 1) выплаты заработной 
платы; 2) возмещения материальных и приравненных к ним 
затрат; 3) расчета с другими организациями и банками; 4) соз
дания фондов экономического стимулирования.

Учреждения и организации, осуществляющие некоммер
ческую деятельность, имеющие самостоятельный баланс и 
расчетный счет, могут привлекать кратко- и долгосрочные 
кредиты для своей деятельности.

Мобилизация и использование финансовых ресурсов в 
некоммерческих учреждениях и организациях осуществляет
ся на основе сметного финансирования и самофинансирова
ния. Если услуги предоставляются потребителям бесплатно, 
то главным источником формирования финансовых ресурсов 
выступают бюджетные средства, предусматриваемые в систе
ме расходов и доходов. В смете, наряду с бюджетными, могут 
отражаться другие источники финансирования. Функциони
рование некоммерческих учреждений и организаций на нача



лах самоокупаемости и самофинансирования означает полное 
возмещение затрат за счет выручки от предоставления плат
ных услуг. Формирование и использование их финансовых ре
сурсов отражается в финансовом плане по соответствующим 
статьям доходов и расходов.

На некоммерческих началах функционируют обществен
ные объединения: творческие союзы, общественные органи
зации, благотворительные фонды, ассоциации и др. В силу 
добровольности создания общественных объединений основ
ным источником их финансовых ресурсов являются вступи
тельные и членские взносы. Использование общественными 
объединениями бюджетных средств, формируемых на основе 
обязательных платежей налогоплательщиков, является недо
пустимым.

Финансовые ресурсы в некоммерческих учреждениях и 
организациях используются: 1) для покрытия текущих затрат, 
в том числе для расчетов со сторонними организациями и уп
латы процентов за кредит; 2) для формирования фондов эко
номического стимулирования.

К фондам экономического стимулирования относятся:
1) фонд производственного и социального развития;
2) фонд материального поощрения (фонд оплаты труда);
3) фонд валютных отчислений.

Источниками формирования фондов экономического 
стимулирования являются: 1) совокупный доход учреждения;
2) специфические поступления.

В качестве примера специфических поступлений можно 
привести следующие специфические дополнительные зачис
ления в фонд производственного и социального развития:

1) экономия на материальных затратах (кроме экономии рас
ходов на питание больных, приобретения медикаментов и 
перевязочных средств);

2) экономия по расчету со сторонними организациями и 
процентам за кредит;

3) выручка от реализации излишнего, устаревшего и изно
шенного оборудования, материалов и других материаль
ных ценностей;



4) средства, полученные за предоставление в аренду зданий, 
сооружений, оборудования, транспорта и т. д. 
Некоммерческие учреждения и организации самостоя

тельно разрабатывают свои финансовые планы. В рамках 
финансового планирования учреждения и организации со
ставляют: 1) смету расходов при финансировании своей дея
тельности за счет бюджетных средств; 2) смету расходов и до
ходов, если организации, кроме бюджетных, имеют другие 
источники финансирования.

Для составления смет используются контрольные цифры, 
экономические нормативы и государственный заказ.

Контрольные цифры состоят из показателей, отражающих 
специфику и конечные результаты деятельности соответст
вующего учреждения, а также определяющих перспективы его 
развития. Они не носят директивного характера, а доводятся 
до учреждений и организаций в качестве ориентиров по дос
тижению соответствующего уровня социального обслужива
ния населения.

Контрольные цифры включают:
1) численность и состав обслуживаемого учреждением насе

ления;
2) объем и качество выполняемых учреждением услуг;
3) показатели технического оснащения учреждения и обес

печенности транспортом;
4) показатели социального развития трудовых коллективов 

соответствующих учреждений.
Экономические нормативы служат основой для расчета 

общей суммы финансовых средств, необходимых для обес
печения деятельности учреждения, организации. Они опре
деляются с учетом научнообоснованных социальных норм и 
увеличения потребностей населения. Их соблюдение долж
но обеспечивать возмещение материальных и приравненных 
к ним затрат, формирование средств на выплату заработ
ной платы, создание необходимой материально-технической 
базы, социальное развитие и материальное стимулирование 
трудового коллектива.



Экономические нормативы включают в себя:
1) норматив бюджетного финансирования действующего уч

реждения, организации;
2) норматив образования фонда заработной платы;
3) норматив образования фонда производственного и соци

ального развития;
4) норматив образования фонда валютных отчислений за 

счет валютной выручки.
Кроме контрольных цифр и экономических нормативов 

некоммерческие учреждения могут получать государственный 
заказ, подразумевающий ввод в действие новых мощностей 
и объектов за счет государственных централизованных капи
тальных вложений.

Составленная на основе контрольных цифр, нормативов 
и государственного заказа смета должна иметь обязательные 
реквизиты и включать три основных раздела: свод расходов и 
доходов, производственные показатели, расчеты и обоснова
ния расходов и доходов.

7. Финансы общественных объединений
Общественные объединения создаются на основе принад

лежности людей к одной профессии или определенной соци
альной группе, общих интересов и увлечений, а также общих 
подходов к решению задач общегражданского, идеологиче
ского значения.

Примеры общественных объединений:
— профессиональные союзы;
— политические партии;
— творческие союзы;
— спортивные общества;
— добровольные общества (изобретателей, рационализа

торов);
— специальные целевые фонды;
— благотворительные фонды (Международный фонд ми

лосердия и здоровья, Российский детский фонд).



Финансы общественных объединений представлены сле
дующими группами отношений, связанных:

— уплатой вступительных и членских взносов;
— льготами и выплатами из фондов объединения;
— материальными пожертвованиями предприятий, учре

ждений в пользу общественных объединений;
— формированием и использованием фондов объедине

ний (фонд заработной платы, фонд капитальных вло
жений и т. д.);

— передачей доходов вышестоящим инстанциям и полу
чением от них помощи.

Финансы общественных объединений имеют ряд особен
ностей:

— основным источником ресурсов являются вступитель
ные и членские взносы;

— общественные объединения владеют недвижимостью и 
имуществом, в том числе на долевых основах, причем 
собственность не выступает источником доходов для 
отдельных членов общественных объединений;

— организация финансов регламентируется их уставами 
и лишь частично государством;

— все доходы общественных объединений направляются 
на уставные потребности.

Доходная часть финансовых планов общественных объе
динений состоит:

1) из вступительных и членских взносов;
2) из доходов от деятельности хозяйственных предприятий;
3) из доходов от проведения платных мероприятий;
4) из специальных денежных отчислений предприятий из

прибыли (творческие союзы).
Расходная часть финансовых планов общественных объ

единений включает:
1) затраты, связанные с основной деятельностью;
2) затраты на содержание аппарата;
3) затраты на управление капитальным строительством и ка

питальным ремонтом;



4) административно-хозяйственные расходы;
5) расходы на международные связи.

В соответствии с уставной деятельностью общественные 
объединения, как правило, не имеют финансовых обяза
тельств перед бюджетом.

Подведомственные общественным объединениям пред
приятия функционируют на принципах коммерческого рас
чета. Организация их финансов аналогична финансам пред
приятий различных организационно-правовых форм в части 
формирования основных и оборотных средств, получения и 
распределения прибыли, взаимоотношений между бюджетом.

Увеличение доходов от деятельности подведомственных 
предприятий направляется на приобретение имущества и 
снижения долга вступительных и членских взносов в общей 
сумме доходов.

8. Кругооборот денежных и финансовых потопов
Очевидно, что при создании предприятия основным ис

точником приобретения основных средств, нематериальных 
активов, а также оборотных средств является внесенный уч
редителями уставный капитал. Именно за счет него создают
ся необходимые условия для осуществления предприятием 
предпринимательской деятельности. Затем на предприятии 
в процессе производства создается новая стоимость, опреде
ляемая суммой выручки от реализации, которая и является 
основным источником возмещения затрат на производство, 
формирования фондов денежных средств. Своевременное по
ступление выручки от реализации продукции обеспечивает 
предприятию непрерывность кругооборота средств и беспе
ребойность процесса деятельности предприятия.

Использование выручки отражает начальный этап рас
пределительного процесса. Из полученной выручки пред
приятие возмещает материальные затраты на сырье, мате
риалы, топливо и т.д. Дальнейшее распределение выручки 
связано с формированием амортизационных отчислений как
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источника воспроизводства основных фондов и нематери
альных активов.

Амортизация по своей экономической сущности есть про
цесс постепенного переноса стоимости основных средств и 
нематериальных активов по мере их износа на производимую 
продукцию, превращение в процессе реализации в денежную  
форму и накопление средств для последующего воспроизвод
ства активов, которые амортизируются.

Амортизация начисляется в течение нормативного срока 
службы активов. Существует три метода начисления аморти
зации:

— равномерное списание, базирующееся на норматив
ном сроке службы основных средств;

— списание на объем выполненных работ, применяемый 
в добывающих отраслях и на транспорте. Данный ме
тод основан на том факте, что чем больше объем вы
полняемых работ, тем выше амортизация. Временной 
период эксплуатации здесь не учитывается;

— ускоренная амортизация предусматривает, что основ
ная сумма амортизации начисляется в первые годы 
эксплуатации активов, что позволяет ускорить обнов
ление основных фондов и снизить инфляционные по
тери.

Оставшаяся часть выручки — валовой доход, или вновь 
созданная стоимость, направляется на оплату труда и фор
мирование прибыли предприятия, а также уплату налогов, 
отчисления во внебюджетные фонды и другие обязательные 
платежи.

Прибыль как экономическая категория есть чистый доход 
предприятия, созданный прибавочным трудом. Прибыль яв
ляется экономическим показателем, характеризующим фи
нансовые результаты предпринимательской деятельности.

На величину прибыли влияют разного рода факторы, как 
зависящие, так и не зависящие от деятельности предприятия.

К первой группе относятся: уровень управления предпри
нимательской деятельностью, конкурентоспособность выпус
каемой продукции, уровень производительности труда, состав



и уровень затрат на производство и реализацию продукции, 
оптимальный уровень цен, при которых продукция пользу
ется спросом.

Ко второй группе относятся: уровень цен на потребитель
ские материалы и энергоресурсы, нормы амортизационных 
отчислений, рыночная конъюнктура, система налогообложе
ния и т. д.

Прибыль является источником финансирования различ
ных по экономическому содержанию потребностей, причем 
при ее распределении пересекаются как интересы общества 
в целом в лице государства, так и предпринимательские ин
тересы предприятий и их контрагентов, а также интересы от
дельных работников.

Основные принципы распределения прибыли следующие:
— первоочередные выполнения финансовых обязательств 

перед бюджетом и внебюджетными фондами;
— экономически обоснованные пропорции распределе

ния оставшейся прибыли на накопление и потребле
ние.

Распределение прибыли может производиться путем об
разования специальных фондов (фонд накопления, фонд по
требления, резервный фонд) или путем непосредственного 
расходования чистой прибыли на отдельные цели.

Необходимо выделить, что конечной целью предприни
мательской деятельности является не просто получение при
были, достижение высокой степени рентабельности. Рен
табельность, в отличие от величины прибыли, есть относи
тельный показатель, характеризующий степень доходности 
предприятия в целом. В соответствии с видами деятельности 
предприятия можно оценивать их деятельность различными 
показателями рентабельности.

Рентабельность продукции рассчитывается как по всей реа
лизованной продукции, так и по отдельным ее видам.

Рентабельность всей реализованной продукции можно 
рассчитать и как процентное отношение прибыли от реали
зации продукции к выручке от ее реализации. Такой показа
тель называют рентабельностью продаж.



Рентабельность производственных фондов рассчитывается 
как процентное отношение общей прибыли к средней стои
мости основных производственных фондов.

Рентабельность вложений есть процентное отнош ение 
всей или чистой прибыли к стоимости имущества предпри
ятия.

Очевидно, что среди перечисленных показателей важней
шими являются рентабельность продаж и рентабельность вло
жений.



Тема 3 
СОДЕРЖАНИЕ ФИНАНСОВОГО 

МЕНЕДЖМЕНТА

9. Сущность финансового менеджмента
Финансовый менеджмент представляет собой систему 

управления финансовыми ресурсами, сочетающую в себе фи
нансовую политику, методы, инструменты, а также людей, 
принимающих управленческие решения и претворяющих 
эти решения на практике с целью достижения поставленных 
целей обеспечения финансовой стабильности и роста. Фи
нансовый менеджмент пронизывает все звенья финансовой 
системы и выступает важнейшей составной частью структу
ры управления в условиях рынка. Основой финансового ме
неджмента служит финансовая политика, базирующаяся на 
анализе факторов эффективного использования финансовых 
ресурсов в краткосрочной и долгосрочной перспективе и оп
ределяющая направления деятельности финансовых служб.

Целями эффективного финансового менеджмента явля
ются: максимизация полезного экономического результата 
деятельности компании, повышение ее экономического по
тенциала, максимизация прибыли при минимизации расхо
дов, обеспечение конкурентоспособности на рынке, наилуч
шее использование имеющихся источников финансирования 
и привлечения новых для достижения поставленных задач, 
оптимизация структуры активов компании, обеспечение фи
нансовой стабильности компании в обозримом будущем.

Для деятельности современного предприятия необходи
мо множество разнообразных реальных активов. Некоторые 
из них (например, машины, здания цехов и офисы) являют
ся материальными; другие (технологии, торговые марки и



патенты) — нематериальными. Безусловно, за все это нуж
но платить. Чтобы получить деньги, компании продают свои 
бумаги, называемые финансовыми активами, большинство 
из которых имеют статус ценных бумаг. Эти бумаги обладают 
стоимостью, поскольку дают право претендовать на реальные 
активы предприятия. К финансовым активам относятся не 
только акции или паи в уставном капитале, но и облигации, 
кредиты банков, арендные обязательства и т. п.

Перед менеджером, ответственным за планирование и 
проведение операции с финансовыми активами, стоят две ос
новные проблемы. Первая проблема: сколько средств должно 
инвестировать предприятие и в какие виды активов? Вторая 
проблема: как получить необходимые для инвестирования де
нежные средства? Иными словами, финансовый менеджер 
действует как посредник между предприятием и рынками ка
питалов. Поток возникает, когда фирма выпускает ценные 
бумаги с целью привлечения денежных средств. Деньги идут 
на покупку реальных активов, используемых в деятельности 
фирмы. Позже, если фирма действует удачно, реальные ак
тивы дают больший приток денежных средств, чем требуется 
для покрытия первоначальных инвестиций. И наконец, де
нежные средства либо реинвестируются, либо возвращаются к 
инвесторам, которые приобрели ценные бумаги предприятия. 
Безусловно, выбор между реинвестированием и возвратом де
нежных средств не произволен. Если банк предоставляет фир
ме денежный кредит на первоначальной стадии, то эти деньги 
должны быть возвращены банку на завершающей стадии.

Критерием успеха управления финансами предприятия яв
ляется увеличение его стоимости или, иначе говоря, рыночной 
капитализации. Любое решение, которое увеличивает стои
мость доли собственников в уставном капитале предприятия, 
делает их богаче. Иными словами, хорошим является такое ин
вестиционное решение, в результате которого приобретаются 
реальные активы, стоимость которых выше связанных с ними 
затрат, — активов, увеличивающих стоимость предприятия.

Решения об источниках финансирования деятельности 
предприятия всегда в какой-то мере отражают теорию о рын



ках капиталов. Например, фирма решает финансировать про
грамму крупного расширения с помощью выпуска облигаций. 
Финансовый менеджер должен рассмотреть условия выпуска 
и удостовериться, что на облигации установлена обоснован
ная цена. Это требует знания теории формирования цены об
лигации. Кроме того, финансовый менеджер должен ответить 
на вопрос, станут акционеры богаче или беднее, если между 
ними и реальными активами фирмы «вклинятся» дополни
тельные долговые обязательства.

Финансовый менеджер не может не принимать во вни
мание факторы времени и неопределенности. Фирмам часто 
предоставляется возможность инвестировать средства в акти
вы, которые не способны быстро окупиться, что подвергает 
значительному риску и фирму, и ее акционеров. Для осуще
ствления намеченных инвестиций может потребоваться при
влечение займов, полное погашение которых иногда растяги
вается на многие годы. При этом руководству фирмы необхо
димо решить, стоит ли использовать подобные возможности 
и насколько безопасно бремя дополнительного долга.

В принятии финансовых решений участвует достаточно 
большое число людей практически на всех уровнях управле
ния предприятием. Наиболее важные финансовые решения 
принимаются только с участием высшего руководства пред
приятия. На любом предприятии должны быть менеджеры, 
которые специализируются только на финансах. Главные фи
гуры среди них — это финансовый директор и главный бух
галтер. Однако, если на российских предприятиях должность 
главного бухгалтера традиционна, то обязанности финансово
го директора представляются весьма расплывчато.

Финансовый директор несет самую непосредственную от
ветственность за привлечение финансовых средств, за управ
ление счетом денежных средств предприятия и за связи с 
банками и другими финансовыми организациями, он также 
следит за тем, чтобы фирма выполняла свои обязательства 
перед инвесторами, владеющими ее ценными бумагами. Од
нако главной обязанностью финансового директора является 
бюджетирование.



Непосредственное отношение к управлению финансами 
несет и главный бухгалтер. Его типичные обязанности за
ключаются в следующем: организация бухгалтерского учета, 
подготовка финансовых отчетов, осуществление внутреннего 
аудита, начисление и выплата заработной платы сотрудникам 
предприятия, хранение счетов, составление смет, начисление 
и своевременная уплата налогов.

10. базовые концепции финансового менеджмента
Теория финансов определяет целый ряд взаимосвязан

ных концептуальных положений, которые составляют осно
ву, сущность, цели и основные направления развития финан
сового менеджмента.

Концепция (от латинского conceptio — система, понима
ние). Система взглядов, то или иное понимание явлений или 
процессов.

Финансовый менеджмент базируется на следующих фун
даментальных положениях:

1. Концепция временной неограниченности функциониро
вания хозяйствующего субъекта. Концепция предполагает, 
что предприятие, однажды возникнув, будет существовать 
неограниченный срок (кроме оговоренных случаев). Дан
ное положение определено в основных нормативных доку
ментах РФ и служит очень важной основой стабильности, 
предсказуемости долгосрочных установок предприятия, 
оценки его финансовых активов на перспективу и т. д.

2. Концепция денежного потока. Она предполагает характе
ристику деятельности предприятия в виде денежного по
тока с такими параметрами, как продолжительность, вид, 
факторы его определяющие, коэффициент его дисконти
рования, риск, связанный сданным потоком, и т. д.

3. Концепция временной оценки денег. По этой концепции 
предполагается, что при наличии трех факторов: инфля
ции, риска неполучения ожидаемой суммы и оборачивае
мости, денежная сумма с течением времени может изме
нить свою реальную величину.



4. Концепция стоимости капитала. Поданному положению  
каждый источник финансирования имеет свою стоимость: 
дивиденды, проценты за кредит и т. д. Определение коли
чественной оценки стоимости капитала необходимо для 
выбора инвестиционного проекта, альтернативных вари
антов финансирования деятельности предприятия, разра
ботки вариантов дивидендной политики.

5. Концепция компромисса между доходностью и риском. 
Любой доход предприятия связан с определенным риском. 
Зависимость между этими категориями прямо пропорцио
нальная. Оценка соотношения этих категорий использу
ется в оценках инвестиционных проектов, формировании 
инвестиционного портфеля, разработке решений по изме
нению структуры капитала.

6. Концепция ассиметричной информации. Положение 
предполагает владение различными категориями лиц, 
участников финансового рынка, ассиметричной инфор
мацией, недоступной для всех участников рынка в равной 
мере. Таким образом, каждый потенциальный инвестор 
имеет собственное мнение по поводу соответствия цены 
и внутренней стоимости финансового инструмента, что 
способствует активности осуществления операций купли- 
продажи.

7. Концепция альтернативных издержек. Данная концепция 
очень важна при выборе варианта возможного вложения 
капитала, так как чаще всего решение принимается в ре
зультате сравнения альтернативных затрат (абсолютных и 
относительных показателей). Принятие любого варианта 
финансового характера почти всегда означает отказ от аль
тернативного варианта.

8. Концепция агентских отношений. Усложнение форм ор
ганизации бизнеса приводит к разрыву между функция
ми владения, управления и контроля. Для уменьшения 
возможных противоречий между собственниками, менед
жерами предприятия владельцы предприятия вынуждены 
нести так называемые агентские издержки (для ограниче
ния возможности нежелательных действий менеджеров).



Величина этих издержек должна учитываться при приня
тии решений финансового характера.

11. Проблема управления временно свободными 
денежными средствами как составной элемент 

финансового менеджмента
Не менее важное значение в финансовом менеджменте 

имеет искусство управления временно свободными денеж 
ными средствами.

У эффективно функционирующего предприятия времен
но свободные денежные средства появляются из следующих 
источников:

— разрыв во времени при ежедневном получении выруч
ки от реализации и единовременной выплате заработ
ной платы (один или два раза в месяц);

— накопленные, но не использованные средства аморти
зационного фонда;

— полученная, но не распределенная прибыль;
— разрыв между ежедневной выручкой от реализации и 

единовременным (один или два раза в месяц) приоб
ретением сырья и материалов.

Таким образом, на расчетном счете предприятия скапли
вается определенная временно свободная денежная сумма.

В данной ситуации у финансового менеджера возникает 
две задачи:

— определить минимально необходимый запас предпри
ятия;

— определить направления эффективного размещения 
высвободившихся денежных средств.

К сожалению, в российской банковской практике боль
шинство предприятий предпочитают держать излишние де
нежные средства на расчетных счетах в коммерческих банках, 
что является необходимым условием при получении предпри
ятием кредита в данном банке в перспективе.



12. Управление кредиторской задолженностью 
как элемент финансового менеджмента

Управление временно свободными денежными средства
ми является важным элементом финансового менеджмента, 
однако для большинства российских предприятий актуальной 
проблемой является не излишек, а временный недостаток де
нег. В этой ситуации задачей финансового менеджера являет
ся управление кредиторской задолженностью.

Одним из основных источников кратковременного фи
нансирования предприятия является банковский кредит. 
Банковский кредит имеет разные формы. Наиболее распро
страненным является срочный кредит, т. е. кредит, предос
тавляемый на определенный срок (обычно от одного месяца 
до одного года).

• Кредит в форме овердрафта — это кредит на попол
нение остатка на расчетном счете для осуществления 
необходимого предприятию платежа при отсутствии 
у него необходимой суммы денег. При поступлении 
на счет денежных сумм данный кредит немедленно 
погашается.

• Факторинг — кредитование предприятия банком в 
форме скупки его дебиторской задолженности, по ко
торой еще не наступил срок оплаты.

Другим источником финансирования предприятия высту
пают выпускаемые им долговые ценные бумаги. К ним можно 
отнести облигации и векселя.

К преимуществам облигации можно отнести достаточно 
длинный срок хождения и более низкий (чем банковский) 
процент. К недостаткам — достаточно сложный порядок вы
пуска облигаций в обращение.

Преимуществом векселя является простой выпуск его в 
обращение, а недостатком — ограниченный характер хож
дения.



Тема 4 
ФИНАНСОВАЯ МАТЕМАТИКА

13. Временная ценность денег
Переход к рыночной экономике требует от финансового 

менеджера решения сложной задачи: эффективное вложение 
денежных средств предприятия. Во-первых, у предприятия 
с введением новых форм собственности появилась возмож
ность иметь свободные денежные средства.

Во-вторых, появилась необходимость грамотного управ
ления ими в различных аспектах: по видам, по назначению, 
во времени и т. д.

В-третьих, появились принципиально новые виды финан
совых ресурсов, в частности, возросла роль денежных экви
валентов, в управлении которыми временной аспект имеет 
решающее значение.

В-четвертых, существуют новые возможности приложе
ния капитала: вложение в коммерческие банки, приобретение 
ценных бумаг, недвижимости и т. д. При размещении свобод
ного капитала финансовый менеджер планирует со временем 
получить желаемый экономический эффект.

В-пятых, в условиях инфляции денежные ресурсы, как и 
любой другой вид активов, должны обращаться и, по возмож
ности, быстрее.

Таким образом, деньги приобретают активно существую
щую, а именно — временную ценность. Этот параметр можно 
рассматривать в двух аспектах.

Первый аспект связан с обесценением денежной налич
ности с течением времени.

Второй аспект связан с обращением капитала (денежных 
средств).

Для решения проблемы «деньги-время» финансовая мате
матика предлагает удобные модели и алгоритмы, позволяю



щие ориентироваться в истинной цене будущих дивидендов 
с позиции текущего момента.

14. Базовые алгоритмы финансовой математики
Логика построения основных алгоритмов финансовой ма

тематики может быть представлена на следующей схеме.

Настоящее Будущее

Исходная __
сумма

Процентная 
ставка

Наращение

Приведен- 
ная сумма

Дисконтирование

Возвращае
мая сумма

Ожидаемая к по
ступлению сумма

Коэффициент 
' дисконтирования

С х е м а . Логика финансовых операций

Процесс, в котором заданы исходная сумма и процентная 
ставка, в финансовых вычислениях называется процессом на
ращения.

Процесс, в котором заданы ожидаемая в будущем к полу
чению (возвращаемая) сумма и коэффициент дисконтирова
ния, называется процессом дисконтирования.

Процентная ставка рассчитывается отношением прира
щения исходной суммы к базовой величине и может быть оп
ределена по одной из формул:

темп прироста =  (будущая стоимость — настоящая стоимость де
нежных потоков) настоящая стоимость денеж
ных потоков

темп снижения =  (настоящая стоимость денежных потоков — бу
дущая стоим ость): будущая стоимость

В финансовых вычислениях первый показатель име
ет названия: «процент», «ставка процента», «доходность»,



а второй — «учетная ставка», «дисконт». Оба показателя мо
гут выражаться либо в долях единицы, либо в процентах.

Экономический смысл финансовой операции по опреде
лению темпа прироста состоит в определении величины той 
суммы, которой будет или желает располагать инвестор по 
окончании данной хозяйственной (финансовой) процедуры. 
Доходность в основном зависит от степени риска, ассоции
руемого с данным видом бизнеса, в который сделано инве
стирование капитала.

Экономический смысл дисконтирования заключается во 
временном упорядочении денежных потоков различных вре
менных периодов. Коэффициент дисконтирования показы
вает, какой ежегодный процент возврата хочет иметь (име
ет) инвестор на инвестируемый им капитал. Например, если 
предприятие получило кредит на один год в размере 2 млн руб. 
с условием возврата 4 млн руб., то процентная ставка равна 
100 %, а дисконт — 50 %.

15. Процентные ставки и методы их начисления
В основе ссудно-заемных операций при анализе их эф 

фективности заложены схемы начисления процентов. Рас
четы по этим схемам многообразны ввиду вариабельности 
условий финансовых контактов в отношении частоты и спо
собов начисления, а также вариантов предоставления и по
гашения ссуд. Известны две основные схемы дискретного 
начисления:

— схема простого процента;
— схема сложного процента.

1. СХЕМА ПРОСТОГО ПРОЦЕНТА

Данная схема предполагает неизменность базы, с кото
рой происходит начисление, и наличие очередного процент
ного дохода только на исходную величину инвестированных 
средств, без учета уже начисленных в предыдущие периоды



процентов. Подобная схема используется в банковской прак
тике при начислении процентов по краткосрочным ссудам.

Расчет размера инвестированного капитала Rn через п лет 
будет равен при исходном капитале Р:

Rn =P(l + nr),
где г — требуемая доходность в долях единицы.

2. СХЕМА СЛОЖНОГО ПРОЦЕНТА

Считается, что инвестиция сделана на условиях сложно
го процента, если очередной доход исчисляется не с исход
ной величины инвестированного капитала, а с общей суммы, 
включающей также и ранее начисленные, и невостребован
ные инвестором проценты.

В этом случае происходит капитализация процентов по 
мере их начисления, т. е. база, с которой начисляются про
центы, все время возрастает.

Размер инвестированного капитала Rn через п лет при ис
ходном капитале Р при доходности г по формуле сложного 
процента будет равен:

Rn =Р(1 + г)п

16, Понятие приведенной стоимости
Основная идея оценки будущих поступлений (в виде при

были, процентов, дивидендов) с позиции текущего момента 
используется при анализе целесообразности финансовых вло
жений в тот или иной вид бизнеса.

Руководствуясь тремя факторами: инфляцией, темпами 
изменения цен на сырье, основные средства, желанием полу
чить доход в размере не ниже определенного минимума, ин
вестор должен оценить, какими будут его доходы в будущем, 
какую максимально возможную сумму допустимо вложить в 
данное дело, исходя из прогнозируемой его рентабельности.



Для того чтобы рассчитать настоящую (приведенную) 
стоимость денежных средств (капитала) по формуле сложно
го процента, необходимо использовать формулу:

р = - ^ —.

(1 + г)п
Отношение-------называют коэффициентом дисконти-

(1 + г)"
рования, Р — дисконтированной (приведенной) стоимостью 
будущих денежных потоков.

17, Оценка аннуитетов
Понятие аннуитета — ключевое понятие в финансовых и 

коммерческих расчетах. Аннуитет — частный случай денеж
ного потока, в котором денежные поступления в каждом пе
риоде одинаковы по величине. Аннуитет называют срочным, 
если число равных интервалов ограничено, и бессрочным, ко
гда поступления продолжаются без срока. Срочные аннуитеты 
бывают: аннуитет пренумерандо и аннуитет постнумерандо. 
Если генерируемые в рамках данного временного периода по
ступления имеют место в его начале — то этот денежный поток 
называют аннуитет пренумерандо. А если денежные поступ
ления, равные по величине, происходят в конце периода, то 
это аннуитет постнумерандо.

Для оценки будущей и приведенной стоимости аннуитета 
постнумерандо используют формулу:

Rn, Ao ± r)^ !
г

Оценка стоимости аннуитета пренумерандо производится 
по формуле:

R . . Ai ^ a : , l+r),
где А — регулярные денежные поступления по аннуитету.



Тема 5 

РЫ Н О К Ц ЕН Н Ы Х  БУМ АГ  

И И Н ВЕСТИ Ц И О Н Н АЯ  ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ  

ПРЕД ПРИ ЯТИ Я

18. Рынок ценных бумаг 
как объект инвестиционной деятельности

Ценная бумага — денежный документ, удостоверяющий 
право собственности или займа владельца документа по отно
шению к эмитенту, несущему по нему соответствующие фи
нансовые обязательства.

Из ценных бумаг, имеющих хождение на территории Рос
сии, наибольшее значение имеют акции и долговые ценные 
бумаги.

Акция есть ценная бумага, удостоверяющая факт внесения 
денежных средств в уставный капитал акционерного общест
ва и дающая ее владельцу право на участие в управлении ак
ционерным обществом и получение части его чистой годовой 
прибыли в виде дивиденда.

Долговые ценные бумаги — это финансовые обязательства, 
размещенные эмитентом на финансовом рынке с целью крат
косрочного заимствования денежных средств для решения 
текущих финансовых задач.

К долговым ценным бумагам относятся:
1) облигации;
2) депозитные и сберегательные сертификаты банков;
3) банковские и казначейские векселя;
4) долгосрочные сертификаты.



Облигации — наиболее распространенная и наиболее 
привлекательная форма долговых обязательств, так как она 
не только удостоверяет внесение ее владельцем денежных 
средств, но и подтверждает обязательство возместить ее но
минальную стоимость в строго определенный срок и оплатить 
фиксированный процент за использование денежных средств. 
Таким образом, облигация является строго формальным до
кументом.

В России выпускают облигации: 1) именные и на предъ
явителя; 2) процентные и беспроцентные; 3) свободно обра
щающиеся и с ограниченными пределами обращения. Хотя, 
в отличие от акций, облигации не дают их владельцу права на 
участие в управлении предприятием, они тем не менее явля
ются привлекательным направлением для инвестирования, 
ибо являются более ликвидными активами по сравнению с 
акциями (в связи с преимущественным правом держателей 
акций перед акционерами при ликвидации акционерного об
щества и фиксированным процентом, уплачиваемым до вы
платы дивидендов акционерам).

Депозитный сертификат есть ценная бумага, выдаваемая 
коммерческим банком юридическому лицу — владельцу круп
ного депозита в данном коммерческом банке.

Кроме того, на российском фондовом рынке обращаются 
простые и переводные векселя, облигации внутреннего ва
лютного займа, а также производные ценные бумаги в виде 
финансовых фьючерсов, опционов, варрантов и т. д.

19. Портфель финансовых активов предприятия
Первоначальным моментом в решении вопроса о потен

циальных инвестициях для предприятия является вся инфор
мация о ценных бумагах, предоставленных на финансовом 
рынке. При этом необходимо изучить как статистическую, 
так и аналитическую информацию, а также нормативную базу, 
регулирующую выпуск и обращение ценных бумаг.



Далее предприятие может приступить к формированию 
собственного портфеля ценных бумаг. Портфель ценных бу
маг есть совокупность различных инвестиционных ценно
стей, являющихся инструментом для достижения инвесто
ром конкретной инвестиционной цели.

Безусловно, при формировании портфеля перед инвесто
ром стоит двуединая задача его оптимизации, с одной сто
роны, и минимизации инвестиционного риска — с другой. 
Очевидно, что решение данной задачи зависит от структуры 
портфеля. На основании его структуры выделяют типы порт
фелей ценных бумаг, являющихся объектами управления в 
финансовом менеджменте.
• «Портфель роста» — ориентирован на акции, быстро рас

тущие по цене на фондовом рынке. Для инвестора они 
дают возможность в относительно короткий срок нарас
тить капитал. Дивиденды здесь, однако, выплачиваются в 
небольших размерах или не выплачиваются вообще.

• «Портфель дохода» — наоборот, ориентирован на полу
чение высоких текущих доходов, причем отношение вы
плачиваемого дохода к курсовой стоимости ценных бумаг 
является стабильным и выше среднерыночного, в то время 
как курсовая стоимость бумаг растет намного медленнее.

• «Рисковый портфель» — как правило, состоит из ценных 
бумаг вновь созданных быстрорастущих предприятий, 
реализующих стратегию быстрого расширения на базе 
новых технологий или выпуска новой продукции.

• «Сбалансированный портфель» — обычно включает и бы
строрастущие, и высокодоходные ценные бумаги, к ко
торым могут быть добавлены и рисковые бумаги. 
«Специализированный портфель» — создается по какому- 
либо критерию, положенному в его основу (вид риска, вид 
ценной бумаги и т. д.).
«Отраслевые портфели» обычно ориентируются на взаи

мосвязанные отрасли, а «региональные» — на определенные 
регионы.

Необходимо отметить, что количество возможных типов 
портфелей может существенно варьировать.



20. Проблемы создания 
и управления портфелем ценных бумаг

Формирование и управление портфелем ценных бумаг 
связано с совокупной оценкой трех важнейших факторов: 
безопасности, доходности и ликвидности.

Безопасность инвестиций — есть формирование портфеля 
на основе надежности ценных бумаг по их обеспечению.

Ликвидность инвестиций — это возможность быстро и без 
потерь обратить их в денежные средства.

Доходность ценных бумаг не может достигаться в ущерб 
безопасности и ликвидности, хотя эти категории находятся в 
обратной зависимости, т. е. высокодоходные ценные бумаги 
недостаточно ликвидны и безопасны, в то же время владелец 
безопасных и высоколиквидных бумаг попросит за них более 
высокую цену, что, безусловно, снизит их доходность. Каж
дому инвестору для достижения максимальной доходности и 
минимизации риска необходимо искать компромисс между 
ее тремя свойствами, т. е. оптимизировать структуру своего 
инвестиционного портфеля.

Существует множество методик определения оптималь
ного инвестиционного портфеля, причем все они базиру
ются на различных методах оценки привлекательности ин
вестиций, для которых выделяются разные факторы. Рас
смотрим два наиболее распространенных.

В первой методике реализуется принцип наилучшего вы
бора структуры портфеля ценных бумаг, базирующийся на 
вероятностных математических моделях, которые учитывают 
дисперсию и среднеквадратическое отклонение. Использу
ется расчет математического ожидания, определенного как 
среднее из всех значений, с учетом частоты их возможного 
появления.

Во втором методе предусмотрено, что каждый инвестор 
сначала определяет доходность инвестиций по индексу их 
рентабельност, а также их ликвидность и риск. Затем инвестор



варьирует различными сочетаниями ценных бумаг в портфе
ле, стремясь получить наиболее выгодный вариант.

21. Проблема выбора инвестиционной стратегии
После оценки риска, доходности, ликвидности и выбора 

оптимальной структуры инвестиционного портфеля нужно 
определиться в стратегии инвестиций, исходя из трех типов 
инвестиционной политики: 1) агрессивного; 2) среднеагрес
сивного; 3) консервативного.

В портфеле агрессивного инвестора находятся в основном 
ценные бумаги, характеризующиеся максимальной доходно
стью и максимальным риском. Очевидно, что при неудачно 
составленном портфеле возможны серьезные убытки.

Консервативный инвестор, наоборот, уделяет больше вни
мания надежности, ликвидности и безопасности вложений, 
нежели получению высокого дохода. Безусловно, данная по
литика практически полностью застрахована от риска, но 
приносит минимальный доход.

Для среднеагрессивного инвестора характерно оптималь
ное соотношение риска и доходности, поэтому эта политика 
практически всегда безубыточна.

При выборе стратегии управления портфелем можно ос
новываться на следующих подходах:

1. Каждому виду ценных бумаг определяется фиксирован
ный удельный вес в инвестиционном портфеле, и он коррек
тируется в соответствии с изменением ситуации на фондовом 
рынке.

2. Каждому виду ценных бумаг присваивается гибкая шка
ла удельного веса, которая часто изменяется в зависимости от 
ситуации на фондовом рынке.

3. Инвестор, придерживаясь одной из двух вышеприве
денных стратегий, в принципе структуру портфеля рассчиты
вает заранее и вводит ее в действие с помощью фьючерсных 
контрактов, страхуя себя от изменения сделки до поставки 
ценных бумаг.



Цели, преследуемые инвесторами при вложениях в цен
ные бумаги, могут быть различными, однако наиболее типич
ными являются две:

1) получение максимальной прибыли, причем инвестор 
заинтересован только в доходности операций по купле-про- 
даже ценных бумаг. Состав его портфеля — высокодоходные 
и высокорисковые ценные бумаги;

2) получение контрольного пакета акций конкретного 
предприятия. Обычно за такие пакеты ведут борьбу сразу не
сколько инвесторов.

22. Лизинг как вид инвестиционной деятельности
Лизинг — это вид деятельности, направленный на инве

стирование временно свободных денежных средств (собст
венных или заемных), когда по договору финансовой аренды 
(лизинга) арендодатель (лизингодатель) обязуется приоб
рести в собственность обусловленное договором имущест
во у определенного продавца и предоставить это имущест
во арендатору (лизингополучателю) за плату во временное 
пользование для предпринимательских целей.

Лизинг — это такая особая форма финансирования вло
жений на приобретение оборудования, которое затем будет 
предоставлено в аренду.

Лизинговые операции приравниваются к кредитным. Од
нако от кредита лизинг отличается тем, что после окончания 
его срока объект лизинга остается собственностью лизингода
теля (если договором лизинга не предусмотрен выкуп объекта 
лизинга по остаточной стоимости или передача в собствен
ность лизингополучателя).

Субъектами лизинга являются:
• лизингодатель — юридическое лицо, осуществляющее ли

зинговую деятельность, т. е. передачу в лизинг по договору 
специально приобретенного для этого имущества; лизин
говая компания — коммерческая организация, создавае
мая для выполнения функций лизингодателя; финансиро



вание приобретения лизингового имущества осуществля
ется лизинговыми компаниями за счет собственных или 
заемных средств;

• лизингополучатель — юридическое лицо, осуществляющее 
предпринимательскую деятельность и получающее иму
щество в пользование по договору лизинга;

• продавец лизингового имущества — предприятие — изго
товитель машин и оборудования, являющихся объектами 
лизинга.
Лизинг может быть двух видов: оперативный и финансо

вый.
Оперативный лизинг характеризуется краткосрочными или 

среднесрочными контрактами (обычно короче амортизаци
онного периода). Согласно этим контрактам арендатор (ли
зингополучатель) имеет право расторгнуть контракт в любое 
время после соблюдения указанного в нем срока.

Финансовый лизинг характеризуется длительными срока
ми контракта (от 5 до 10 лет) и амортизацией всей или боль
шей части стоимости оборудования. Фактически финансовый 
лизинг представляет собой форму долгосрочного кредитова
ния.

Сумма лизинговых платежей за весь период лизинга долж
на включать полную стоимость лизингового имущества в це
нах на момент заключения контракта.

Имущество, переданное в лизинг, в течение всего срока 
действия договора является собственностью лизингодателя.

Доходом лизингодателя является разница между общей 
суммой лизинговых платежей, получаемой лизингодателем 
от лизингополучателя, и общей суммой, возмещающей стои
мость лизингового имущества.

Лизинг имеет ряд преимуществ по сравнению с прямыми 
инвестициями для приобретения основных фондов:
• лизингополучателю фактически предоставляется долго

срочный кредит на всю стоимость поставляемого обору
дования, причем не надо немедленно начинать платежи. 
Лизингополучатель имеет возможность эксплуатировать



оборудование, не затрачивая крупных сумм на инвести
рование;

• лизинговые операции, как правило, осуществляются по 
фиксированной ставке, защищающей лизингополучателя 
от инфляции;

• лизингополучатель включает арендные платежи в затраты 
на производство продукции;

• лизингополучатель по окончании срока аренды может 
приобрести оборудование в собственность по остаточной 
стоимости, а в ряде случаев бесплатно;

• плата за арендованное оборудование осуществляется по
сле его монтажа или ввода в эксплуатацию, а иногда даже 
после реализации изготовленной продукции. Схема фи
нансирования бывает, как правило, индивидуальная, дос
таточно гибкая, учитывающая возможности конкретного 
предприятия.
Недостатки лизинга:

• происходит моральное и физическое старение арендуемо
го оборудования;

• стоимость лизинга оборудования может быть выше затрат 
на его приобретение в кредит, поэтому в каждом отдель
ном случае надо производить сравнение того или другого 
варианта инвестиций.
С момента поставки лизингового имущества лизингопо

лучателю к нему переходит право предъявления претензий 
продавцу в отношении качества, комплектности, сроков по
ставки имущества и других случаев ненадлежащего выполне
ния договора, заключенного между продавцом и лизингода
телем.

Договором лизинга может быть предусмотрена ответст
венность лизингодателя за качество лизингового имущества 
в случае, если выбор имущества осуществляется лизингодате
лем по поручению лизингополучателя.

Лизингополучатель несет все расходы по содержанию ли
зингового имущества, его страхованию, а также все расходы, 
возникающие в связи с эксплуатацией, техническим обслу
живанием и ремонтом этого имущества.



Оплата пользования лизинговым имуществом осуществ
ляется лизингополучателем в виде лизинговых платежей, уп
лачиваемых по соглашению сторон договора.

Общая сумма лизинговых платежей включает:
— сумму, возмещающую стоимость лизингового имуще

ства;
— сумму, выплачиваемую лизингодателем за кредитные 

ресурсы, использованные им для приобретения иму
щества по договору лизинга;

— комиссионные вознаграждения лизингодателю;
— сумму, выплачиваемую за страхование лизингового 

имущества, если оно было застраховано лизингодате
лем;

— другие затраты лизингодателя, предусмотренные дого
вором лизинга.

Если лизинговые платежи выплачиваются равными частя
ми в течение всего срока аренды, то такие платежи являются 
аннуитетом. Сумма платежей за каждый период рассчитыва
ется методом сложных процентов.



Тема б 

Ф И Н А Н С О В Ы Е  РИСКИ

23. Сущность и виды финансовых рисков
Риск как экономическая категория представляет собой со

бытие, которое может произойти или не произойти, и как след
ствие этого события возможная опасность потерь. В случае на
ступления подобного события возможны три принципиально 
разных результата: 1) убыток; 2) прибыль; 3) нулевой результат.

Безусловно, риском можно управлять, т. е. принимать меры 
к прогнозированию наступления рискового события и далее 
разрабатывать комплекс мероприятий, позволяющих снизить 
степень риска либо уменьшить его отрицательные последст
вия.

Финансовые риски — это риски, связанные с вероятностью 
потерь финансовых ресурсов. Основными видами финансо
вых рисков являются:

— риски, связанные с изменением покупательной спо
собности денег;

— риски, связанные с инвестициями;
— риски, связанные с изменением спроса на продукцию, 

выпускаемую предприятием;
— риски, связанные с привлечением заемных средств.
1. К рискам, связанным с покупательной способностью денег, 

относятся: инфляционный и дефляционный риски, валютные 
риски, риск ликвидности.

Инфляционный риск — риск возможного обесценивания 
денег при опережающем росте инфляции по сравнению с сум
мами получаемых доходов.

Дефляционный риск — риск, обратный инфляционному, 
связан с ростом покупательной способности денег и ухуд
шению финансового положения предприятия вследствие



меньшего снижения цен на сырье, чем на конечную продук
цию предприятия.

Валютные риски — риски, связанные с опасностью валют
ных потерь вследствие резкого изменения курса одной валю
ты по отношению к другой.

Риск ликвидности связан с возможностью потерь при реа
лизации ценных бумаг предприятия из-за уменьшения их 
стоимости.

2. Риски, связанные с инвестициями, — риск упущенной 
выгоды при снижении доходности, риск прямых финансо
вых потерь.

Риск упущенной выгоды связан с инвестированием капи
тала в проект с более низкой доходностью, чем, например, 
банковский кредит.

Риск снижения доходности возникает при уменьшении до
ходности по портфельным инвестициям, вкладам, кредитам 
ит. д.

Риск прямых финансовых потерь включает в себя кредит
ный риск, биржевой риск, риск банкротства.

Кредитный риск есть риск неуплаты заемщиком суммы 
основного долга и процентов по нему

Биржевой риск есть риск потерь от осуществления бир
жевых сделок.

Наконец, риск банкротства есть самый опасный риск пря
мых финансовых потерь, представляющий опасность в ре
зультате неправильного вложения капитала, его полной по
тери и неспособности рассчитаться по обязательствам.

3. Риски, связанные с изменением спроса на продукцию, вы
пускаемую предприятием, связаны с тем, что в случае снижения 
выручки от реализации предприятия его прибыль уменьша
ется в гораздо большей степени. Источником риска в данном 
случае является операционный левередж. Измеряется он од
ним из двух показателей, в зависимости от конкретных форм 
проявления снижения спроса на продукцию: либо в снижении 
цены при сохранении объемов продаж, либо в снижении объ
емов продаж при сохранении прежней цены.



Необходимо отметить, что риск, связанный с изменением 
спроса на продукцию предприятия, есть достаточно серьезная 
опасность недостаточности прибыли для осуществления из 
нее всех обязательных платежей, установленных вне зависи
мости от размера полученной прибыли.

4. Риски, связанные с привлечением заемных средств в ка
честве источников финансирования, есть риски ошибки в рас
четах эффективности такого привлечения. Безусловно, заем
ные средства вообще целесообразно привлекать лишь в тех 
случаях, когда эффективность их использования существен
но выше, чем уровень уплачиваемых за них процентов. Этот 
процесс называется финансовым рычагом.

Безусловно, все виды финансовых рисков поддаются ко
личественной оценке, причем эта оценка должна быть раз
носторонней. Во-первых, необходимо оценить вероятность 
наступления финансовых потерь; во-вторых, необходимо оп
ределить размер возможного ущерба; в-третьих, определить 
пределы допустимых ошибок в прогнозах.

Особенности различных видов рисков предполагают и не
одинаковые подходы к их количественной оценке, однако во 
всех случаях риск является вероятностной категорией и по
этому его количественное измерение не может быть одно
значным.

24. Качественная и количественная оценка рисков
Как нами уже отмечалось, риск есть вероятностная кате

гория и поэтому его целесообразно характеризовать как ве
роятность возникновения определенного уровня потерь. При 
всесторонней оценке риска необходимо установить для каж
дого значения возможных потерь соответствующую вероят
ность их наступления, а затем свести все эти данные в общую 
таблицу.

Однако подобный подход является общетеоретическим, 
а на практике ограничивается менее сложными подхода
ми, оценивая риск по одному или нескольким показателям,



в максимальной степени характеризующих степень данного 
риска. С этой целью выделяют зоны риска в зависимости от 
величины возможных потерь.

Более полное представление о риске нам дает кривая рас
пределения вероятностей потерь. Кривая представляет собой 
графическое изображение зависимости вероятностных потерь 
от их уровня и показывает, насколько вероятно возникнове
ние тех или иных потерь.

Для построения кривой используют статистический, экс
пертный и расчетно-аналитический способы.

Величина риска определяется двумя критериями: средне- 
ожидаемое значение, колеблемость возможного результата.

Среднеожидаемое значение — это значение величины со
бытия, которое связано с неопределенностью ситуации. Рас
считывается оно как средневзвешенное для всех возможных 
результатов.

Однако средняя величина является обобщенным количе
ственным показателем, не позволяет принять решение в поль
зу какого-либо конкретного варианта и для принятия окон
чательного решения необходимо измерить колеблемость по
казателей, т. е. определить степень отклонения ожидаемого 
значения от средней величины. Для этого на практике при
меняются два критерия: 1) дисперсия; 2) среднее квадратиче
ское отклонение.

25. Способы снижения финансового риска
Финансовые риски снижаются посредством ряда спосо

бов. К ним относятся: избежание; удержание; передача; сни
жение степени риска.

Избежание риска есть отклонение от мероприятия, связан
ного с риском, которое сопровождается и отказом от возмож
ного получения прибыли.

Передача риска есть способ снижения риска путем пере
кладывания ответственности за финансовый риск на другой 
экономический субъект, например на страховую компанию
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или партнера. Снижение степени риска — это сокращение ве
роятности риска или объема потери по данному риску.

Для снижения степени финансового риска применяются 
различные методы:

— диверсификация;
— получение дополнительной информации;
— лимитирование;
— страхование.
Диверсификация есть процесс распределения инвестируе

мых средств между различными, не связанными между собой 
объектами. Иначе говоря, нельзя «хранить все яйца в одной 
корзине».

Приобретение дополнительной информации связано с тем, 
что инвестору необходима полная и достоверная информа
ция, чтобы снизить свой риск и лучше просчитать прогноз. 
Поэтому любая информация, связанная с объектом инвести
рования, становится товаром, и инвестору приходится за нее 
платить.

Лимитирование — это установление предельных сумм при 
инвестировании и кредитовании, превышение которых может 
обернуться неоправданным риском

Страхование заключается в том, что инвестор отказывает
ся от части своих доходов в пользу страховой компании, чтобы 
частично или полностью избежать риска. Страхование риска 
является одним из наиболее распространенных и часто при
меняемых способов снижения степени риска.

26. Риск-менеджмент 
как элемент финансового менеджмента

Риск-менеджмент является составной частью финансового 
менеджмента, воздействуя на величину риска через финан
совый механизм с помощью приемов финансового менедж
мента.



Объектом управления в риск-менеджменте является риско
вое вложение капитала и отношения между хозяйствующими 
субъектами по поводу данного вложения.

Субъектом управления в риск-менеджменте является осо
бая группа управленцев, осуществляющих управление риска
ми с помощью приемов финансового менеджмента.

Риск-менеджмент осуществляет следующие функции:
— функции объекта управления: работа по снижению ве

личины риска, работа по страхованию риска, работа 
по лимитированию риска и принятие решения по его 
разрешению вообще;

— функции субъекта управления: прогнозирование риска, 
организация оценки и управление риском, координа
ция деятельности по минимизации риска, наконец, 
контроль за деятельностью по управлению риском.



Тема 7 

Ф И Н А Н С О ВЫ Й  А Н А Л И З  В СИ СТЕМ Е  

Ф И Н А Н С О В О ГО  М ЕН ЕД Ж М ЕНТА

2 1  С одерж ит  финансового ан м и за
Финансовый менеджмент как часть общего менеджмен

та имеет сложную структуру. Составной его частью является 
финансовый анализ, основанный на данных бухгалтерского 
учета и вероятностных оценках будущих показателей хозяй
ственной жизни предприятия. Бухгалтерская отчетность ста
новится информационной основой последующих аналити
ческих расчетов. Однако следует иметь в виду, что финансо
вая отчетность предприятия — это «сырая», неагрегированная 
информация, полученная входе выполнения на предприятии 
учетных процедур. Только в ходе финансового анализа может 
произойти отбор, анализ, оценка и концентрация исходной 
информации. Управлять — значит принимать решения. Все 
пользователи финансовых отчетов предприятия применяют 
методы и результаты финансового анализа для принятия 
решений различных уровней.

Основная цель финансового анализа — получение набора 
ключевых параметров, дающих объективную и полную кар
тину финансового состояния предприятия, финансовых ре
зультатов его деятельности и оценку его эффективности и де
ловой активности. Анализ текущего финансового состояния 
предприятия может способствовать составлению прогноза на 
перспективу по основным финансовым показателям.

Современный финансовый анализ имеет определенные 
отличия от традиционного анализа финансово-хозяйственной 
деятельности. Это связано в первую очередь с растущим влия
нием внешней среды на работу предприятия. Современный



инструментарий финансового анализа позволяет учитывать 
при подготовке решений зависимость финансового состояния 
предприятия от инфляции, надежности контрагентов, неста
бильности правовой и налоговой сред и т. д.

Собственники предприятий анализируют финансовые от
четы с целью повышения доходности капитала, обеспечения 
стабильности положения фирмы.

Кредиторы и инвесторы анализируют финансовые отче
ты, чтобы уменьшить риск по займам и вкладам.

Финансовый анализ проводится сотрудниками высше
го звена менеджмента предприятия, способных влиять на 
формирование финансовых ресурсов и на потоки денежных 
средств. Оценка эффективности возможных частных управ
ленческих решений, связанных с определением цены продук
та, заменой оборудования, заключения договоров на поставку 
сырья, должна пройти оценку с точки зрения общего успеха 
фирмы и роста ее экономической эффективности.

Содержание конкретных целей финансового анализа су
щественно зависит от задач субъектов финансового анализа.

Цели анализа достигаются в результате решения опреде
ленного взаимосвязанного набора аналитических задач.

На начальном этапе финансового анализа от отдельных 
учетных данных переходят к определенным ценностным со
отношениям основных факторов — финансовым показателям 
или коэффициентам с расчетом и интерпретацией их значе
ний. Это дает возможность повысить качество оценки и со
ставить объективное заключение о финансовом положении 
предприятия.

На следующем этапе производится сравнение результатов 
со значениями, полученными в более ранние периоды. По 
динамике показателей устанавливаются их нормальные зна
чения в конкретных условиях хозяйствования предприятия. 
Если сложившиеся на предприятии показатели существенно 
отличаются от их нормальных значений, то выявляют причи
ны этих отклонений. Такими показателями могут оказаться: 
прибыль предприятия, себестоимость сравнимой продукции, 
соотношение затрат на производство и реализацию и объема
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продаж и т. д. На этом этапе менеджерам предприятия удается 
выявить уязвимые места в деятельности предприятия и разра
ботать мероприятия по их устранению.

Разрабатывая концепцию финансового планирования, 
аналитики большое внимание уделяют анализу динамики 
изменений основных ценностных соотношений. Например, 
анализ динамики структуры дохода и затрат позволяет про
гнозировать величину прибыли исходя из ожидаемого объема 
реализации.

При проведении внутрихозяйственного финансового ана
лиза используются в качестве источника информации (кроме 
финансовой отчетности) также и другие данные системно
го бухучета, данные о технической подготовке производства, 
нормативная и плановая информация. Основное содержание 
внутреннего финансового анализа включает:

— анализ ликвидности, платежеспособности и финансо
вой устойчивости;

— анализ использования собственного капитала и заем
ных средств.

Оно может быть дополнено и другими аспектами, имею
щими значение для эффективного решения управленческих 
задач, например, анализ соотношения дебиторской и креди
торской задолженности.

Представление процесса управления производственно
финансовой деятельностью предприятия как потока реше
ний об использовании всех видов ресурсов с целью получе
ния прибыли объясняет сущность и результативность выводов 
финансового анализа.

Все многообразие решений для достижения целей управ
ления может быть сведено к трем основным направлениям:

— решения по использованию ресурсов;
— операции преобразования этих ресурсов;
— определение финансовой структуры бизнеса.
Своевременное и качественное обоснование этих направ

лений финансовых решений является основным содержанием 
финансового анализа — составной части финансового ме
неджмента.



28. Основные этапы финансового анализа
Методика финансового анализа состоит из трех взаимо

связанных этапов:
1) оценка финансовых результатов деятельности пред

приятия;
2) анализ финансового состояния предприятия;
3) анализ эффективности и деловой активности предпри

ятия.
Оценка финансовых результатов деятельности предпри

ятия должна представить изменение величины его собствен
ного капитала за отчетный период в соответствии с произве
денными затратами на это изменение. В качестве абсолютных 
финансовых результатов деятельности предприятия (опера
ционной, финансовой, инвестиционной) могут быть исполь
зованы:

— прибыль (убыток) от реализации продукции;
— прибыль (убыток) отчетного периода;
— прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной дея

тельности;
— нераспределенная прибыль предприятия.
Однако система показателей финансовых результатов 

включает не только абсолютные, но и относительные пока
затели эффективности хозяйствования. К ним относятся по
казатели рентабельности, которые позволяют соизмерить ре
зультат (эффект) с произведенными затратами для получения 
этого результата (эффекта). Рассчитываются и анализируют
ся в динамике такие показатели, как: общая рентабельность 
предприятия, рентабельность продукции, рентабельность 
имущества, рентабельность собственных заемных средств 
предприятия и т. д.

Факторный анализ абсолютных и относительных пока
зателей оценки финансовых результатов дает возможность 
изучить взаимосвязь затрат, объема производства и прибы
ли для определения безубыточности объема продаж (порога



рентабельности) и зоны безопасности предприятия (запаса 
финансовой прочности).

Для выполнения этой оценки финансовых результатов 
деятельности предприятия необходимо решить следующие 
задачи:

— оценка динамики абсолютных и относительных по
казателей финансового результата (прибыли и рента
бельности);

— анализ образования прибыли предприятия за отчет
ный период и факторный анализ прибыли от реализа
ции продукции;

— анализ и оценка использования чистой прибыли;
— факторный анализ рентабельности;
— анализ взаимосвязи затрат, объема производства (про

даж) и прибыли;
— выявление и оценка возможных резервов роста при

были рентабельности на данном предприятии.
Основой информационной базы для проведения данного 

этапа являются: финансовая отчетность формы № 2 «Отчет 
о прибылях и убытках», форма 5-ф «Краткий отчет о финан
совых результатах», данные аналитического бухгалтерского 
учета по счетам 46, 47, 48, 80 и планы экономического и 
социального развития предприятия.

Анализ финансового состояния предприятия должен оце
нить способность предприятия финансировать свою деятель
ность. В условиях рынка увеличивается роль и значение ана
лиза финансового состояния предприятия: предприятия пол
ностью несут экономическую ответственность за результаты 
своей производственно-коммерческой деятельности пред ак
ционерами, работниками, банком и кредиторами. Нормаль
ное финансовое состояние означает способность предпри
ятия своевременно производить все необходимые платежи, 
финансировать расширение своей деятельности. По степени 
устойчивости финансовое состояние может быть абсолютно 
устойчивым, устойчивым, неустойчивым и кризисным. Пре
жде всего оно зависит от результатов всех видов деятельности 
предприятия, экономических условий в стране, положения



дел на рынке, но следует заметить, что от финансового поло
жения предприятия зависит во многом выполнение производ
ственных планов и обеспечение производства необходимыми 
ресурсами.

Основная цель анализа финансового состояния предпри
ятия — определение качества финансового состояния, вы
явление недостатков в финансовой деятельности, подготов
ка рекомендаций по укреплению финансовой устойчивости 
предприятия и его платежеспособности. Цель можно достиг
нуть с помощью решения следующих задач:

— общей оценки финансового состояния предприятия 
и его изменения за отчетный период (вертикальный и 
горизонтальный анализ баланса);

— анализа финансовой устойчивости;
— оценки платежеспособности (ликвидности) предпри

ятия;
— анализа необходимого прироста собственного капи

тала.
Информационной базой проведения данного этапа фи

нансового анализа служат годовая и квартальная бухгалтер
ская отчетность: ф. № 1 «Бухгалтерский баланс», ф. № 2 «От
чет о прибылях и убытках», ф. № 3 «Отчет о движении капи
тала», ф. № 4 «Отчет о движении денежных средств», ф. № 5 
«Приложение к бухгалтерскому балансу», данные первичного 
и аналитического учета для расшифровки отдельных статей 
баланса.

Анализ эффективности и деловой активности предпри
ятия предназначен для измерения результатов работы пред
приятия и сопоставления этих результатов с величиной вло
женного капитала всех видов (авансированного, вложенного 
ит. д.).

Главные критерии оценки деловой активности предпри
ятия — выполнение плана по основным показателям хозяй
ственной деятельности, сохранение необходимого темпа их 
роста, уровень эффективности использования ресурсов пред
приятия, устойчивость экономического роста, освоение но
вых рынков сбыта, репутация предприятия на рынке и т. д.

'%''>?т'ш'жщжштжт?ттшшмжштттшттмшмтттжж\тжял



Основные задачи, решаемые при оценке эффективности 
и деловой активности предприятия:

— изучение эффективности использования капитала;
— исследование устойчивости экономического роста ка

питала;
— разработка мероприятий по укреплению рыночного 

имиджа предприятия на перспективу
Информационная база для проведения данного этапа фи

нансового анализа — материалы бухгалтерской отчетности за 
ряд лет, данные управленческого и финансового учета.

Проведение всех этапов финансового анализа позволяет 
получить объективную и точную картину финансового со
стояния предприятия, составить прогноз его изменения на 
перспективу и на основе этого принять эффективность реше
ния по управлению финансами предприятия.

29. Анализ образования прибыли предприятия
В анализе изменения образования прибыли используются 

следующие показатели прибыли: балансовая прибыль, при
быль от реализации продукции (работ), прибыль от прочей 
реализации, финансовые результаты от внереализационных 
операций.

Схема образования балансовой прибыли представлена ниже.

Анализируя процесс образования прибыли предприятия, 
необходимо прежде всего изучить динамику балансовой



прибыли, оценить выполнение плана за отчетный период, 
рассмотреть ее структуру и определить влияние различных 
факторов на изменение объема ее составляющих: прибыли от 
реализации продукции (работ, услуг), прибыли от прочей реа
лизации, внереализационных финансовых результатов.

Важнейшая составляющая балансовой прибыли — прибыль 
от реализации продукции. В целом по предприятию она зави
сит от пяти основных факторов: объема реализации продук
ции, отпускных цен на реализованную продукцию, структуры 
реализации продукции, себестоимости продукции, структур
ных сдвигов в составе продукции. Методика анализа влияния 
различных факторов на изменение прибыли от реализации 
продукции предусматривает расчет общего изменения прибы
ли в отчетном периоде по сравнению с базисным (плановыми) 
заданиями. И определение конкретной величины влияния 
каждого фактора в отдельности на отклонение фактической 
прибыли от реализации.

Для того чтобы оценить влияние изменения объема реали
зации продукции на изменение прибыли, следует прибыль ба
зисного периода скорректировать на процент роста объема 
реализации продукции (рассчитанный по себестоимости реа
лизованной продукции в сопоставимых ценах и тарифах) и по
лученную величину сравнить с прибылью отчетного периода.

Увеличение объема реализации рентабельной продукции 
приводит к пропорциональному увеличению прибыли. Если 
же в объеме реализованной продукции преобладают нерен
табельные виды продукции, то даже при увеличении объема 
реализации происходит снижение суммы прибыли.

Для того чтобы оценить влияние изменения оптовых отпу
скных цен на реализованную продукцию, следует сравнить вы
ручку от реализации фактического объема продукции в фак
тических ценах и ценах базисного периода. При росте уровня 
цен прибыль от реализации возрастает, при снижении цен на 
продукцию (по многим факторам) прибыль снижается.

Для того чтобы оценить влияние изменения структуры реа
лизации продукции на прибыль, необходимо сравнить коэф
фициент роста объема реализации, рассчитанный по объему



реализации в ценах базисного периода, с коэффициентом 
роста объема реализации, рассчитанному по себестоимости 
продукции в ценах базисного года, и на полученную величину 
скорректировать прибыль базисного периода.

Для того чтобы оценить влияние на прибыль экономии 
(перерасхода) себестоимости реализованной продукции, необ
ходимо сравнить себестоимость реализованной продукции 
отчетного периода в ценах и условиях отчетного года с себе
стоимостью реализованной продукции в отчетном периоде в 
ценах и условиях базисного периода.

Экономия по себестоимости продукции по сравнению с 
базисным периодом увеличивает прибыль от реализации, пе
рерасход — снижает прибыль.

Для того чтобы оценить влияние на прибыль изменений 
себестоимости за счет структурных сдвигов в составе продук
ции, следует произвести отдельный расчет по данным бухгал
терского учета. Влияние данного фактора определяется как 
разность между базисной полной себестоимостью, скорректи
рованной на коэффициент роста объема реализации продук
ции, и полной себестоимостью в базисных ценах фактически 
реализованной продукции.

Оценив влияние каждого из перечисленных факторов, 
следует проверить суммы их величин общему отклонению 
размера прибыли в анализируемом периоде от прибыли в ба
зисном периоде.

Финансовые результаты от прочей реализации (тоже сла
гаемое балансовой прибыли) могут быть получены от опера
ций, связанных с движением имущества. К ним относятся: 
реализация всех видов имущества, сдача его в аренду, списа
ние основных средств и т. д.

При проведении анализа фактические суммы результатов 
от прочей реализации за фактический период сравнивают с 
плановыми показателями (данными на прошлый период) и 
определяют влияние этого слагаемого балансовой прибыли 
на ее изменения. При получении убытков от прочей реа
лизации в каждом случае необходимо установить причины 
образования этих убытков.



Финансовые результаты от внереализационных операций 
предприятия — также составная часть полученной балансо
вой прибыли, которая значительно влияет на формирование 
окончательных финансовых результатов работы предприятия. 
Эти результаты отражаются в форме № 2 бухгалтерской отчет
ности предприятия. К ним относятся в части доходов: поступ
ления ранее списанных доходов, прибыль прошлых лет, выяв
ленная в отчетном году, суммы, причитающиеся предприятию 
в счет возмещения убытков от стихийных бедствий, и т. д.

В части убытков к результатам от внереализационных опе
раций относятся: убытки от списания недостач материальных 
ценностей, суммы уценки готовой продукции, производст
венных запасов, убытки от стихийных бедствий, пени, неус
тойки, штрафы и т. д.

Внереализационные результаты не планируются, поэтому 
анализ определяет их изменение по сравнению с базисным 
периодом для оценки влияния этого изменения на балансо
вую прибыль, изучает динамику этих результатов за ряд лет и 
определяет основные причины получаемых на предприятии 
убытков от внереализационных операций.

Обобщение результатов факторного анализа образования 
балансовой прибыли на предприятии позволяет определить 
внешние (не зависящие от работы предприятия) и внутренние 
(зависящие от работы предприятия) факторы, за счет кото
рых произошло изменение прибыли — абсолютного показа
теля финансовых результатов деятельности предприятия. Это 
в свою очередь дает возможность разработать мероприятия 
для роста эффективности работы предприятия.

30. Анализ распределения и использования прибыли
Распределение и использование прибыли — важный этап 

финансового менеджмента на предприятии, который обеспе
чивает финансовую основу для решения оперативных, такти
ческих и стратегических задач финансирования и развития 
предприятия.



Механизм распределения и использования прибыли 
должен быть построен таким образом, чтобы достичь опти
мального варианта в удовлетворении интересов государства 
и предприятия. Предприятие должно полностью и своевре
менно рассчитываться из прибыли с государственным бюд
жетом (по всем его уровням), уплатив в бюджет соответст
вующий налог с прибыли, а чистую прибыль (оставшуюся в 
распоряжении предприятия) распределять в соответствии с 
планом действия и развития предприятия. Таким образом, 
чистая прибыль предприятия определяется как разница между 
балансовой прибылью отчетного года и величиной налога на 
прибыль с учетом льгот по налогообложению. Направления 
использования чистой прибыли на предприятии определяют 
самостоятельно. Чаще всего это формирование резервного 
фонда, фондов накопления, фонда социальной сферы, фон
дов потребления, на благотворительные и иные цели.

По мере поступления чистая прибыль направляется на 
расширение деятельности, совершенствование и модерниза
цию производства, улучшение качества продукции, техниче
ское перевооружение, пополнение собственных оборотных 
средств. Кроме прямого направления на производственные 
нужды чистая прибыль является источником уплаты процен
тов по кредитам, полученным на восполнение недостатка соб
ственных оборотных средств, а также уплаты процентов по 
просроченным и отсроченным кредитам.

Из этой прибыли выплачиваются дивиденды по акциям, 
вкладам членов трудового коллектива в имущество предпри
ятий. Оплачивается жилье, дополнительные отпуска, оказы
вается материальная помощь, производятся расходы на бес
платное питание и питание по льготным ценам, функциони
рует система материального поощрения работников.

Кроме этого, чистая прибыль служит источником уплаты 
различных штрафов и санкций за сокрытие прибыли от на
логообложения или взносов во внебюджетные фонды, за не
соблюдение требований по охране окружающей среды, взы
сканий незаконно полученной прибыли при завышении ре
гулируемых цен на продукцию.



С расширением деятельности некоммерческих организа
ций часть чистой прибыли может быть направлена на благо
творительные цели.

Однозначного критерия целесообразности распределе
ния прибыли на накопление (развитие) и потребление не 
существует. Реинвестирование прибыли позволяет расши
рить деятельность предприятия за счет собственных, более 
дешевых источников финансирования, с другой стороны — 
выплата значительных и стабильных дивидендов (форми
рование значительных фондов потребления) закономерно 
повышает рыночную цену акций предприятия и цену пред
приятия в целом на финансовом рынке.

Для определения оптимального варианта распределения 
прибыли для конкретного предприятия прежде всего необ
ходимо произвести тщательный анализ выполнения плана 
по распределению и использованию прибыли в отчетном пе
риоде. Информация о распределении прибыли содержится в 
формах №1,3 бухгалтерского отчета, в финансовом плане, в 
расчетах отчислений в фонды социальной сферы и др. На ос
новании этих источников производится сопоставление пла
нового и фактического распределения прибыли предприятия 
по каждому направлению, выявляются отклонения, устанав
ливаются причины этих отклонений.

Кроме подобного аналитического расчета крайне необ
ходимо изучить влияние фактического использования и рас
пределения прибыли на выполнение задач развития предпри
ятия. Прежде всего нужно оценить влияние политики налого
обложения на образование чистой прибыли предприятия.

Если государство облагает предприятие высокими нало
гами, то это не стимулирует развитие предприятия, сокраща
ется объем его деятельности и как результат — перспектива 
снижения поступлений средств в бюджет.

Важное значение имеет оценка соотношения фондов на
копления и фондов потребления, изучение факторов, опреде
ливших это отклонение. При этом результаты исследования 
сопоставляют со стратегией развития предприятия.



Изучая материалы по формированию и фактическому ис
пользованию фондов социального развития и материального 
поощрения, выявляют и оценивают не только их фактиче
ское использование, но и соответствие между распределени
ем прибыли на предприятии и результатами работы трудового 
коллектива.

Если большую часть чистой прибыли использовать на ма
териальное стимулирование работников предприятия, то в ре
зультате необновления производственной базы, сокращения 
собственного оборотного капитала произойдет снижение объ
ема производства продукции и в конечном итоге уменьшение 
в перспективе прибыли предприятия. В результате обратной 
ситуации (уменьшение в прибыли доли на материальное сти
мулирование труда) произойдет снижение материальной за
интересованности работников и как результат — снижением 
эффективности производства.

Оценивая величину, на которую фактически уменьшилась 
чистая прибыль предприятия за счет уплаты штрафов, пени, 
санкций в случае нарушения предприятием действующего за
конодательства, выявляются причины и виновники такого 
положения вещей. Таким образом, в процессе анализа распре
деления и использования прибыли устанавливается соответ
ствие фактических расходов, предусмотренных сметой, изу
чаются причины отклонений от сметы по каждой статье, ис
следуется целесообразность и эффективность мероприятий, 
проводимых за счет средств этих фондов, в рамках тактики и 
стратегии функционирования и развития предприятия.

31. Анализ рентабельности
Абсолютные показатели финансовых результатов деятель

ности предприятия не могут служить в качестве оценочных 
показателей для сравнения эффекта от деятельности предпри
ятия с затратами на получение этого эффекта и для оценки эф
фективности деятельности разнородных и разномасштабных 
предприятий. Этих целей можно достигнуть только применяя



показатели рентабельности, так как их величина показывает 
соотношение эффекта с использованными ресурсами.

Показатели рентабельности классифицируются по сле
дующим направлениям:
1. Показатель рентабельности издержек производства. Рен

табельность в данном случае вычисляется как отношение 
прибыли к сумме затрат по реализованной или произве
денной продукции.

2. Показатели, характеризующие рентабельность продаж. 
Рентабельность продаж рассчитывается делением при
были от реализации продукции (услуг) на сумму получен
ной выручки. Этот показатель рассматривается в целом по 
предприятию и отдельным видам продукции.

3. Показатели рентабельности капитала предприятия и его 
составных частей. Рентабельность капитала — отношение 
прибыли к среднегодовой стоимости всего инвестирован
ного капитала или отдельных его слагаемых: собственного, 
заемного, основного, производственного капитала и т. д. 
Следует отметить, что каждый из этих показателей может

рассматриваться на основе валовой (балансовой) прибыли, 
прибыли от реализации продукции и чистой прибыли.

На уровень и динамику показателей рентабельности ока
зывает влияние вся совокупность производственно-хозяй
ственных факторов: уровень ориентации производства и 
управления; структура капитала и его источников; степень 
использования производственных ресурсов; объем, качество 
и структура продукции; затраты на производство и себестои
мость изделий; прибыль по видам деятельности и направле
ние ее использования.

Схема анализа показателей рентабельности предусматри
вает расчет и сравнение бюджетного и отчетного показателя, 
определение отклонения и оценку влияния различных фак
торов на это отклонение. Для этого необходимо представить 
показатель рентабельности в виде формулы зависимости его 
от анализируемых факторов. Наиболее обобщающим пока
зателем эффективности деятельности предприятия признан 
уровень общей рентабельности производственного капитала,



рассчитываемый как отношение балансовой прибыли к сред
негодовой стоимости основных средств и материальных обо
ротных фондов. Очень часто на практике анализ факторов, 
определяющих уровень рентабельности, проводится только 
по элементам формулы, т. е. выявляется влияние на рента
бельность приращения прибыли, основных производствен
ных фондов и оборотных средств. Однако факторы не могут 
дать точной оценки эффективности использования аванси
рованных для предприятия средств. По такой методике ана
лиза любое увеличение средней стоимости основных произ
водственных фондов снижает уровень рентабельности, в то 
время как в действительности реконструкция и перевоору
жение предприятия новыми основными фондами является 
главным условием повышения эффективности производства, 
в том числе и условием роста уровня рентабельности.

Поэтому, анализируя рентабельность производственного 
капитала, многие авторы предлагают использование моделей 
зависимости этого показателя от различного набора факторов 
и изучение влияния на изменение величины рентабельности 
в одном варианте:

— зарплатоемкости продукции;
— материалоемкости продукции;
— фондоемкости продукции;
— капиталоемкости продукции;
— рентабельности продаж.
В другом варианте:
— фондоотдачи;
— оборачиваемости оборотных фондов;
— рентабельности продаж.
В этом случае мы имеем дело с предложенной А.Д. Шере

метом и М.И. Баконовым трехфакторной моделью изучения 
рентабельности:

R_ П _П„ 1 
Ф + О В §  + § ’

где R — уровень рентабельности производственного капита
ла; П — балансовая прибыль предприятия; В — выручка от



реализации продукции; Ф —средняя стоимость основных фон
дов; О — средние остатки материальных оборотных средств.

В этом виде формула устанавливает связь рентабельности 
с интенсивными факторами деятельности предприятия: рен
табельностью продаж, фондоотдачей и количеством оборотов 
оборотных средств.

Постепенно заменяя базовый уровень каждого фактора 
на фактический, можно определить, насколько изменился 
уровень рентабельности производственного капитала за счет 
изменения рентабельности продаж, фондоотдачи, оборачи
ваемости оборотных средств, т. е. оценить влияние интенси
фикации производства на конечные финансовые показатели 
эффективности работы предприятия.

Анализ показателей рентабельности дает возможность не 
только оценить эффективность работы предприятия в целом, 
доходность производственной, предпринимательской, инве
стиционной деятельности, но и произвести выбор решений 
в инвестиционной и ценовой политике.

32. Анализ поведения затрат и взаимосвязи объема 
производства, себестоимости и прибыли

Получение прибыли возможно при определенной степени 
развития производства, которая гарантирует превышение вы
ручки от реализации продукции над затратами (издержками) 
по ее производству и сбыту. Формирование прибыли может 
быть представлено схемой:
Затраты -------- ► Объем производства-------- ► Прибыль

Функционирование этой схемы должно находиться под 
постоянным контролем. Эта задача решается на основе вне
дрения и действия на предприятии учета затрат по системе 
директ-костинг. Использование его в управлении позволяет 
принять наиболее эффективное решение из альтернативных 
на основе анализа функциональной зависимости между себе



стоимостью, объемом и прибылью. Иногда систему «директ- 
костинг» называют системой управления себестоимостью, 
главное внимание в ней уделяется изучению поведения затрат 
ресурсов в зависимости от изменения объемов производства, 
что позволяет оперативно принимать решение по укреплению 
финансового состояния предприятия.

Для целей управления прибылью и себестоимостью за
траты классифицируются по различным признакам. Прежде 
всего они подразделяются на постоянные и переменные. Пе
ременные затраты изменяются пропорционально изменению 
объемов производства продукции. Это расходы сырья, мате
риалов, топлива, энергии на производственные цели, оплата 
труда работников на сдельной оплате труда, отчисления и 
налоги от заработной платы и т. д.

Постоянные затраты не зависят от объема производства и 
реализации продукции. К ним относятся: амортизация основ
ных средств, арендная плата, расходы на управление и орга
низацию производства и т. д.

Постоянные затраты вместе с прибылью составляют мар
жинальный доход предприятия.

Деление затрат на постоянные и переменные — первая 
особенность директ-костинга.

Вторая особенность — соединение производственного и 
финансового учета. Учет и отчетность на предприятии органи
зованы таким образом, что появляется возможность регулярно
го контроля данных по схеме: «затраты —> объем —> прибыль».

Третья особенность — многостадийность составления от
чета о доходах. При этом сначала определяется привычный 
маржинальный производственный доход (объем реализации 
минус переменные прямые производственные затраты); за
тем маржинальный доход в целом (производственный мар
жинальный доход минус переменные накладные производ
ственные затраты); и, наконец, прибыль от реализации (мар
жинальный доход минус постоянные расходы).

Четвертая особенность системы «директ-костинг» — раз
работка методики графического представления и анализа от
четов для прогноза прибыли от реализации.



Исходное уравнение для анализа:
Выручка = Себестоимость + Прибыль.

Если предприятие работает прибыльно, то прибыль больше 
нуля; если прибыль равна нулю, то выручка равна затратам.

Точка перехода предприятия из зоны убыточной деятель
ности называется критической точкой. Ее основные парамет
ры: прибыль равна нулю, выручка равна затратам.

На основе проведенного анализа можно сделать вывод о 
том, что при объеме производства больше чем в критической 
точке — деятельность предприятия прибыльна.

Если известна критическая точка, то нетрудно подсчитать 
запас финансовой прочности предприятия при определен
ной величине получаемой прибыли. Он равен абсолютной 
величине разности между фактическим объемом реализации 
продукции и тем объемом реализации, который характеризует 
критическую точку.

Графически анализ соотношения затрат, объема реализа
ции продукции и прибыли может быть представлен следую
щим образом:
выручка от реализации (В),

(реализации), шт.

Взаимосвязь объема производства, затрат и прибыли 
(К — точка критического объема производства)

иттттмжттт



На основе результатов анализа следует разработать кон
кретные мероприятия, направленные на увеличение произ
водства и реализации продукции, повышение ее качества и 
конкурентоспособности, снижение себестоимости, рост при
были и рентабельности, ускорение оборачиваемости капитала 
и более полное и эффективное использование производствен
ного потенциала предприятия.

33. Анализ баланса для оценки 
финансового состояния предприятия

Исходный пункт анализа состояния предприятия в отчет
ном периоде — оценка финансового состояния по сравни
тельному аналитическому балансу. Бухгалтерский баланс —  
способ отражения в денежной оценке имущества предприятия 
по составу (актив) и источников его финансирования (пассив) 
на определенную дату.

Актив баланса представляет стоимость имущества и долго
вые права предприятия, экономические ресурсы и потенциал 
предприятия.

Пассив баланса отражает источники собственных средств, 
а также обязательства предприятия по критериям, займам и 
кредиторской задолженности.

Для выполнения аналитических исследований и оценок 
структуры актива и пассива баланса его статьи подлежат груп
пировке. Основной признак для группировки статей акти
ва — степень их ликвидности, т. е. скорости превращения в 
денежную наличность. В зависимости от степени ликвидно
сти активы предприятия подразделяются на группы: необо
ротные активы (иммобилизованные средства) и оборотные 
активы (мобилизационные средства). Имущество предпри
ятия может использоваться во внутреннем обороте предпри
ятия и за его пределами (дебиторская задолженность, вложе
ния в ценные бумаги или инвестиции в оборот других пред
приятий).



Пассив баланса группирует источники средств предпри
ятия по юридической принадлежности источников на собст
венные и заемные средства.

Приступая к анализу, следует проверить «арифметику» ба
ланса, т. е. проверить его заполнение и правильность расчета 
итоговых строк.

Анализ изменений (абсолютных и относительных) в активе 
баланса оценивает изменения в его составе и структуре. Боль
шое внимание должно быть уделено состоянию, динамике и 
структуре основных фондов, соотношению их активной и пас
сивной части, так как от их оптимального сочетания во многом 
зависят фондоотдача и финансовое состояние предприятия. 
Далее необходимо проанализировать изменения по каждой 
статье текущих активов баланса как наиболее мобильной час
ти капитала и оценить влияние этих изменений на финансовое 
состояние предприятия. Например, увеличение денег на счетах 
в банке свидетельствует, как правило, об укреплении финан
сового состояния, однако наличие больших остатков денег на 
протяжении длительного времени может быть результатом не
правильного (неэффективного) использования оборотного ка
питала. Рост дебиторской просроченной задолженности всегда 
оценивается отрицательно, так как это создает финансовые за
труднения на предприятии. Необходимо в этом случае изучить 
динамику, состав и причины образования просроченной деби
торской задолженности и принять меры по их взысканию.

Большое влияние на финансовое состояние предприятия 
оказывают изменения в объеме и составе производственных 
запасов. Накопление больших, неоправданных производст
венных запасов говорит об их омертвлении и ухудшении фи
нансового состояния предприятия. В то же время недостаток 
запасов также отрицательно влияет на финансовые показа
тели предприятия.

На многих предприятиях большой удельный вес в текущих 
активах занимает готовая продукция, что приводит к замора
живанию оборотных средств, снижению ликвидности пред
приятия.

Анализируя содержание и структуру пассивов балан
са предприятия, необходимо определить, какие изменения



произошли в структуре собственного и заемного капитала, 
сколько привлечено в оборот предприятия долгосрочных и 
краткосрочных заемных средств. Необходимо учесть, что соб
ственный капитал — основа самостоятельности и независимо
сти предприятия. Однако, если производство носит сезонный 
характер или если цены на финансовые ресурсы невысоки, а 
предприятие имеет рентабельность больше, чем цены за кре
дитные ресурсы, то, привлекая заемные средства, предпри
ятие повышает рентабельность собственного капитала. Если 
в источниках преобладают краткосрочные обязательства, то 
его финансовое положение будет неустойчивым, так как с ка
питалами краткосрочного использования необходима посто
янная оперативная работа. От того, насколько оптимально 
соотношение собственного и заемного капитала, во многом 
зависит финансовое положение предприятия. В связи с этим 
необходимо оценить изменения за отчетный период показа
телей автономии предприятия и финансовой зависимости. 
Для более подробного анализа структуры пассива необходимо 
изучить динамику и структуру собственного и заемного капи
тала, выяснить причины изменения отдельных его слагаемых 
и дать оценку этим изменениям за отчетный период.

Особое внимание обращают на дополнительно привле
ченные средства для укрепления финансового состояния 
предприятия за отчетный период, изучают, в какой степени 
использование капитала соответствует тому, чтобы средства, 
получаемые от сбытовой и другой деятельности, своевремен
но и полном объеме погашали задолженность перед различ
ными кредиторами.

Анализ баланса дает возможность увидеть проблемы и ме
тоды финансирования предприятия.

34. Анализ финансовой устойчивости предприятия
Анализ финансовой устойчивости предприятия — это вопрос 

оценки обеспеченности общей величины запасов предприятия 
различными источниками (собственными и привлеченными)



их формирования. Финансовая устойчивость — это состояние 
счетов предприятия, гарантирующее его постоянную платеже
способность. В результате проведения какой-либо хозяйствен
ной операции устойчивость предприятия может остаться неиз
менной, либо улучшиться, либо ухудшиться.

Финансовая устойчивость предприятия характеризуется 
системой абсолютных и относительных показателей.

Наиболее обобщающим абсолютным показателем финан
совой устойчивости является показатель излишка (недостатка) 
источников средств для формирования запасов предприятия. 
При этом источники средств формирования запасов подраз
деляются на собственные, конкретные и другие заемные.

Вычисление абсолютных показателей обеспеченности за
пасов источниками их формирования позволяет классифици
ровать финансовую ситуацию на предприятии по степени ее 
устойчивости.

Как правило, выделяют четыре типа финансовой устой
чивости предприятия:

— абсолютная финансовая устойчивость;
— нормальная финансовая устойчивость;
— неустойчивое финансовое состояние;
— кризисное финансовое состояние.
Для определения типа финансовой устойчивости пред

приятия в определенном периоде необходимо прежде всего 
рассчитать следующие показатели по данным баланса пред
приятия:
• запасы предприятия;
• реальный собственный капитал;
• внеоборотные активы;
• долгосрочные пассивы;
• краткосрочные кредиты и заемные средства.

Запасы предприятия равны сумме раздела II «Оборотные 
активы» баланса (включая НДС).

Реальный собственный капитал (показатель чистых ак
тивов) можно определить путем сравнения суммы активов, 
принимаемых к расчету, и суммы обязательств, принимаемых 
к расчету.



Величина внеоборотных активов определяется как итог 
раздела I «Внеоборотные активы» баланса.

Долгосрочные пассивы равны сумме итога раздела V ба
ланса предприятия.

Краткосрочные заемные средства определяются в разделе 
IV «Кратковременные пассивы» баланса.

Наличие собственных оборотных средств равно разнице 
величины реального собственного капитала и суммы вели
чины внеоборотных активов и долгосрочной дебиторской за
долженности.

Абсолютная финансовая устойчивость предприятия воз
никает в том случае, когда величина собственных оборотных 
средств не меньше величины запасов предприятия.

Нормальная финансовая устойчивость, которая гарантиру
ет платежеспособность предприятия, определяется недостат
ком собственных оборотных средств для формирования запа
сов предприятия, но излишком или равенством долгосрочных 
источников формирования запасам предприятия.

Неустойчивое финансовое состояние характеризуется по
крытием (равенством или излишком) величины всех основ
ных источников формирования запасов. Величина этих запа
сов при данном финансовом состоянии платежеспособности 
нарушается, и ее восстановление возможно только путем при
влечения временно свободных источников средств в оборот 
предприятия, кредитов банков и т. д.

Кризисное финансовое состояние означает вероятность бан
кротства предприятия. Оно характеризуется недостатком вели
чины всех основных источников формирования запасов (соб
ственных оборотных средств, долгосрочных и краткосрочных 
пассивов) для покрытия величины запасов предприятия.

Кроме абсолютных показателей, финансовую устойчи
вость оценивают с привлечением следующих финансовых 
коэффициентов:

1. Коэффициент Собственные оборотные средстваавтономии ис- = -------------------------------------
точников форми- Общая величина основных источ-
рования запасов ников формирования запасов



2. Коэффициент Собственные оборотные средства
маневренности Реальный собственный капитал
3. Коэффициент _обеспеченности за- Собственные оборотные средства

пасов собственны- ~~ Запасы
ми источниками

4. Коэффициент обес- Собственные оборотные средства 
печенности собствен- = -------------------------------------

ными средствами Оборотные активы

Анализ этих коэффициентов в динамике за ряд перио
дов деятельности предприятия не только выявляет тенден
ции изменения финансовой устойчивости предприятия, но 
и позволяет определить факторы, которые помогут в случае 
необходимости восстановить финансовую устойчивость пред
приятия. К таким факторам относятся:

— ускорение оборачиваемости текущих активов пред
приятия;

— определение оптимального размера запасов предпри
ятия;

— пополнение собственного оборотного капитала за счет 
накопления нераспределенной прибыли или преиму
щественного распределения чистой прибыли предпри
ятия в фонды накопления.

35. Анализ платежеспособности предприятия
Платежеспособность предприятия — возможность пред

приятия полностью и своевременно погасить свои платеж
ные обязательства наличными денежными ресурсами. Ана
лиз платежеспособности предприятия необходим для самого 
предприятия с целью оценки и прогноза будущей финан
совой ситуации на предприятии, для банка — с целью оп
ределения кредитоспособности предприятия-клиента, для 
предприятия-смежника при оформлении коммерческого 
кредита и других форм отсрочки платежа.



В практике различают моментальную, текущую и общую 
платежеспособность. Под платежеспособностью понимается 
способность предприятия рассчитываться по всем своим обяза
тельствам. Текущая платежеспособность означает возможность 
предприятия погасить свои краткосрочные обязательства.

Платежеспособность предприятия во многом зависит от 
ликвидности баланса. Анализ ликвидности баланса оцени
вает средства текущих активов баланса, сгруппированные по 
степени убывающей ликвидности (реализации в наличные 
денежные средства), и сравнивает их величины с краткосроч
ными обязательствами (пассивами), сгруппированными по 
степени срочности их погашения.

По степени убывания ликвидности активы предприятия 
можно разделить на три группы:
1. Ликвидные средства — денежные средства, краткосроч

ные финансовые вложения.
2. Ликвидные средства — готовая продукция, товары отгру

женные, дебиторская задолженность.
3. Неликвидные средства — производственные запасы, не

завершенное производство, расходы будущих периодов. 
Пропорции, в которой эти группы текущих активов долж

ны находиться друг к другу для гарантии платежеспособности 
предприятия, определяются: отраслевой принадлежностью 
предприятия, скоростью оборота средств предприятия, вели
чиной и срочностью обязательств, условий рынка и т. д.

Аналогичным образом натри группы разбиваются и платеж
ные обязательства предприятия (из пассива баланса):
1. Наиболее срочные обязательства (срок оплаты которых 

наступил или наступает в течение месяца).
2. Прочие краткосрочные обязательства.
3. Долгосрочная задолженность.

Для оценки платежеспособности предприятия рассчиты
вают следующие показатели ликвидности:

Коэффициент Денежные средства + Краткосрочные вложения
абсолютной Краткосрочные обязательства предприятия 
ликвидности



Значение этого показателя считается достаточным, если 
оно выше 0,25—0,30. Этот показатель свидетельствует о мгно
венной платежеспособности предприятия и о том, что, во- 
первых, денежных средств и быстрореализуемых ценных бу
маг достаточно для погашения кратковременных обязательств 
с наступившим сроком погашения; во-вторых, на предпри
ятии отсутствуют краткосрочные обязательства просрочен
ные или с наступившим сроком оплаты.

Денежные средства, краткосрочные 
к , _ финансовые вложения, краткосроч-оэффици  ̂ ная дебиторская задолженность ент текущей = -------------------- -------------------------------

ликвидности Краткосрочные обязательства предприятия
Этот коэффициент оценивает текущую платежеспособ

ность предприятия с учетом предстоящих поступлений от де
биторов. При этом статья баланса «Дебиторская задолжен
ность» должна быть разделена на просроченную дебиторскую 
задолженность и текущую (нормальную). Для определения 
коэффициента целесообразно учитывать только нормальную 
дебиторскую задолженность. В мировой практике нормаль
ным значением коэффициента текущей ликвидности принято 
считать значение больше 0,75.

Текущие активы предприятия 
Коэффици- = (активы — раздел III)

ент покрытия Краткосрочные обязательства 
(пассивы — III раздел)

Нормальное значение показателя >1,5.
Для повышения уровня коэффициента покрытия необ

ходимо увеличивать реальный собственный капитал, опти
мизировать величину внеоборотных активов долгосрочной 
дебиторской задолженности. Этот показатель оценивает про
гнозную платежеспособность предприятия.

Общая платежеспособность предприятия оценивается с 
помощью коэффициента общей ликвидности.

Коэффици- Активы предприятия
ент общей =ликвидности Обязательства (краткосрочные 

и долгосрочные) предприятия



Нормальным значением этого показателя считается вели
чина коэффициента > 2

Для укрепления общей платежеспособности предприятия 
необходимо также наращивать реальный собственный капи
тал.

Проведя анализ платежеспособности предприятия, необ
ходимо вскрыть причины финансовых трудностей, оценить 
продолжительность периодов и разработать мероприятия по 
укреплению ликвидности.

Причинами неплатежеспособности могут быть: нерит
мичная работа предприятия, снижение качества продукции 
(услуг), повышение себестоимости продукции, недостаток 
собственных источников финансирования, излишние запа
сы, большой объем просроченной дебиторской задолженно
сти, отвлечение средств на иные цели.

Следует заметить, что излишек ликвидных средств (как и 
недостаток) — явление нежелательное. При его наличии обо
ротные активы используются с меньшим эффектом. Пред
приятие должно регулировать наличие ликвидных средств в 
пределах оптимальной потребности в них, которая для каж
дого конкретного предприятия зависит от следующих фак
торов:

— размера предприятия и области его деятельности;
— отраслевой принадлежности предприятия;
— длительности производственного цикла;
— продолжительности оборота;
— сезонности работы предприятия;
— общей экономической конъюнктуры.

36. Анализ эффективности и деловой активности предприятия
Для оценки эффективности хозяйственной деятельности 

используют два способа отражения результатов деятельности 
предприятия: сопоставление результата деятельности с вели
чиной авансированных ресурсов или с величиной их потреб
ления (затрат) в процессе производства. Соотношение между



динамикой продукции и динамикой ресурсов (затрат) опре
деляет характер экономического роста.

Экономический рост может быть достигнут как экстен
сивным, так и интенсивным способом. Если на предприятии 
происходит преимущественный рост продукции по сравне
нию с темпами роста ресурсов, то это свидетельствует о пре
имущественно интенсивном развитии предприятия.

Для характеристики интенсивности использования капи
тала рассчитывается коэффициент его оборачиваемости как 
отношение выручки от реализации продукции (работ, услуг) 
к среднегодовой стоимости капитала. Этот показатель свиде
тельствует прежде всего о деловой активности предприятия. 
Рентабельность предприятия отражает степень прибыльности 
его деятельности.

Взаимосвязь между показателями отдачи капитала и его 
оборачиваемости выражается следующим образом:

Прибыль Прибыль Выручка от реализации-----------------= --------------------  х -------------------------
Среднегодовая Выручка от реали- Среднегодовая
сумма капитала зации продукции сумма капитала

Формула показывает, что прибыльность средств предпри
ятия или источников обусловлена как ценообразовательной 
политикой предприятия и уровнем затрат на производство 
реализованной продукции (рентабельность продаж), так и 
деловой активностью предприятия, измеряемой оборачивае
мостью средств или их источников.

Поскольку оборачиваемость капитала тесно связана с его 
отдачей и является одним из важнейших показателей интен
сивности использования средств предприятия и его деловой 
активности, в процессе анализа необходимо более детально 
изучить показатели оборачиваемости капитала и установить, 
на каких стадиях кругооборота произошло замедление или 
ускорение движения средств.

Скорость оборачиваемости капитала характеризуется сле
дующими показателями:

— общий коэффициент оборачиваемости;
— продолжительность одного оборота;



— коэффициент оборачиваемости мобильных средств;
— коэффициент оборачиваемости материальных оборот

ных активов;
— коэффициент оборачиваемости готовой продукции;
— коэффициент оборачиваемости дебиторской задол

женности;
— фондоотдача основных средств и прочих внеоборот

ных активов;
— коэффициент оборачиваемости собственного капита-

Анализ этих коэффициентов позволит проследить, на ка
ких стадиях произошло замедление оборачиваемости капита
ла и за счет чего снизилась деловая активность предприятия.

В вышеприведенной формуле не конкретизирован вид при
были, которая используется для расчетов. На самом деле мож
но использовать балансовую прибыль, прибыл ь от реализации 
товарной продукции (работ, услуг), чистую прибыль. В качест
ве среднегодовой суммы капитала могут быть использованы: 
итог баланса, величина оборотных активов, материальных мо
бильных средств, готовой продукции, основных средств, соб
ственных средств и т. д., и, следовательно, в анализе экономи
ческой эффективности работы предприятия будут участвовать 
показатели рентабельности всего капитала фирмы, оборотных 
активов, готовой продукции, основных средств и т. д.

Формула указывает пути повышения рентабельности 
средств или их источников: при низкой прибыльности про
даж необходимо стремиться к ускорению оборота капитала и 
его элементов и, наоборот, низкое условие активности пред
приятия компенсируется только снижением затрат на произ
водство продукции или ростом цен на продукцию.

Деловая активность акционерных предприятий в мировой 
практике характеризуется степенью устойчивости экономиче
ского роста предприятия с помощью показателя устойчивости 
экономического роста.

ла.

Коэффициент 
устойчивости эко
номического роста

Чистая прибыль -  дивиденды ,--- _ ------- з--------------  х 100%.Собственный капитал



Он показывает, какими темпами в среднем увеличивается 
экономический потенциал предприятия. Для оценки влияния 
различных факторов на устойчивость экономического роста 
эту формулу преобразуют в модель, которая отражает воздей
ствие как производственной, так и финансовой деятельности 
предприятия на анализируемый показатель, и тогда она при
обретает вид:

Коэффициент Реинвестирован-
устойчивости ная прибыль Чистая прибыль
экономиче- Чистая прибыль Выручка
с ко го роста

Среднегодовая сумма 
Выручка всех средств х 100%.Среднегодовая сумма Собственный

всех средств капитал
Предприятие имеет возможность использовать опреде

ленные экономические рычаги воздействия на рост этого 
коэффициента: снижение доли выплачиваемых дивидендов, 
повышение ресурсоотдачи, повышение рентабельности про
дукции, получение экономически оправданных займов и кре
дитов.



Тема 8 

УП РАВЛ ЕН И Е АКТИВАМ И  

ПРЕДПРИЯТИЯ

37. Внеоборотные активы как объект управления
Разнообразие видов и элементов внеоборотных активов 

предприятия определяет необходимость их предварительной 
классификации в целях обеспечения эффективного управле
ния ими. С позиций управления эти классификации строятся 
по следующим основным признакам:

1. По функциональности: внеоборотные активы подраз
деляются на основные средства, нематериальные активы, не
завершенные капитальные вложения, оборудование, предна
значенное к монтажу, долгосрочные финансовые вложения.

2. По характеру участия в деятельности предприятия на:
— внеоборотные активы, обслуживающие операционную 

деятельность;
— внеоборотные активы, обслуживающие инвестицион

ную деятельность;
— внеоборотные активы социальной сферы предпри

ятия.
3. По виду принадлежности на:
— собственные внеоборотные активы;
— арендуемые внеоборотные активы.
4. По отражению износа на:
— амортизируемые внеоборотные активы;
— неамортизируемые внеоборотные активы.
Наиболее удельный вес во внеоборотных активах пред

приятия имеют те, которые обслуживают операционную дея
тельность.



Внеоборотные операционные активы в процессе своего 
участия в деятельности предприятия проходят три основные 
стадии. На первой стадии основные средства и нематериаль
ные активы в операционном процессе в виде износа пере
носят часть своей стоимости на готовую продукцию в виде 
амортизационных отчислений. Это происходит до полного 
износа отдельных видов операционных активов.

На второй стадии в процессе реализации продукции 
амортизация внеоборотных операционных активов посте
пенно накапливается и формирует амортизационный фонд 
предприятия.

На третьей стадии средства амортизационного фонда 
предприятия как часть собственных финансовых ресурсов 
направляются на приобретение новых видов оборудования 
и восстановление действующих (текущий и капитальный ре
монт).

Период времени, в течение которого совершается полный 
цикл кругооборота стоимости конкретных видов операцион
ных активов, характеризует срок службы (Т )̂.

Формула его расчета:
100

" = НА’
где НА — годовая норма амортизации соответствующего 
вида, %.

Внеоборотные активы, используемые в инвестиционном 
процессе на протяжении своего кругооборота, функциониру
ют в различных видах, определяемых характером форм инве
стирования, и проходят стадии превращения денежных акти
вов (инвестиций) в средства труда, затем в готовые объекты 
инвестирования и в стадию эксплуатации объектов в денеж
ные активы.

Основные характеристики внеоборотных активов как объ
ектов операционного процесса следующие: стоимость, произ
водительность, доходность, амортизация, риск. Таким образом, 
внеоборотные активы предприятия как объект финансового 
управления представляют собой ресурсы, сформированные



за счет инвестированного в них капитала, характеризующие
ся определенными стоимостными оценками, производитель
ностью и способностью производить доход, участие которых 
в деятельности предприятия связано с фактором времени и 
ликвидности.

38. Управление внеоборотными активами предприятия
Процесс управления операционными внеоборотными ак

тивами предприятия — часть общего процесса управления 
активами предприятия, организующий финансовое обеспече
ние их приобретения, обновления и высокую эффективность 
их использования.

Процесс управления происходит по следующим основным 
этапам:

1. Анализ использования внеоборотных активов предпри
ятия в предшествующем периоде.

Рассматривается динамика общего объема операцион
ных внеоборотных активов в сопоставлении с темпами роста 
объема производства продукции, общей величины активов 
предприятия. Затем изучается состав и структура объекта 
исследования, инициализируется удельный вес активной и 
пассивной частей оборудования. Отдельно изучаются нема
териальные активы. Особое внимание обращают на процесс 
амортизации внеоборотных активов и их участие в операци
онном обороте предприятия.

В заключение анализа оценивают уровень эффективности 
использования внеоборотных активов в отчетном периоде с 
использованием таких показателей, как коэффициент рента
бельности, коэффициент производительности.

2. Оптимизация общего объема и состава операционных 
внеоборотных активов предприятия.

По итогам анализа менеджеры предприятия выявляют ре
зервы возможного повышения эффективности использования 
активов в деятельности предприятия. К ним относятся: сокра
щение наличия ненужного неиспользуемого оборудования,



уменьшение по возможности части пассивного оборудования, 
повышение производительности активной части оборудова
ния, рост коэффициентов сменности работы оборудования, 
сокращение времени внеплановых простоев и т. д.

Рассчитанный необходимый объем операционных вне
оборотных активов в разрезе отдельных их видов и элементов 
с учетом вариантов расширения и видоизменения деятельно
сти предприятия позволит повысить эффективность их ис
пользования и снизить суммы налога на имущество за счет 
уменьшения его балансовой стоимости.

3. Организация финансового обеспечения процесса свое
временного обеспечения операционных внеоборотных акти
вов. Следует сказать о том, что финансовое управление дан
ного вопроса подчинено общим целям политики управления 
этими активами, конкретизируя финансовые стороны этого 
процесса. К ним относятся оценки стоимости необходимого 
обновления активов в предстоящем периоде, выбор наиболее 
выгодных вариантов обновления, поиск путей финансирова
ния, обновления, реконструкции и т. д.

4. Обеспечение эффективности использования операци
онных внеоборотных активов предприятия с помощью фи
нансовых методов.

Разрабатывается система мероприятий, направленных на 
повышение коэффициентов рентабельности и фондоотдачи 
активов. Рост эффективности использования их в операци
онном процессе позволит сократить потребность в активах, 
уменьшить потребность в источниках финансирования и по
высить темпы экономического развития предприятия за счет 
эффективного использования собственных финансовых ре
сурсов.

39. Оборотный к а т а л  как объект управления
Каждое предприятие, осуществляющее хозяйственную 

деятельность, должно иметь оборотный капитал (оборот
ные средства), который обеспечит бесперебойный процесс



производства и реализацию продукции (работ, услуг). В оте
чественной литературе по финансовому менеджменту в по
следнее время, характеризуя активы предприятия, все чаще 
подразделяют их на основной капитал и оборотный капитал 
(сюда относят все оборотные средства). Подобное исполь
зование термина «капитал» в большей степени подчеркива
ет финансовую природу объекта управления, т. е. величину 
денежных средств, вложенных в эти активы предприятия. 
Оборотные средства — денежные средства, авансирован
ные в оборотные производственные фонды и фонды обра
щения. Участвуя в производственно-коммерческом цикле, 
оборотные средства совершают непрерывный кругооборот, 
переходя из сферы производства в сферу обращения и об
ратно. Вначале оборотные средства из формы денежных 
средств превращаются в производственные запасы, затем 
участвуют в процессе производства и принимают форму 
незавершенного производства (полуфабрикаты и готовые 
изделия), а затем в результате реализации готовой продук
ции предприятия они снова принимают форму денежных 
средств. Совершая полный кругооборот, оборотные средст
ва функционируют на всех стадиях параллельно во времени, 
что обеспечивает непрерывность процесса производства и 
обращения.

В отличие от основных средств, которые неоднократ
но участвуют в процессе производства, оборотные средства 
функционируют только в одном производственном цикле и 
полностью переносят свою стоимость на весь изготовленный 
в этом цикле продукт. Оборотные активы представлены в ба
лансе предприятия отдельным разделом.

Управление формированием и использованием оборот
ного капитала — обширная часть финансового менеджмента 
на предприятии.

Значение процесса управления этой частью активов пред
приятия обусловлено следующими причинами:

1. Непрерывность и эффективность текущей деятельно
сти предприятия во многом зависят от величины, структуры 
и ликвидности оборотных средств предприятия.



2. Большое разнообразие элементов активов, формируе
мых за счет оборотного капитала, требует индивидуальных 
подходов в управлении.

3. Многообразие подходов к стратегии управления оборот
ных средств в целом и отдельных их компонентов формирует 
специфические требования к этой части управления функ
ционированием оборотного капитала.

Целенаправленное управление формированием и ис
пользованием оборотного капитала в операционном процес
се определяет необходимость предварительной их классифи
кации.

С позиций финансового управления классификация обо
ротных активов строится по следующим принципам:

1. По характеру участия в операционном процессе обо
ротные активы подразделяются на оборотные активы, участ
вующие в производственном процессе (запасы сырья, объем 
незавершенного производства, запасы готовой продукции), и 
активы, обслуживающие финансовый (денежный) цикл пред
приятия (дебиторская задолженность, денежные средства).

2. По периоду функционирования оборотные активы под
разделяются на постоянную и переменную часть. Постоян
ная часть оборотных активов — постоянный оборотный ка
питал — та часть оборотных средств, потребность в которых 
относительно постоянна в течение всего операционного цик
ла, или это тот минимум оборотных средств, необходимый 
для осуществления операционной деятельности. Переменная 
часть оборотных средств отражает дополнительные оборот
ные активы, необходимые в пиковые моменты деятельности 
предприятия.

3. По видам оборотные средства (капитал, активы) делятся 
на следующие группы:

— запасы сырья, материалов;
— запасы готовой продукции;
— дебиторская задолженность;
— денежные средства;
— прочие виды оборотных активов.



Целевой стратегической установкой для управления обо
ротным капиталом является определение объема, структуры 
оборотных активов, источников их покрытия и соотношения 
между ними, достаточного для обеспечения операционной 
деятельности предприятия; не менее важным является под
держание оборотных средств в размере, оптимизирующем 
условия для текущей деятельности.

40. Основные характеристики оборотного капитала
Оборотные активы предприятия имеют следующие основ

ные характеристики: объем, структура, оборачиваемость, лик
видность, рентабельность. Рассматривая их, следует отметить, 
что характеристики определяются не только сферой деятель
ности предприятия, его отраслевой принадлежностью, эконо
мической ситуацией в стране, но и во многом внутренними 
условиями деятельности предприятия: эффективной страте
гией управления или ее отсутствием.

Что касается объема и структуры оборотных активов, то 
помимо отраслевой принадлежности предприятия на эти по
казатели влияют потребности конкретного производственно
го процесса и случайные факторы. С одной стороны, предпри
ятия заинтересованы в создании запасов всех видов оборот
ных средств, так как это обеспечивает ему стабильные условия 
операционной деятельности и страховку от инфляции, рос
та цен на производственные запасы, нарушения договорной 
дисциплины поставщиками и т. д. С другой стороны, излиш
ние объемы оборотных средств по всем видам означают их 
омертвление, дополнительные затраты по их хранению, опла
ту налога на имущество и в итоге — ухудшение финансового 
состояния предприятия. В этих условиях предприятие долж
но быть заинтересовано в определении оптимального объема 
и структуры оборотных средств всех видов для обеспечения 
бесперебойной деятельности предприятия и эффективного 
использования оборотных средств.
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Финансовое положение предприятия, его ликвидность 
и платежеспособность, а также финансовые результаты дея
тельности во многом зависят оттого, насколько быстро сред
ства, вложенные в оборотные активы, превращаются в реаль
ные деньги. Предприятие, имеющее сравнительно небольшой 
объем средств, но более эффективно их использующее, может 
сделать такой же оборот, как и предприятие с большим объе
мом средств, но меньшей скоростью оборота.

Такое влияние объясняется тем, что со скоростью оборо
та связаны:

— минимально необходимая величина авансированного 
капитала и выплаты денежных средств за его исполь
зование;

— потребность в дополнительных источниках финанси
рования с соответствующей за них платой;

— сумма затрат, связанных с владением товарно-матери
альными ценностями и их хранением.

Для оценки оборачиваемости в общем случае используют 
показатели оборачиваемости:

Коэффициент = Выручка от реализации
оборачиваемости Средняя величина

оборотных активов

Длительность анализи- 
Продолжитель- _ руемого периода 
ность оборота Коэффициент оборачи

ваемости активов

Для выявления причин снижения общей оборачиваемости 
оборотных средств (активов) следует проанализировать изме
нения в скорости и периоде оборота основных видов оборот
ных средств (производственных запасов, готовой продукции 
или товаров и т. д.), оценить влияние замедления оборачивае
мости на конкретных стадиях производственно-коммерче
ского цикла на текущие финансовые потребности и резуль
таты деятельности предприятия, разработать мероприятия по



конкретной организации по ускорению оборачиваемости от
дельных элементов оборотных средств.

Оборотные (текущие) активы различаются по степени ли
квидности, то есть по способности трансформироваться в 
денежные средства, обладающие абсолютной ликвидностью. 
Снижение ликвидности чревато не только дополнительными 
издержками, но и периодическими остановками производ
ственного процесса. Оценка ликвидности текущих активов 
производится на стадии финансового анализа. Процесс регу
лирования ликвидности оборотных активов связан с поняти
ем чистого оборотного капитала (чистые оборотные активы, 
собственные оборотные средства), величина которого опре
деляется сравнением величины оборотных активов с текущи
ми обязательствами предприятия (кредиторской задолженно
стью). Управление чистым оборотным капиталом подразуме
вает оптимизацию его величины, структуры и значений его 
компонентов, что позволит свести к минимуму риск потери 
ликвидности.

Степень эффективности использования оборотных акти
вов в операционной деятельности предприятия оценивается 
показателями рентабельности:

Рентабельность _ Прибыль предприятия 
оборотных активов Средняя величина

оборотных активов

Целесообразно оценивать также рентабельность исполь
зования отдельных элементов оборотных активов для выяс
нения причин изменения эффективности и поиска путей ее 
роста.

При разработке стратегии управления оборотным капи
талом необходимо найти компромисс между риском потери 
ликвидности и эффективностью использования оборотных 
активов.

Высокая эффективность использования оборотного капи
тала предприятия — залог высоких показателей эффективно
сти работы предприятия в целом.



41. Политика и механизм управления 
оборотным капиталом предприятия

Оборотный капитал и управление его формированием и 
использованием в ходе операционной деятельности предпри
ятия важны прежде всего с позиции обеспечения непрерывно
сти и эффективности текущей деятельности предприятия.

Политика управления оборотными активами — часть об
щей стратегии управления активами предприятия, которая на
правлена на формирование их объема, состава и обеспечение 
условий оптимизации процесса их обращения. Осуществление 
стратегических и тактических задач политики принадлежит 
механизму управления оборотным капиталом предприятия.

Первоначально производится анализ характеристик обо
ротных активов предприятия, изучается динамика их основ
ных позиций, сопоставляется с динамикой выпуска продук
ции и оцениваются показатели их экономической эффектив
ности, прежде всего рентабельность и оборачиваемость. В 
процессе анализа изучается влияние изменения рентабельно
сти и оборачиваемости оборотных активов на рентабельность 
реализации продукции с помощью модели Дюпона, которая 
имеет следующий вид:

Рентабель- Рентабель- Оборачивае-
ность реализа- = ность оборот- х мость оборот- 
ции продукции ных активов ных активов

В процессе анализа устанавливается общая продолжи
тельность операционного, производственного и финансового 
циклов предприятия; исследуются основные факторы, опре
делявшие продолжительность в прошедшем периоде.

В заключение анализа рассматривается состав и динамика 
основных источников финансирования оборотных активов с 
учетом изменений уровня финансового риска.

Анализ дает возможность определить общий уровень эф
фективности управления оборотными активами на предпри
ятии и выявить основные направления его повышения в



предстоящем периоде. На основе выводов анализа выраба
тывается общая идеология финансового управления пред
приятием для поиска компромисса между риском потери 
ликвидности и сохранением уровня эффективности работы. 
Теория финансового менеджмента рассматривает три подхо
да к формированию оборотных активов предприятия: кон
сервативный, умеренный и агрессивный.

Консервативный подход предусматривает удовлетворение 
текущей потребности во всех видах оборотных активов и соз
дание больших объемов резервов. Такой подход гарантирует 
минимальный риск, но отрицательно сказывается на эффек
тивности оборачиваемости и рентабельности.

Умеренный подход означает полное удовлетворение теку
щей потребности в оборотных активах и создание нормальных 
страховых запасов, что обеспечивает среднее соотношение 
между уровнем риска и эффективности использования фи
нансовых ресурсов.

Агрессивный подход предполагает минимизацию всех 
форм страховых резервов по отдельным видам активов. Это 
гарантирует, как правило, высокую эффективность оборотных 
активов, но сохраняет большую вероятность потерь в финан
совых результатах при нарушении нормального хода опера
ционной деятельности.

Избранный подход к формированию оборотных активов 
предприятия определит сумму оборотных активов и их уро
вень по отношению к объему операционной деятельности.

Политика управления оборотными средствами предусмат
ривает процесс оптимизации объема оборотных активов. С 
учетом результатов анализа формируется система мероприя
тий по реализации резервов сокращения продолжительности 
операционного цикла в целом и затем отдельных его стадий. 
На этой основе оптимизируются объем и уровень отдельных 
видов оборотных активов (производственных запасов, гото
вой продукции и т. д.). Средством такой оптимизации высту
пает нормирование периода их оборота и суммы.

При управлении оборотными активами предприятия 
возникает вопрос о сезонных особенностях осуществления



операционной деятельности и резких колебаниях в потреб
ностях отдельных видов оборотных активов. Сезонные ко
лебания могут возникать не только по причине сезонной 
заготовки сырья и материалов, но и в связи с сезонным 
спросом на продукцию предприятия. Эти процессы побуж
дают управленцев предприятия определять сезонную состав
ляющую оборотных активов, которая представляет собой 
разницу между максимальной и минимальной потребностью 
в них на протяжении года.

Центральным вопросом политики управления оборотным 
капиталом предприятия является вопрос обеспечения необхо
димой ликвидности и повышения рентабельности оборотных 
активов. На каждом предприятии должен быть обеспечен не
обходимый уровень платежеспособности по текущим финан
совым обязательствам за счет определенной доли оборотных 
активов в форме денежных средств, краткосрочных финан
совых вложений.

Результаты перечисленных направлений политики управ
ления отражаются в системе разработанных на предприятии 
финансовых нормативов:

— норматив собственных оборотных активов предпри
ятия;

— система нормативов оборачиваемости основных видов 
оборотных активов и продолжительности операцион
ного цикла в целом;

— система коэффициентов ликвидности оборотных ак
тивов.

Так как цели и характер использования отдельных видов 
активов имеют существенные особенности на предприятии, 
как правило, разрабатывается самостоятельная политика 
управления отдельными ее видами (запаса ТМЦ, дебитор
ской задолженностью, ценными активами).

Механизм управления оборотными активами конкретизи
рует методы, приемы, показатели и инструменты достижения 
целей политики управления оборотными активами в рамках 
общего финансового механизма предприятия.



42. Содержание 
производственно-коммерческого цикла предприятия

Основные характеристики использования оборотного ка
питала — объем, структура, ликвидность, оборачиваемость 
и рентабельность — тесно связаны и взаимообусловлены с 
продолжительностью производственно-коммерческого цик
ла предприятия.

Производственно-коммерческий (операционный) цикл 
предприятия характеризует период полного оборота капи
тала (оборотных средств) от момента размещения денежных 
средств на приобретение производственных запасов до по
ступления денег от дебиторов за реализованную им продук
цию.

В процессе управления оборотными активами в рамках 
производственно-коммерческого цикла выделяют две его 
составляющие: 1) производственный (операционный) цикл 
предприятия; 2) финансовый цикл (или цикл денежного обо
рота) предприятия.

Структура производственно-коммерческого цикла пред
приятия представлена в следующей таблице:

Период производственного цикла

Период пре
бывания 
средств в 
авансах

Период
хранения
производ
ственных
запасов

Период
процесса
производ

ства

Период
хранения
готовой

продукции

Период по
гашения 

дебиторской 
задолженно

сти
Период 

оборота кре
диторской 

задолженно
сти

Период финансового цикла 
(цикл денежного оборота)

На первой стадии происходит размещение денежных ак
тивов на приобретение производственных запасов и пребы
вание капитала в авансах, выданных поставщикам.



Удельный вес мате-
Длительность п бы_ риальных ценностей,

периода пребы- = ва̂  еИдств х поступивших на 
вания средств в в aBai_jcax условиях предоплаты в
авансах (дни) ван а общем объеме произ

водственных запасов

На второй стадии происходит хранение производственных 
запасов на складах предприятия.

Длительность Средние остатки
хранения про- = производственных запасов
изводственных Сумма материальных затрат, отнесен- 
запасов (дни) ных на себестоимость продукции

На третьей стадии запасы материальных ценностей в ре
зультате производственного процесса превращаются в гото
вую продукцию. Эта ситуация характеризует период с момента 
поступления материалов в производство до момента выпуска 
готовой продукции.
Ллитетткноеть Средняя величина незавер-

процесса _ шенного производства
производства Фактическая себестоимость

выпущенной продукции
х 360.

(дни)

На четвертой стадии происходит хранение готовой про
дукции на складе до момента ее отгрузки потребителю.

Длительность Средняя величина дебиторской
периода погаше- задолженности
ния дебиторской = —-------------------------------------х 360.задолженности Сумма отгруженной в периоде про-

(дни) дукции на условиях предоплаты

На пятой стадии запасы готовой продукции реализуются 
потребителям и до момента поступления выручки на расчет
ный счет или в кассу преобразуются в дебиторскую задолжен
ность, которая затем превращается в денежные активы.



Длительность 
периода хра

нения готовой 
продукции 

(дни)
Фактическая производственная себе
стоимость реализованной продукции

Средние остатки готовой 
продукции

Период оборота кредиторской задолженности охватывает 
период времени, когда производственно-коммерческий цикл 
предприятия обслуживается капиталом поставщиков за счет 
коммерческого кредита.

Определив длительность производственно-коммерческо
го цикла, можно рассчитать и продолжительность финансово
го цикла предприятия — периода полного оборота денежных 
средств, инвестированных в оборотные активы, с момента 
погашения кредиторской задолженности и заканчивая ин
кассацией дебиторской задолженности за поставленную го
товую продукцию.

Информационное обеспечение расчета длительности про
изводственно-коммерческого цикла и отдельных его стадий — 
это бухгалтерская отчетность предприятия.

Выработка управленческих решений для сокращения 
длительности стадий производственно-коммерческого цик
ла должна производиться путем поиска резервов сокращения 
длительности каждой стадии. С помощью конкретных прие
мов можно добиться значительного ускорения оборачиваемо
сти оборотных средств и в целом за счет этого увеличить все 
качественные показатели эффективности предприятия.

Длительность 
периода оборота 
кредиторской 
задолженности 

(дни)

------------------------------------- х 360.Сумма погашенных обязательств

Средняя величина кредитор
ской задолженности

поставщиков

43. Управление производственными запасами
Производственные запасы — это комплексная группа обо

ротных средств, включающая сырье, основные материалы,



покупные полуфабрикаты, топливо, тару, запасные части, ма
лоценные и быстро изнашивающиеся предметы.

Управление производственными запасами — часть общего 
процесса управления предприятием, должно обеспечить оп
тимизацию общего размера и структуры запасов, минимиза
цию затрат по их обслуживанию и гарантировать эффектив
ный контроль за их движением.

Цель финансового управления запасами — снизить про
должительность производственного и всего операционного 
цикла, уменьшить текущие затраты на их хранение, высвобо
дить из текущего хозяйственного оборота часть финансовых 
средств, реинвестируя их в другие активы.

Продолжительность стадии пребывания товарно-мате
риальных ценностей в производственных запасах обусловле
на целым рядом причин. Во-первых, всегда существует риск 
кратковременной остановки производства в случае недопо
ставки сырья и материалов. Во-вторых, при приобретении 
крупной партии материалов предприятие платит меньшие 
суммы по условиям крупнооптовой закупки. Поэтому очень 
часто размер производственных запасов превышает необхо
димые потребности в них. С точки зрения финансового ме
неджмента, поиск рациональной величины пополнения запа
сов позволит сократить денежный отток средств на аренду и 
охрану складских помещений, страхование запасов, снизить 
издержки на порчу, хищение, налоги на имущество и в целом 
ликвидировать «омертвление» денежных ресурсов в излишних 
запасах товарно-материальных ценностях.

Задача финансового управления состоит в том, чтобы най
ти «золотую середину» между чрезмерно большими запасами, 
способными вызвать финансовые затруднения (нехватку де
нежных средств), и чрезмерно малыми запасами, опасными 
для стабильности производства.

Финансовое управление производственными запасами 
как элементами оборотного капитала охватывает ряд после
довательных этапов работ:

— анализ уровня обеспеченности производства произ
водственными запасами и оценки эффективности их 
использования;



— определение целей формирования производственных 
запасов (текущие запасы, сезонные запасы, страховые 
запасы);

— оптимизация размера основных групп текущих запа
сов;

— построение эффективной системы контроля за нали
чием и движением запасов на предприятии.

При оценке уровня обеспеченности производства про
изводственными запасами фактические запасы сравнивают 
с нормативом оборотных средств по данной группе, кото
рые исчисляются на основании среднедневного их расхода 
и средней нормы запаса в днях. Если фактическая величина 
запасов превышает норматив, то предприятие обеспечено 
данным видом сырья и может даже возникнуть вопрос об 
излишках запасов. Эффективность использования запасов 
определяется показателями рентабельности данной группы 
оборотного капитала и скоростью их оборота.

При определении целей формирования запасов на обес
печение текущей производственной деятельности, создание 
страховых и сезонных резервов производится соответствую
щая классификация целей для дифференцированного управ
ления.

Одна из самых простых моделей определения объема оп
тимальной партии заказа и частоты заказов:

где q — объем оптимальной партии в натуральных единицах; 
S — общая потребность в сырье на период; Z  — стоимость 
выполнения одной партии заказа; Н — затраты по хранению 
единицы сырья.

В ходе анализа действующей системы контроля за нали
чием и движением производственных запасов устанавливают, 
прежде всего, основные признаки неудовлетворительной сис
темы контроля ресурсов. Ими могут быть: тенденции к посто
янному росту длительности хранения запасов, рост объемов 
запасов, простои оборудования из-за нехватки материалов,



нехватка складских помещений, списание просроченных за
пасов.

В план организационно-аналитической работы по управ
лению запасами входит:

1. постоянная оценка рациональности структуры запа
сов;

2. определение сроков и объемов закупок материальных 
ценностей;

3. выборочное регулирование запасов особо ценных ви
дов;

4. расчет оборачиваемости каждой позиции производст
венных запасов и общей оборачиваемости путем опре
деления средневзвешенной величины.

44. Управление дебиторской задолженностью
Дебиторская задолженность — важная составляющая 

часть оборотного капитала. Текущие активы этого типа час
то составляют значительную долю в структуре баланса пред
приятия.

Дебиторскую задолженность можно классифицировать по 
следующим видам:

— дебиторская задолженность за товары и услуги;
— дебиторская задолженность по полученным вексе

лям;
— дебиторская задолженность по расчетом с бюджетом;
— дебиторская задолженность по расчетам с персона

лом;
— прочие виды дебиторской задолженности.
Уровень дебиторской задолженности определяется мно

гими факторами: видом выпускаемой продукции, емкостью 
рынка, степенью насыщенности рынка данной продукцией, 
принятой на предприятии системой расчетов и т. д.

Процесс управления дебиторской задолженностью, с 
одной стороны, является частью маркетинговой полити
ки предприятия, с другой — составляющей финансового



управления деятельностью предприятия. Задачей финансо
вого менеджмента является эффективное управление деби
торской задолженностью как активами предприятия с це
лью оптимизации ее размера и обеспечения своевременной 
индексации долга.

Основные этапы управления дебиторской задолженно
стью предусматривают проведение анализа задолженности в 
предшествующем периоде, формирование принципов кре
дитной политики по отношению к покупателям продукции, 
разработку процедуры индексации дебиторской задолженно
сти и построение систем контроля за движением и своевре
менным погашением дебиторской задолженности.

Основной задачей анализа является оценка уровня деби
торской задолженности и его динамика в предшествующем 
периоде. Контроль включает ранжирование дебиторской за
долженности по срокам ее возникновения: 0—30 дней, 3 1 -  
60 дней, 61 -90  дней, 91-120 дней, свыше 120 дней. Особенное 
внимание уделяется просроченной дебиторской задолженно
сти и причинам ее возникновения. Изучая поведение деби
торской задолженности в рассматриваемом периоде, исполь
зуют относительные показатели:

1. Коэффициент по- Средняя дебиторская задолженность 
гашаемости дебитор- =  — --------------------------------------------------------Выручка от реализации продукции

2. Оборачиваемость 
дебиторской задол

женности

Выручка от реализации 
продукции в кредит

Средняя дебиторская задолженность

3. Период погаше
ния дебиторской 
задолженности Оборачиваемость дебиторской 

задолженности

360

4. Доля дебиторской 
задолженности в объ- =  
еме текущих активов

Дебиторская задолженность
— -------------------------------- х 100%.

Текущие активы



Рассчитанные показатели по отчетному году сравнива
ют с такими же показателями предыдущих периодов. В за
ключение анализа определяют эффект от инвестирования 
средств в дебиторскую задолженность. В этих целях сумму 
дополнительной прибыли, полученной от увеличения объ
ема реализации продукции за счет предоставления кредита, 
сопоставляют с суммой дополнительных затрат по оформле
нию кредита и инкассации долга, а также прямых финан
совых потерь от невозврата долга.

По результатам анализа разрабатывается кредитная поли
тика предприятия по отношению к  покупателям продукции, 
которая должна отразить условия предоставления кредита и 
повысить эффективность операционной и финансовой дея
тельности предприятия. В зависимости от уровня доходности 
и вероятности риска кредитной деятельности различают три 
принципиальных ее типа: консервативный (минимум риска), 
умеренный (средний риск) и агрессивный (высокий риск). 
В процессе выбора типа кредитной политики учитываются 
следующие факторы: общее состояние экономики, уровень 
платежеспособности покупателей, спрос на реализуемую про
дукцию, правовые условия взыскания дебиторской задолжен
ности. Конкретному типу кредитной политики соответствует 
система кредитных условий: срок предоставления кредита, 
размер предоставляемого кредита, стоимость предоставле
ния кредита, скидки за досрочное погашение кредиторской 
задолженности, система штрафных санкций за просрочку 
платежа.

Система контроля за движением и своевременным пога
шением дебиторской задолженности организуется как само
стоятельный блок общей системы финансового контроля на 
предприятии. В первую очередь контролируются наиболее 
крупные и сомнительные виды дебиторской задолженности, 
затем средние и мелкие, не оказывающие серьезного влияния 
на общие результаты деятельности предприятия. При необ
ходимости рефинансирования дебиторской задолженности 
пользуются факторингом, форфейтингом, учетом векселей, 
выданных покупателями продукции.
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Для проверки правильности выбранного типа кредитной 
политики используют условие, когда средний размер дебитор
ской задолженности предприятия при нормальном его финан
совом состоянии приносит такую дополнительную прибыль, 
которая больше суммы затрат по обслуживанию дебиторской 
задолженности и потерь от безвозвратных долгов недобросо
вестных покупателей.

45. Источники формирования 
оборотных средств предприятия

Источники формирования оборотных средств (оборот
ных активов) в значительной мере определяют эффектив
ность их использования. Важная задача управления — ус
тановить оптимальное соотношение между собственными 
и привлеченными источниками, исходя из специфических 
особенностей производственно-коммерческого цикла, и к  
традиционным способам финансирования присоединить но
вые инструменты и источники финансирования.

В процессе управления должны быть обеспечены права 
предприятий в сочетании с повышением их ответственности 
за эффективное и рациональное использование оборотных 
средств. Должен быть определен размер необходимого объема 
собственных и заемных средств, который обеспечит непрерыв
ность движения оборотных средств на всех стадиях кругооборо
та, что удовлетворит потребности производства в материальных 
и денежных ресурсах, а также гарантирует своевременность и 
полноту расчетов с банками, поставщиками, бюджетом.

Основную роль в составе источников формирования долж
ны играть собственные оборотные средства. Они обеспечива
ют самостоятельность (финансовую и имущественную авто
номию) предприятия, гарантируют его финансовую устойчи
вость на рынке.

Собственные оборотные средства служат источником по
крытия нормируемых оборотных средств. Их формирование



на стадии создания предприятия происходит за счет инвести
ционных средств учредителей, а в дальнейшем — собственные 
оборотные средства пополняются за счет получаемой прибы
ли, выпуска ценных бумаг, операций на финансовом рынке, 
дополнительно поступающих средств. Дополнительно посту
пающие средства являются источником покрытия собствен
ных оборотных средств только в сумме прироста, т. е. разницы 
между их величиной на конец и начало предстоящего периода. 
К  этим средствам относятся: резерв предстоящих платежей, 
минимальная задолженность бюджету, средства кредиторов, 
поступающие в виде предоплаты за продукцию, переходящие 
остатки фонда потребления и т. д.

Недостаток собственных оборотных средств возникает в 
том случае, если величина действующего норматива превы
шает сумму собственных средств. Чаще всего это результат не
дополучения прибыли по сравнению с планом или нецелевое 
ее использование. На покрытие этого недостатка направля
ется прежде всего часть чистой прибыли и частично средства 
резервных фондов предприятия.

Заемные средства как источники формирования оборот
ных средств в современных условиях приобретают все более 
важное и перспективное значение. К  ним относятся: коммер
ческий кредит, банковское кредитование (онкольный кредит, 
учетный (вексельный) кредит, акцептный кредит, факторинг, 
форфейтинг), государственный кредит.

Заемные средства в виде кредитов используются более эф
фективно, чем собственные оборотные средства, так как со
вершают более быстрый кругооборот, имеют строго целевое 
назначение и выделяются на платной основе на определен
ный срок.

Государственный кредит на пополнение оборотных средств 
предоставляется госпредприятиям и акционерным общест
вам, у которых доля государства в уставном капитале более 
50%. Подобный кредит погашается за счет прибыли, и если 
это происходит в пределах установленных сроков, то прибыль 
освобождается от налогообложения, а уплата процентов за 
кредит производится за счет себестоимости продукции. При



возникновении просроченного кредита его сумма и процен
ты по кредиту уплачиваются за счет чистой прибыли пред
приятия.

Коммерческий кредит предоставляется поставщикам или 
посредникам и оформляется по-разному: векселем, авансом 
покупателя, открытым счетом. Разновидностью коммерче
ского кредита выступает кредиторская задолженность, воз
никающая ввиду существующей оплаты по безналичному 
расчету. Использование этих средств в пределах действую
щих сроков оплаты счетов и обязательств имеет закономер
ный характер. Чаще кредиторская задолженность возникает 
в результате нарушения расчетно-платежной дисциплины. 
Несвоевременные взносы во внебюджетные фонды и дру
гие неплатежи также приводят к возникновению незаконной 
кредиторской задолженности.

Порядок кредитования банком, оформление и погаше
ние кредитов регулируется кредитным договором. Срочный 
кредит — форма краткосрочного кредитования, когда банк 
перечисляет оговоренную сумму на расчетный счет заемщи
ка. По истечении срока кредит погашается.

Контокоррентный кредит предусматривает ведение бан
ком текущего счета клиента с оплатой поступивших расчет
ных документов и зачислением выручки. Если средств кли
ента недостаточно для погашения обязательств, банк кре
дитует его в пределах установленной в кредитном договоре 
суммы.

Онкольный кредит — разновидность контокоррента, выда
ется, как правило, под залог Т М Ц  или ценных бумаг.

Учетный (вексельный) кредит предоставляется банком век
селедержателю путем покупки векселя до наступления срока 
платежа.

Факторинг — способ кредитования организаций, при ко
тором специализированная компания приобретает у фирмы- 
поставщика все права, возникающие с момента поставки то
вара покупателю, и сама взыскивает долг. Тем самым постав
щ ик освобождается от кредитного риска и досрочно получает 
финансовые ресурсы.



46. Стратегии финансирования текущих активов
В теории финансового менеджмента принято выделять 

различные варианты финансирования текущих активов в за
висимости от источников финансирования их переменной 
части. Известны четыре модели финансирования: идеальная, 
агрессивная, консервативная, компромиссная.

Построение идеальной модели финансирования основывает
ся на взаимном соответствии категорий «текущие активы» и 
«текущие обязательства». Модель предполагает, что текущие 
активы по величине совпадают с краткосрочными обязатель
ствами, т. е. чистый оборотный капитал равен нулю. С пози
ции ликвидности модель крайне рискована, так как у пред
приятия на случай непредвиденных обстоятельств с креди
торами нет резерва (кроме продажи основных средств) для 
расчета. Основа этой стратегии: долгосрочные обязательства 
предприятия устанавливаются на уровне внеоборотных ак
тивов. Модель редко встречается в хозяйственной практике, 
так как в реальной действительности необходимо, чтобы для 
обеспечения ликвидности внеоборотные активы и системная 
(постоянная) часть текущих активов должна покрыться дол
госрочными пассивами.

Агрессивная модель финансирования текущих активов в ка
честве источников финансирования внеоборотных активов и 
системной части текущих активов использует долгосрочные 
обязательства предприятия. По сути, долгосрочные обяза
тельства предприятия (собственный капитал и долгосрочный 
заемный капитал) финансируют внеоборотные активы и тот 
минимум оборотных активов, который необходим для осуще
ствления хозяйственной деятельности. Чистый оборотный ка
питал в этом случае равен системной части текущих активов. 
Переменная часть текущих активов в полном объеме финанси
руется краткосрочной кредиторской задолженностью. Эта мо
дель достаточно рискованная, так как в реальной жизни огра
ничиться только системной частью оборотных активов в ходе 
хозяйственной деятельности можно только короткое время.



Консервативная модель рассчитана на тот вариант произ
водственно-финансовой жизни, когда переменная часть те
кущих активов наряду с внеоборотными активами и посто
янной частью текущих активов покрывается долгосрочными 
пассивами. По этому варианту у предприятия не должно быть 
кредиторской задолженности. Чистый оборотный капитал ра
вен по величине текущим активам. Риск потери ликвидно
сти минимален. Однако в хозяйственной практике эта модель 
встречается очень редко.

Компромиссная модель более реальна по сравнению с кон
сервативной моделью. Требования этой модели к  источникам 
финансирования состоят в том, чтобы внеоборотные активы, 
системная (постоянная) часть текущих активов и половина 
переменной части текущих активов были обеспечены с по
мощью долгосрочных пассивов.

Чистый оборотный капитал равен в этом случае систем
ной части и половине переменной части текущих активов. Эта 
модель допускает в определенные периоды времени наличие 
излишних текущих запасов, однако этот временный излишек 
компенсируется обеспечением определенного риска ликвид
ности в заданных пределах.

Стратегия финансирования текущих активов базируется 
на положении финансового менеджмента о том, что ликвид
ность и эффективность текущих активов определяется в ос
новном уровнем чистого оборотного капитала. При уменьше
нии уровня чистого оборотного капитала увеличивается риск 
потери ликвидности активов предприятия. Максимального 
значения чистый оборотный капитал достигает при миними
зации краткосрочной кредиторской задолженности.



Т е м а  9 
У П Р А В Л Е Н И Е  Д Е Н Е Ж Н Ы М И  

С Р Е Д С Т В А М И  П Р Е Д П Р И Я Т И Я

47. Содержание процесса управления денежными активами
Процесс управления денежными активами предприятия —

составная часть процесса управления оборотными актива
ми. Основной целью финансового менеджмента в процессе 
управления денежными активами является обеспечение по
стоянной платежеспособности предприятия. Практически, 
если в предусмотренные сроки предприятие из-за нехватки 
денежных средств не сможет рассчитаться по своим неотлож
ным финансовым обязательствам, другие показатели деятель
ности предприятия (уровень рентабельности, наличие других 
активов предприятия) не пойдут в зачет при возбуждении иска
о банкротстве. Кроме основной цели — обеспечение платеже
способности предприятия — финансовые менеджеры должны 
решать вопрос о эффективном использовании временно сво
бодных денежных средств и формировании инвестиционного 
их остатка.

К  основным элементам денежных активов предприятия 
относятся:

— денежные активы в национальной валюте;
— денежные активы в иностранной валюте;
— резервные денежные активы в форме краткосрочных 

финансовых вложений.
Денежные активы в валютах могут находиться в кассе 

предприятия, на расчетном счете, на специальных счетах и 
в пути.

Содержание процесса управления должно учесть, с одной 
стороны, тот факт, что требование обеспечения платежеспо-

ш



собности предприятия определяет необходимость наличия на 
предприятии большого объема денежных средств в пределах 
финансовых возможностей предприятия, а с другой сторо
ны, то, что сохранение активов предприятия в высоколиквид
ной денежной форме означает потерю их реальной стоимости 
из-за инфляции и фактора времени, а также потери от неин- 
вестирования их в какой-либо доступный инвестиционный 
проект. Поэтому содержание процесса управления денежными 
активами можно определить как деятельность по оптимиза
ции среднего текущего остатка денежных ресурсов в целях 
обеспечения текущей и перспективной платежеспособности 
и эффективной работы предприятия.

Процесс управления денежными средствами состоит из 
следующих этапов:

1. Анализ наличия и использования денежных активов пред
приятия в предшествующем периоде. В результате этого анали
за оценивается степень участия денежных активов в обороте 
предприятия и его динамика, определяется оборачиваемость 
денежных активов в предшествующем периоде и уровень аб
солютной платежеспособности предприятия. Кроме этих 
вопросов изучается эффективность отвлечения свободно
го остатка денежных средств в краткосрочные финансовые 
вложения и рентабельность результатов этого отвлечения. 
Результаты проведенного анализа используются в процессе 
последующей разработки отдельных параметров стратегии и 
тактики управления.

2. Оптимизация среднего остатка денежных средств пред
приятия. Результат этого этапа позволяет создать модель ре
гулирования объема денежных средств с учетом конкретных 
условий хозяйственной деятельности предприятия.

3. Выбор эффективных форм регулирования среднего остат
ка денежных активов. Цель подобного регулирования — обес
печить постоянную платежеспособность предприятию при 
рациональной величине средней потребности в остатках де
нежных активов. Одной из форм подобного регулирования 
является по сути процесс составления бюджетов (смет) по
ступления расходования средств по всем видам деятельности



предприятия. Поданным бюджетов изучается диапазон коле
баний остатка денежных средств в отдельные отрезки времени 
и оптимизируются величины этих активов. Высвобождение 
суммы денежных активов реинвестируется в краткосрочные 
финансовые вложения или в другие виды активов.

4. Обеспечение эффективного использования временно сво
бодных денежных средств. К  подобным мероприятиям можно 
отнести: использование депозитных вкладов, открытие кон
токоррентного счета в банке, использование высокодоход
ных фондовых инструментов при реальной оценке риска их 
использования и т. д.

5. Организация эффективной системы контроля за исполь
зованием денежных активов предприятия. Критерием работы 
этой системы должны служить: наличие текущей платеже
способности предприятия и уровень эффективности сформи
рованного портфеля краткосрочных финансовых вложений 
предприятия.

48. Анализ движения денежных средств
Основные причины анализа движения денежных средств 

на предприятии заключаются в следующем:
1. Денежные средства в силу их высокой ликвидности 

обеспечивают финансовую гибкость предприятия, их можно 
использовать оперативно для ликвидации сбоев в финансо
вом и производственных процессах.

2. Наличие прибыли по балансу предприятия не означает 
присутствия необходимой величины денежных ресурсов, что 
гораздо важней для текущей деятельности предприятия.

3. Для оценки эффективности всех видов деятельности 
предприятия очень важно представлять, какие из этих видов 
генерируют основной объем поступлений и оттоков денеж
ных средств.

Отчет о движении денежных средств входит в число основ
ных отчетных форм предприятия. В отчетной форме показа
тели притока и оттока денежных средств приводится в разрезе



видов деятельности предприятия: операционной (производ
ственной), инвестиционной, финансовой и прочими опера
циями с денежными средствами. Для анализа интерес пред
ставляют несколько аналитических показателей, в частности, 
изменение остатка денежных средств. В ходе анализа крайне 
важно объяснить расхождение между величиной денежного 
потока, имевшего место на предприятии в отчетном периоде, 
и полученной за этот период прибылью.

Анализ потоков денежных средств по сути должен выявить 
все операции, затрагивающие движение денежных средств в 
отчетном периоде. Для этого в мировой аналитической прак
тике применяют два метода, известных как прямой и косвен
ный.

Прямой метод основан на вычислении притока и оттока 
денежных средств. Приток денежных средств — выручка от 
реализации продукции, работ, услуг, авансы полученные и т. д. 
Отток денежных средств — оплата счетов поставщиков, воз
врат ссуд, займов. Очевидно, что исходный элемент данного 
метода — выручка. Этот метод предполагает идентификацию  
проводок всех денежных бухгалтерских счетов. Он позволяет 
судить о ликвидности предприятия, показывая движение де
нежных средств на счетах, но не может объяснить взаимосвязи 
полученного денежного результата и изменения величины де
нежных средств и ответить на вопрос «Почему прибыль есть, 
а денег на расчетном счете и в кассе — нет?»

Косвенный метод идентифицирует учетные операции дви
жения денежных средств и последовательно корректирует 
чистую прибыль, т. е. исходным элементом здесь является не 
выручка, а прибыль. Информационное обеспечение денежно
го метода — бухгалтерская отчетность и Главная книга. Анализ 
начинают с оценки изменений в отдельных статьях активов 
баланса и их источников. Далее производят корректировки 
к данным различных счетов, влияющих на размер прибыли. 
Например, если произошло увеличение по активному сче
ту «Расчеты с покупателями и заказчиками», т. е. произошло 
увеличение дебиторской задолженности за период, то значит, 
фактический денежный поток был ниже зафиксированного в



форме №  2 «Отчет о прибыли и убытках», и эта разность долж
на быть исключена из величины чистой прибыли.

Операции на пассивных счетах имеют обратный механизм 
воздействия на движение денежных средств.

В ходе анализа движения денежных средств необходимо 
изучать тенденции изменения доли денежных средств в со
ставе текущих активов, оборачиваемости денежных средств в 
течение изучаемого периода — все это существенно влияет на 
финансовую устойчивость и гибкость предприятия.

Анализ движения денежных средств дает возможность 
сделать обоснованные выводы о том,

— в каком объеме и из каких источников поступали де
нежные средства на предприятие;

— каковы основные направления и эффективность их 
использования;

— достаточно ли средств у предприятия на финансиро
вание его текущей и инвестиционной деятельности;

— чем объясняются расхождения величины полученной 
прибыли и наличия денежных средств.

49. Расчет финансового цикла предприятия
Финансовый цикл (цикл денежного оборота) предприятия 

представляет собой период полного оборота денежных средств, 
инвестированных в оборотные активы, начиная с момента по
гашения кредиторской задолженности за полученные сырье, 
материалы и полуфабрикаты, и заканчивая инкассацией деби
торской задолженности за поставленную готовую продукцию.

Продолжительность финансового цикла (П Ф Ц ) в днях 
оборота рассчитывается по формуле:

П Ф Ц  = П П Ц  + ПОдз -  п о кз>
где П П Ц  — продолжительность производственного цикла в 
днях, ПОдз_  средний период обращения дебиторской задол
женности в днях, П О кз — средний период обращения креди
торской задолженности



Средняя величина незавершенного
производства----------------------------------------------------------- х 360.

Величина готовой продукции

Средняя дебиторская задолженность
— -------------------- - --------------------------------х 360.

Выручка от реализации в кредит

Средняя кредиторская задолженность
------------------------------------------------------------  х 360.
Затраты на производство продукции

Информационное обеспечение расчетов — бухгалтерская 
отчетность. Расчет можно выполнить по всем данным о деби
торской и кредиторской задолженности или поданным о де
биторской и кредиторской задолженности, непосредственно 
относящейся к производственному процессу.

Сокращение длительности финансового цикла рассмат
ривается как положительная тенденция, и оно может быть 
осуществлено за счет влияния следующих факторов: сокра
щения длительности производственного цикла; увеличения 
сроков получения коммерческого кредита; уменьшения сро
ков погашения дебиторской задолженности.

50. Денежный поток как объект управления
Денежный поток предприятия — поступления и выплаты 

денежных средств, распределенные по времени и обусловлен
ные деятельностью предприятия. Значение денежного пото
ка как самостоятельного объекта финансового менеджмента 
определяется той ролью, которую денежный поток играет в 
формировании результатов деятельности предприятия и его 
развитии. Понятие «денежный поток предприятия» включа
ет в свой состав многочисленные виды денежных потоков, 
которые обслуживают хозяйственную деятельность предпри
ятия.

Классификацию денежных потоков производят обычно 
по следующим признакам:

П П Ц  =

ПОдз =

П О кз =



•  по видам обеспечивающей деятельности:
— денежный поток производственной деятельности;
— денежный поток инвестиционной деятельности;
— денежный поток финансовой деятельности;

•  по направлению движения:
— положительный денежный поток;
— отрицательный денежный поток;

•  по методу исчисления объема:
— валовой денежный поток;
— чистый денежный поток;

•  по способу оценки во времени:
— настоящий денежный поток;
— будущий (прогнозируемый) денежный поток;

•  по уровню достаточности:
— избыточный денежный поток;
— дефицитный денежный поток.
Денежные потоки обслуживают хозяйственную деятель

ность предприятия практически во всех ее аспектах и струк
турных подразделениях предприятия, недаром денежный 
поток представляют как систему «финансового кровообра
щения» хозяйственного организма предприятия. Темпы раз
вития этого организма, его финансовой устойчивости опре
деляются тем, насколько направления и объемы денежных 
потоков отрегулированы между собой по времени. Высокий 
уровень организации действия системы денежных потоков 
предприятия обеспечивает финансовое равновесие предпри
ятия в процессе его стратегического развития.

Любой сбой в осуществлении платежей отрицательно ска
зывается на формировании производственных запасов сырья 
и материалов, реализации готовой продукции. Организация 
ритмичных денежных потоков на предприятии повышает уро
вень организации производственных и снабженческо-сбыто- 
вых процессов.

Активно управляя денежными потоками, можно значи
тельно сократить потребность предприятия в заемном капи
тале, обеспечить рациональное использование собственных



финансовых ресурсов, что в свою очередь приведет к росту 
финансовых результатов.

Сокращение продолжительности производственного и 
финансового циклов, достигаемое в процессе результатив
ного управления денежными потоками, ускоряет оборот ка
питала предприятия, что в итоге обеспечивает неуклонный 
рост суммы прибыли, генерируемой во времени.

Неплатежеспособность может возникать как следствие не
сбалансированности различных видов денежных потоков во 
времени даже у успешно работающих предприятий, поэтому 
чтобы снизить риск неплатежеспособности, необходимо ор
ганизовать согласование между поступлениями и выплатами 
денежных средств по суммам и во времени.

В случае появления у предприятия временно свободных 
остатков денежных средств, необходимо их использовать как  
дополнительный инвестиционный ресурс, являющийся ис
точником прибыли предприятии.

Рассмотренные аспекты подтверждают положение о необ
ходимости выделения денежных потоков предприятия в само
стоятельный объект финансового управления.

51. Факторы, влияющие 
на формирование денежных потоков предприятия

Для эффективного управления денежными потоками 
предприятия необходимо изучить факторы, определяющие 
их объем и характер формирования во времени. Эти факто
ры можно подразделить на внешние и внутренние. Внешние 
факторы не зависят от деятельности предприятия, внутрен
ние определяются в основном условиями функционирования 
предприятия.

В перечень внешних факторов входят:
1. Конъюнктура товарного рынка. Повышение конъюнк

туры товарного рынка всегда приводит к  росту объема поло
жительного денежного потока по этому виду хозяйственной



деятельности. Обратная ситуация приводит к снижению по- 
ступления средств за реализацию продукции.

2. Конъюнктура фондового рынка. Она определяет возмож
ности эффективного вложения временно свободного остатка 
денежных средств. Формирование портфеля ценных бумаг 
предприятия также зависит от конъюнктуры фондового рын
ка и определяет объемы получаемых процентов и дивидендов. 
Характер этой конъюнктуры влияет прежде всего на возмож
ности формирования денежных потоков за счет эмиссии ак
ций и облигаций предприятия.

3. Система налогообложения деятельности предприятия. В 
соответствии с этой системой формируется по объему и гра
фику исполнения отрицательный денежный поток предпри
ятия. Любые изменения в налоговой системе определяют со
ответствующие изменения в объеме и характере отрицатель
ного денежного потока предприятия.

4. Кредитная политика предприятия. Определяет сложив
шийся порядок получения и предоставления кредитов на 
предприятии. Изменение этого фактора проявляется в изме
нении положительного денежного потока (при реализации 
продукции и прочей реализации) и отрицательного денежного 
потока (при закупке сырья, материалов и т. п.).

5. Реальность финансового кредита. В зависимости от ус
ловий получения кредита изменяется положительный поток 
денежных средств (изменяются предложения по предоставле
нию денег) и отрицательный (изменения условий и стоимости 
обслуживания кредитов).

В системе внутренних факторов основную роль играет сле
дующее:

1. Стадия жизненного цикла предприятия. На разных ста
диях жизненного цикла предприятия формируются не только 
разные объемы денежных потоков, но и их виды (по структуре 
источников формирования положительного денежного пото
ка и направлений использования отрицательного денежного 
потока).

2. Продолжительность операционного цикла. Чем короче про
должительность операционного цикла, тем больше оборотов



совершают денежные средства в оборотных активах, тем боль
ше объем всех денежных потоков предприятия.

3. Сезонность производства и реализации продукции. Этот 
фактор оказывает существенное влияние на формирование 
денежных потоков предприятия во времени, определяется ли
квидность этих потоков в разрезе отдельных временных ин
тервалов.

4. Необходимость проведения инвестиционных программ на 
предприятии. С одной стороны, означает непременность уве
личения отрицательного потока, но требует, с другой стороны, 
дополнительного формирования положительного денежного 
потока.

5. Амортизационная политика предприятия. Амортизаци
онные потоки оказывают существенное влияние на объем 
положительного денежного потока в составе его основной 
компоненты — поступления денежных средств от реализации 
продукции. При ускоренной амортизации снижается доля 
чистой прибыли и возрастает доля амортизационных отчис
лений в составе чистого денежного потока.

6. Тип финансовой стратегии предприятия. Выбор консер
вативных, умеренных или агрессивных принципов финанси
рования активов и других финансовых операций определяет 
структуру, объемы и ритм поступлений средств на предпри
ятие, а также соответственно и характеристики расходования 
средств, что определяет в свою очередь показатели денежных 
потоков предприятия.

Характер влияния рассмотренных факторов используется 
в процессе оптимизации денежных потоков предприятия.

52. Управление денежными потоками предприятия
Процесс управления денежными потоками является со

ставной частью процесса управления денежными средствами 
предприятия.

Основная цель управления — обеспечение финансово
го равновесия предприятия в процессе его формирования,



функционирования и развития путем урегулирования объе
мов и сроков поступления и расходования денежных средств 
в определенном периоде.

К  основным принципам управления денежными потока
ми относятся:

— информационная обеспеченность и достоверность;
— обеспечение сбалансированности всех денежных по

токов в объеме и во времени;
— эффективность использования денежных средств;
— обеспечение ликвидности денежных средств и плате

жеспособности предприятия.
Структурирование процесса управления денежными по

токами дает возможность выделить следующие этапы в его 
содержании:

1. Организация достоверности учета и формирование не
обходимой отчетности по денежным потокам предприятия в 
предыдущем периоде. В соответствии с международными стан
дартами учета для подготовки отчетности о движении денеж
ных средств используются два основных метода — прямой и 
косвенный. При прямом методе расчет потоков осуществля
ется на основе счетов бухгалтерского учета предприятия и при 
косвенном — на основе показателей баланса предприятия (ф. 
№ 1) и отчета о финансовых результатах (ф. № 2). В результате 
при прямом методе предприятия получают ответы на вопросы 
относительно поступлений и выплат денежных средств и их 
достаточности для обеспечения всех платежей.

Косвенный метод показывает взаимосвязь различных ви
дов деятельности предприятия, а также влияние на прибыль 
изменений в активах и пассивах предприятия.

В отчетности российских предприятий имеются формы, 
отражающие движения денежных средств, — отчет о движе
нии капитала (ф. № 3), отчет о движении денежных средств 
(ф. № 4), движение заемных средств (ф. № 5).

2. Анализ денежных потоков предприятия в предшествую
щем периоде. Цель анализа — выявление уровня достаточности 
объемов денежных средств, эффективности денежных потоков 
по объему и во времени. Анализ проводится по предприятию



в целом, в разрезе основных видов его деятельности, и по от
дельным структурным подразделениям. Темпы прироста по
ложительного денежного потока сопоставляются с темпами 
прироста активов предприятия, объемов производства и реа
лизации продукции. Рассматривается динамика объема фор
мирования отрицательного денежного потока предприятия 
и структура этого потока по направлениям расходования де
нежных средств. Изучается динамика показателя чистого де
нежного потока как важнейшего результативного показателя 
финансовой деятельности предприятия.

В заключение анализа определяется эффективность де
нежных потоков предприятия.

3. Оптимизация денежных потоков предприятия. На этом 
этапе происходит выявление и реализация резервов, позво
ляющих снизить зависимость предприятия от внешних ис
точников привлечения денежных средств, обеспечение более 
полной сбалансированности положительных и отрицатель
ных денежных потоков во времени и по объемам, повышение 
суммы и качества чистого денежного потока.

4. Прогнозирование денежных потоков предприятия. Осу
ществляется в форме многовариантных плановых расчетов 
денежных потоков.

5. Организация эффективного контроля денежных потоков 
предприятия. Контроль за основными показателями денеж
ных потоков проводится в процессе мониторинга.

53. Прогнозирование денежного потока
Прогнозирование потока денежных средств в условиях ры

ночной экономики — актуальная задача финансового менедж
мента. Осуществляется прогнозирование с помощью состав
ления бюджета, который учитывает основные составляющие 
потока: объем предполагаемой реализации, доля выручки за 
наличный расчет, прогноз кредиторской задолженности и др.

Бюджет денежных средств (кассовый план) — финансовый 
план потоков денежных средств предприятия, получаемых



и расходуемых как по безналичному расчету, так и налич
ными.

Он составляется обычно с разбивкой по месяцам, чтобы 
отразить сезонные колебания поступлений и расходов. Це
лью составления бюджета денежных средств является оценка 
изменчивости доступного уровня денежных средств и плани
рования привлечения необходимого количества или инвести
рования на короткие промежутки времени. Бюджет денежных 
средств также может рассматриваться как индикатор, связан
ный с нехваткой денежных средств.

Составление бюджета денежных средств включает следую
щие этапы:

1. Выбор единицы временного горизонта (месяц, неделя, 
день).

2. Прогноз объема продаж и поступлений денежных 
средств на временном горизонте (год, квартал) за реализацию 
продукции. Основным источником поступления денежных 
средств является реализация товаров, которая производит
ся в кредит и за наличный расчет. На практике предприятия 
отслеживают средний период дебиторской задолженности и 
определяют обычный для них процент реализации продукции 
в кредит. Далее с помощью балансового уравнения цепным 
способом рассчитывают денежные поступления и изменение 
дебиторской задолженности в единицу временного горизонта. 
Базовое балансовое уравнение имеет вид:

Дебиторская Дебиторская 
задолжен- Выручка от Денежные задолжен

ность за +  реализации _  поступления + ность за 
товары и продукции в данном товары и 

услуги на на- за период периоде услуги на ко- 
чало периода нец периода

3. Оценка общего поступления денежных средств (приток) 
по всем видам деятельности и специям.

4. Оценка расходов денежных средств (оттоки). Включа
ются текущие расходы по производственной или иной дея
тельности предприятия, налоговые платежи, выплаты про
центов, дивидендов, инвестиционные расходы и т. д.



5. Расчет чистого денежного потока путем сопоставления 
прогнозируемых денежных поступлений (притоков) и выплат 
(оттоков) в каждом периоде рассматриваемого временного 
горизонта.

6. Составление бюджета денежных средств и определение, 
в какие периоды времени предприятие будет испытывать не
достаток денежных средств, а в какие — избыток. Прибав
ляя к чистому потоку каждого периода начальное количество 
денежных средств (на начало периода), получаем значение 
денежного потока на конец периода. Полученное значение 
сравнивается с оптимальным необходимым остатком денеж
ных средств (по мнению и расчетам финансовых менеджеров 
предприятия). Превышение конечного значения чистого де
нежного потока над оптимальным остатком показывает из
быток денежных средств и требует разработки его инвестиро
вания. Недостаток чистого денежного потока по сравнению с 
оптимальным остатком означает потребность в привлечении 
дополнительных краткосрочных кредитов, необходимых для 
обеспечения прогнозируемого денежного потока.

54. Определение оптимального уровня денежных средств
Определение оптимального остатка денежных средств для 

предприятия составляет одну из основных задач финансового 
менеджмента.

Денежным средствам, как оборотным активам, присуща 
абсолютная ликвидность. Чтобы своевременно погашать свои 
обязательства перед государством, собственниками предпри
ятий, поставщиками, предприятие должно обладать необхо
димой величиной денежных активов, поддерживая и переори
ентируя собственную платежеспособность.

Однако, с другой стороны, это обстоятельство не озна
чает, что запас денежных средств не должен иметь верхнего 
предела. Цена ликвидности возрастает по мере увеличения 
объемов наличных денежных средств на расчетных счетах и в 
кассе предприятия.



Перед финансовым менеджментом стоит задача опреде
лить размер запаса денежных средств с позиций теории за
пасов инвестирования. Общие требования к формированию 
запасов (в том числе денежных) таковы, что необходим базо
вый запас денежных ресурсов для выполнения текущих рас
четов и определенные средства для покрытия непредвиден
ных расходов. Кроме этого, целесообразно иметь определен
ную величину свободных денежных средств для обеспечения 
возможного или прогнозируемого расширения деятельности 
предприятия.

Расчет необходимого объема денежных средств для осуще
ствления текущей деятельности производится по формуле:

где ДО  — планируемая сумма операционного остатка денеж
ных активов предприятия; ПО — планируемый объем денеж
ного оборота; К О  — количество оборотов среднего остатка 
денежных активов в плановом периоде.

Потребность в страховом (резервном) остатке денежных 
активов определяется произведением рассчитанной суммы их 
операционного остатка и коэффициента вариации поступле
ния денежных средств на предприятие по отдельным месяцам 
предыдущего года.

Потребность в инвестиционном остатке денежных средств 
планируется исходя из финансовых возможностей предпри
ятия с учетом того, что необходимо для этой части денежных 
средств обеспечить более высокий коэффициент рентабель
ности по сравнению с коэффициентом рентабельности опре
деленных активов.

Кроме базового запаса денежных ресурсов, резервного ос
татка и средств на развитие в общий размер остатка денежных 
средств в плановом периоде включается потребность в ком
пенсационном остатке денежных активов, величина которого 
планируется в размере, определенном соглашением о банков
ском обслуживании.



В практике оптимизации общего размера остатка денеж
ных средств применяют различные виды экономико-мате
матических моделей, разработанных в теории управления за
пасами. Они позволяют определить не только оптимальный 
размер остатка денежных средств на расчетном счете, но и ко
гда и в каком объеме осуществлять взаимную трансформацию 
денежных средств и быстрореализуемых активов.

Ш ироко используемой в этих целях является модель Бау
моля. По этой модели предполагается постоянство потока 
расходования денежных средств, хранение всех резервов де
нежных активов в форме краткосрочных финансовых вло
жений, и когда запас денежных средств на расчетном счете 
становится равным нулю, предприятие конвертирует часть 
ценных бумаг для пополнения расчетного счета до первона
чальной (заранее определенной) величины. Модель позволя
ет определить оптимальную частоту пополнения расчетного 
счета и оптимальный размер остатка денежных средств, при 
которых совокупные затраты на управление денежными ак
тивами будут минимальные.

Модель имеет следующий вид:

где Отах — максимальный остаток денежных средств на рас
четном счете (сумма пополнения); Д С  — прогноз потребности 
в денежных средствах в планируемом периоде; Р — расходы по 
конвертации денежных средств в ценные бумаги; Д  — прием
лемый и возможный для предприятия процентный доход по 
краткосрочным финансовым вложениям.

Таким образом, средний остаток денежных средств на 
расчетном счете составляет — 0 /2 ,  и общее количество сде
лок по конвертации ценных бумаг в денежные средства —

Общие расходы по реализации такой политики управле
ния денежными средствами составляет:

2 х Д С х Р
д

дс/о.

0 Р  = Р х (Д С /0 )  + Д х ( 0 /2 ) .

тжттжшшшмзм&см''1



Трудности применения подобных моделей в практике  
финансового менеджмента связаны с хронической нехват
кой оборотных средств, непредсказуемыми изменениями пла
тежного оборота и низкой ликвидностью краткосрочных фон
довых инструментов.

55. Метод прогнозирования 
основных финансовых показателей

Прогнозирование — один из методов управления, который 
позволяет выявить оптимальные варианты действий. Оконча
тельный вариант действий выбирается после рассмотрения и 
сравнительного анализа различных вариантов, в том числе и 
альтернативного характера.

В практике финансовых прогнозов наибольшее распро
странение получили три метода:

— метод экспертных оценок;
— метод временных и пространственно-временных сово

купностей;
— методы ситуационного анализа и прогнозирования.
Методы экспертных оценок применяются для определе

ния некоторых прогнозов и планов на интуитивном уровне.
Современная схема действия этих методов предусмат

ривает многоступенчатый опрос экспертов по заранее раз
работанным схемам и обработку полученных результатов с 
помощью инструментария экономической статистики. Эти 
методы применяются не только для прогнозирования, но и в 
аналитической работе. Методы временных и пространствен- 
но-временных совокупностей различаются между собой по 
сложности используемых алгоритмов имеющихся в наличии 
исходных данных.

Чаще всего в практической деятельности менеджера име
ется временной ряд, т. е. данные о динамике показателя, ко
торый служит основанием для прогноза. Это можно сделать 
с помощью простого динамического анализа, установив, что



прогнозируемый показатель (У ) изменится прямо (обрат
но) пропорционально с течением времени. Для определения 
прогнозного значения показателя (Y) строится зависимость 
типа:

Y  =  а +  b х t,

где t — порядковый номер периода.
Параметры уравнения регрессии (а, Ь) находятся, как  

правило, методом наименьших квадратов. Для расчета тре
буемого прогноза следует подставить в формулу значение 
t. Если по некоторым прогнозам статистические данные у 
показателей отсутствуют или доказано, что он определяет
ся влиянием некоторых факторов, то в этом случае приме
няется многофакторный регрессионный анализ, представ
ляющий собой распространение простого динамического 
анализа на многомерный случай. Тогда в результате ка
чественного анализа выделяется набор факторов X I ...Х к , 
влияющих, по мнению аналитика, на изменение прогно
зируемого показателя Y  и строится линейная регрессион
ная зависимость типа:

Y  =  Ао +  Aj х X j +  +  ... A k х X k,

где A i — коэффициенты регрессии, i =  1 ,... k.
С помощью этой модели производится прогнозирование 

в условиях наличия пространственной совокупности.
Если в анализируемой ситуации имеет место пространст- 

венно-временная совокупность факторов, то значит, анали
тик хочет учесть в прогнозе влияние факторов, различных по 
природе и их динамике, либо ряды динамики недостаточны 
по своей длине для построения статистически значимых про
гнозов. Исходными данными служат матрицы показателей, 
каждая из которых состоит из значений также самих показа
телей за различные периоды времени или на разные последо
вательные даты.

В основе методов ситуационного анализа и прогнозиро
вания используются модели, предназначенные для изучения 
функциональных связей. В этом случае каждому значению



факторного признака соответствует вполне определенное не
случайное значение результативного признака. Тогда ставится 
задача выявления и исследования факторов развития пред
приятия и оценки степени их влияния на различные резуль
татные показатели. Для этого используется имитационная мо
дель, предназначенная для перспективного анализа формиро
вания и распределения, например, доходов предприятия. По 
результатам имитации может выбираться один или несколько 
вариантов действий, при этом значения факторов, использо
ванных в процессе моделирования, будут служить прогнозны
ми ориентирами в последующих действиях.

Так как имитационное моделирование финансово-хозяй
ственной деятельности основано на сочетании формализован
ных методов и экспертных оценок специалистов, то для разра
ботки долгосрочного прогноза необходимо включить двух-трех 
специалистов от различных служб предприятия (коммерче
ской службы, планового отдела, бухгалтерии).

Следует подчеркнуть, что в экономической практике чаще 
всего встречается ситуация, когда проводить экономический 
анализ и принимать управленческие решения на уровне пред
приятия необходимо в условиях риска. Для этого применяется 
вероятностный подход, предполагающий прогнозирование 
возможных исходов и присвоение им вероятностей, рассчи
танных разными способами. После определения возможных 
исходов с вероятностными характеристиками выбирается 
критерий принятия решения с учетом конкретной тактиче
ской или стратегической задачи управления (например, ми
нимизация затрат на производство продукции, максимизация 
ожидания прибыли) и вариант развития события, удовлетво
ряющий выбранному критерию.

Прогнозирование как один из методов управления дол
жен действовать как метод выявления оптимальных вари
антов действий, поэтому оно необходимо в перспективном 
управлении, когда окончательный вариант выбирается после 
рассмотрения и сравнительного анализа различных вариан
тов, в том числе и альтернативного характера.



56. Финансовая стратегия предприятия
Постоянное развитие предприятия — необходимое ус

ловие его экономического существования на рынке. План 
развития предприятия составляется не только на ближайшее 
время, но и на длительную перспективу и представляет ос
новные направления стратегии развития предприятия. Ф и 
нансовый менеджмент должен сформулировать и детально 
разработать финансовую стратегию предприятия, которая 
является составной частью общей стратегии предприятия 
и финансовой основой принятия решений стратегического 
характера.

Прежде всего финансовая стратегия должна содержать 
раздел, содержащий обоснование необходимого объема фи
нансовых ресурсов для перспективного развития фирмы. В 
нем устанавливается зависимость между потребностями в 
дополнительных ресурсах, расходах и величиной оценочно
го показателя результатов деятельности предприятия. Если 
предприятие выбрало для себя основную стратегию — борьба 
с конкурентом путем повышения качества изделий (услуг), то 
в этом случае будет соблюдаться соответствие между потреб
ностями в инвестициях и ростом объемов реализации (за счет 
повышения цены изделия). В случае, если в качестве метода 
борьбы выбрана стратегия снижения цены на продукцию, то 
рост выручки будет отсутствовать и потребуются инвестиции 
для реализации путей снижения себестоимости.

На втором этапе решается вопрос о выборе источников 
инвестирования. Таких источников можно выделить три: соб
ственные, привлеченные, заемные.

Собственные средства инвестирования всегда более вы
годные для предприятия, так как увеличивают или поддер
живают уровень его автономии, не характеризуются риском. 
Но для формирования собственных источников инвестирова
ния требуется соблюдение двух условий: наличие доходов от 
деятельности и время для их капитализации. Практика инве
стирования подтверждает тот факт, что использование только



собственных средств для развития под силу только крупней
шим предприятиям.

Среди привлеченных средств основное место занимают 
средства акционеров. Однако процесс привлечения средств 
связан с определенными трудностями, определенными затра
тами, что требует большой реорганизации в системе финан
сового менеджмента предприятия.

Используя заемные средства (кредиты банков и выпуск 
облигаций), необходимо учесть необходимость предъявления 
залога для гарантии возврата и оплаты кредита. Считается, что 
финансирование посредством кредита выгодно для проектов, 
связанных с расширением производства на уже действующих 
предприятиях. Для создания новых предприятий целесооб
разно привлекать паевой или акционерный капитал.

Третий раздел финансовой стратегии содержит оценку 
эффективности вложений с привлечением таких методов, как  
расчет срока окупаемости, определение чистого приведенно
го эффекта, расчет рентабельности инвестиций и др.

Процесс выработки стратегии не завершается каким-либо  
немедленным действием. Обычно он заканчивается установ
лением общих направлений, продвижение по которым обес
печит рост и укрепление позиций предприятия.
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57. Состав имущества и капт ала предприятия
Состав и стоимость имущества предприятия отражаются 

в активе его баланса. В них входят:
1. Нематериальные активы — активы, не имеющие физи

ческого выражения, но представляющие определенную цен
ность для предприятия (права, лицензии, патенты и т. д.).

2. Основные средства — это здания, сооружения, машины, 
оборудование, причем как действующее, так и находящееся 
на консервации.

3. Незавершенное строительство включает стоимость не
законченного строительства, а также стоимость оборудова
ния, предназначенного для установки и требующего мон
тажа.

4. Долгосрочные финансовые вложения — к  ним относятся 
инвестиции предприятия в ценные бумаги других предпри
ятий, взносы в уставные капиталы ООО, приобретенные го
сударственные ценные бумаги.

5. Прочие внеоборотные активы включают стоимость дру
гих средств и вложений, не нашедших отражения в иных эле
ментах внеоборотных активов.

6. Запасы — включают стоимость запасов сырья, материа
лов, комплектующих изделий, запасных частей и т. д.

7. Затраты в незавершенном производстве включают за
траты по незавершенному производству и незавершенным 
работам (услугам).

8. Готовая продукция — фактическая себестоимость остат
ков законченных и производственных изделий.



9. Товары отгруженные — элемент внеоборотных активов, 
когда договором предусмотрен иной момент передачи права 
владения товаром.

10. Расходы будущих периодов — это расходы, произведен
ные в отчетном периоде, но отнесенные на затраты в после
дующем периоде.

11. Налог на добавленную стоимость по приобретенным цен
ностям — сумма налога на добавленную стоимость по приоб
ретенным материальным ресурсам, подлежащая отнесению в 
следующем отчетном периоде.

12. Дебиторская задолженность представлена в двух раз
делах балансовой стоимости оборотных активов — задолжен
ность сроком до 12 месяцев и задолженность сроком свыше 
12 месяцев.

13. Краткосрочные финансовые вложения — инвестиции 
предприятия сроком до 12 месяцев.

14. Денежные средства — остаток денежных средств в кас
се предприятия на его расчетных, валютных и иных счетах.

15. Убытки — к ним относятся непокрытые убытки про
шлых лет и отчетного года.

5S, Состав источников финансирования 
деятельности предприятия

Рассмотрим содержание основных элементов пассива ба
ланса предприятия, где и отражен состав источников финан
сирования деятельности предприятия.

Первый блок включает собственные источники финанси
рования предприятия.

1. Уставный капитал — капитал, образованный за счет 
вкладов учредителей предприятия.

2. Добавочный капитал — это эмиссионный доход акцио
нерного общества, т. е. суммы полученные сверх номинальной 
стоимости размещенных акций акционерного общества.



3. Резервный капитал — сумма резервного фонда, создан
ного из прибыли в соответствии с действующим законода
тельством.

4. Фонд накопления и потребления — остатки средств дан
ных фондов, ежегодно создаваемых за счет прибыли пред
приятия.

5. Нераспределенная прибыль прошлых лет и отчетного года.
Второй блок включает заемные средства предприятия.
1. Долгосрочные пассивы — это непогашенные суммы заем

ных средств, подлежащие погашению в соответствии с дого
ворами более чем через 12 месяцев после отчетной даты.

2. Краткосрочные пассивы условно можно разделить на три 
группы в зависимости от их особенностей как источников фи
нансирования предприятия: краткосрочные кредиты и займы; 
кредиторская задолженность; другие краткосрочные пассивы, 
включающие фонды и резервы предприятия.

Кредиторская задолженность предприятия может возник
нуть по различным причинам, среди которых можно выде
лить:

— задолженность поставщикам и подрядчикам за посту
пившие материальные ценности;

— задолженность по оплате труда;
— задолженность по отчислениям на социальное страхо

вание;
— задолженность по расчетам с бюджетом;
— авансы, полученные от покупателей.

59. Капт ал предприятия как объект управления
Капитал — накопленный путем сбережения запас эконо

мических благ в форме денежных средств, других финансовых 
инструментов и реальных благ, вовлекаемый в экономический 
процесс как инвестиционный ресурс и фактор производства 
с целью получения дохода.

Особенности функционирования капитала в рамках кон
кретного предприятия связаны с двумя основными экономи



ческими процессами: а) процессом его формирования; б) про
цессом его использования.

Формирование капитала на предприятии связано с усло
виями создания нового бизнеса, первоначального накопления 
капитала, экономического развития фирмы, возрастания в 
рыночной стоимости предприятия, изменением структуры и 
финансовой устойчивости предприятия и т. д.

По направлениям использования капитала в хозяйствен
ной деятельности выделяют капитал, используемый как инве
стиционный ресурс; капитал, используемый как производст
венный ресурс; капитал, используемый как кредитный ресурс.

Обязательным условием как объекта управления являет
ся его первоначальное накопление в реальной или денежной 
формах. Процесс накопления капитала происходит чаще все
го в процессе распределения полученного чистого дохода в 
виде прироста запаса капитала или, если речь идет о реальной 
форме накопления, в виде необходимых и резервных объе
мов готовой продукции. Как накопленная ценность, капитал 
характеризуется запасом основных средств, нематериальных 
активов, рыночных ценных бумаг, товарно-материальных 
оборотных средств. Капитал — важный производственный 
ресурс и оказывает при определенных условиях решающее 
воздействие на результаты производства.

Как фактор производства капитал характеризуется опре
деленной производительностью, которая оценивается отно
шением результата деятельности предприятия к сумме при
мененного капитал.

Способность капитала приносить доход — важнейшая ха
рактеристика капитала. Как источник дохода в сфере реаль
ной экономики и финансовой среде капитал представляет 
собой постоянно возрастающую экономическую ценность, 
реализации которой можно добиться только в условиях эф
фективного использования. Для создания подобных условий 
менеджер предприятия должен сопоставлять затраты пред
приятия на привлечение капитала и его использование в дея
тельности предприятия (стоимость капитала) с получаемым 
эффектом от его применения.



По своей природе капитал является экономическим ре
сурсом, предназначенным к инвестированию. Инвестирование 
обеспечивает увеличение производственных возможностей 
хозяйствующих субъектов и возрастание производственного 
(и иного) потенциала объекта инвестирования.

Наличие свободного капитала и поиск путей приобрете
ния дополнительного капитала формируют особый вид рын
ка — рынка капитала, где капитал выступает объектом куп
ли-продажи. Субъектами спроса на капитал выступают пред
приниматели, заинтересованные в привлечении капитала для 
решения производственных, инвестиционных и иных задач. 
Цена на капитал как характеристика его рыночных возможно
стей формируется под воздействием спроса и предложения.

Процесс функционирования капитала в качестве произ
водственного ресурса, инвестиционной возможности, спо
соба получения дохода, предмета купли-продажи на финан
совом рынке предполагает учет некоторых специфических 
характеристик при управлении капиталом менеджментом 
предприятия, в частности, процесс функционирования ка
питала непосредственно связан с фактором времени, поэтому 
собственники капитала (а от их имени менеджеры) должны 
решить вопрос о соотношении формируемых им потреби
тельских благ в текущем и будущем периоде, соответствую
щих им экономических интересах.

Поскольку риск тоже является важнейшей характеристи
кой капитала во всех формах использования, то в процес
се управления необходимо рассчитать риск использования 
капитала и сопоставить его величину с уровнем ожидаемой 
доходности. Известно, что объективная связь между уровня
ми доходности и риска использования капитала носит прямо 
пропорциональный характер.

Капитал в процессе своего движения должен характеризо
ваться определенной ликвидностью, способностью быть реа
лизованным в денежную форму по своей реальной рыночной 
стоимости. Чем меньше период реинвестирования капитала 
из любой формы его действия в денежную форму, тем более 
высоким уровнем ликвидности обладает данная форма его
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использования в экономическом процессе. Эта характеристи
ка капитала как объекта управления позволяет менеджерам 
при наступлении неблагоприятных условий использования 
капитала в одной сфере реинвестировать его в другую, более 
доходную область предпринимательской деятельности.

Рассмотренные особенности и характеристики капитала 
как объекта финансового управления доказывают необходи
мость создания механизма учета, взаимосвязи и комплексно
го отражения всех сторон экономической сущности капитала 
для эффективного управления процессами формирования и 
использования всех форм данного ресурса.

60. Управление формированием к а т а л а  предприятия
Управление формированием капитала предприятия — это

процесс разработок и реализации решений, связанных с оп
ределением оптимальных параметров объема и структуры 
капитала, источников и форм его привлечения для осущест
вления хозяйственной деятельности предприятия.

Для эффективного управления процессом формирования 
капитала необходимо разработать систему принципов, задач 
и методов реализации управленческих решений в конкрет
ных экономических условиях с учетом того, что этот процесс 
управления является составной частью финансового менедж
мента предприятия.

К  основным принципам, отражающим требования к эф
фективному управлению формирования капитала, относятся:

1. интегрированность с общей системой управления 
предприятием;

2. динамизм принимаемых решений в сочетании с учетом 
стратегических задач развития предприятия;

3. комплексный характер принятия управленческих ре
шений;

4. рассмотрение многовариантных подходов в выборе ре
шений;

5. учет изменений условий рынка капитала.



Учет этих принципов позволит принимать управленче
ские решения, соответствующие главной цели финансового 
менеджмента (соответственно и управления финансирова
нием капитала): обеспечение максимума совокупного дохода 
собственников предприятия в текущем и перспективном пе
риодах. Цель управления может быть достигнута решением 
следующих основных задач:

1. Определение общей потребности в капитале для фи
нансирования деятельности предприятия и обеспечения не
обходимых темпов его экономического развития.

2. Разработка системы мероприятий по привлечению раз
личных форм капитала из различных источников финанси
рования.

3. Обеспечение максимума доходности (рентабельности) 
капитала за счет снижения его стоимости, рационального 
сочетания собственного и заемного капитала, привлечения 
наиболее доходных форм капитала в конкретных условиях 
хозяйствования.

4. Обеспечение минимума уровня финансового риска, 
связанного с формированием капитала предприятия, при пре
дусмотренном уровне его доходности.

5. Функционирование постоянного финансового контро
ля за сохранением финансовой независимости предприятия 
на необходимом уровне.

6. Обеспечение финансовой гибкости предприятия — 
способности своевременно формировать необходимый объ
ем дополнительного капитала в случае необходимости.

Ранжирование основных задач в процессе управления 
производится с учетом конкретных условий развития пред
приятия и интересов собственников предприятия.

Реализация целей и задач управления осуществляется с 
помощью определенных функций:

— управление формированием капитала в процессе со
здания капитала;

— управление формированием собственного капитала 
предприятия в процессе его развития;

— управление привлечением заемного капитала;



— управление средневзвешенной стоимостью капитала;
— управление структурой капитала;
— управление финансовыми рисками, связанными с 

формированием капитала.
Каждая из этих функций может быть представлена систе

мой мероприятий, учитывающих специфику условий и вида 
деятельности предприятия.

Реализация процесса управления базируется на опреде
ленном механизме. Механизм управления формированием капи
тала — это система элементов, регулирующих процесс разра
ботки, выбора и реализации управленческих решений в этой 
области. К  подобным элементам относятся: государственное 
регулирование деятельности предприятия по формированию 
капитала, внутренний механизм регулирования отдельных ас
пектов и система конкретных методов и приемов управления 
формированием капитала.

Эффективный процесс управления формированием капи
тала позволяет в полном объеме реализовать стоящие перед 
системой управления цели и задачи и получить результаты, 
необходимые для собственников предприятия.

61. Управление использованием капт ала
Использование капитала — это процесс непрерывной реа

лизации его основного предназначения как экономического 
ресурса предприятия в различных формах для обеспечения 
наиболее эффективных путей получения роста его стоимости.

Экономический процесс использования капитала как 
объект управления характеризуется следующими особенно
стями:

1. Использование капитала реализует его предназначение 
как экономического ресурса в процессе производственной и 
инвестиционной деятельности предприятия.

2. Процесс использования капитала реализует возможно
сти всех форм его представления (денежной, материальной и 
нематериальной).



3. Использование капитала связано с такими его характе
ристиками, как стоимость, риск, доходность и видоизменение 
форм представления капитала.

4. Уровень эффективности использования капитала опре
деляется не только внутренними параметрами хозяйственной 
деятельности предприятия, но и функционированием отдель
ных видов рынка.

В числе классификационных признаков используемого 
капитала можно выделить следующие: по организационно
правовым формам (акционерный капитал, паевой и индиви
дуальный); по формам функционирования (капитал в денеж
ной, производственной и товарной формах); по роли в про
изводственном процессе (основной и оборотный капитал), 
по направлению использования (капитал как инвестицион
ный ресурс, производственный ресурс, кредитный ресурс), по 
уровню риска использования (безрисковый капитал, средне
рисковый и высокорисковый капитал).

Современная экономическая теория в качестве основ
ной цели финансовой деятельности предприятия выдвигает 
обеспечение максимума дохода собственников предприятия, 
которое получает конкретное выражение в достижении мак
симума рыночной стоимости предприятия. Управление ис
пользованием капитала на предприятии является составной 
частью финансового менеджмента и поэтому общая цель фи
нансового менеджмента требует решения соответствующих 
задач с учетом специфики объекта управления и в процессе 
управления использованием капитала.

В качестве основной задачи необходимо признать выбор 
наиболее эффективного варианта распределения капитала по 
отдельным видам деятельности предприятия, обеспечиваю
щего рост стоимости предприятия. Решение этой задачи долж
но соответствовать общей стратегии развития предприятия.

При обосновании выбранного варианта использования 
капитала по направлениям необходимо сопоставить эффект 
от использования (доходность) с вероятным финансовым 
риском данного варианта. Уровень допустимого риска должен 
быть согласован с собственником предприятия.



Специальными приемами хеджирования (страхования), 
диверсификацией хозяйственных процессов и направлений 
деятельности предприятия можно добиться снижения финан
совых рисков и решить одну из актуальных задач управления 
использованием капитала.

К  задачам эффективного управления потоками капита
ла относится необходимая оптимизация оборота капитала. 
Ускорения оборачиваемости капитала в процессе стадий его 
кругооборота на предприятии можно достичь путем согласо
ванности действий различных видов потоков капитала, повы
шением уровня организации производственной и инвестици
онной деятельности предприятия.

В целом ряде случаев условия внешней среды и внутрен
ние факторы хозяйственной деятельности предприятия могут 
измениться и не обеспечить достижения планового уровня до
ходности используемого капитала. В этом случае в процессе 
управления необходимо решить задачу своевременного реин
вестирования капитала в наиболее доходные активы и опера
ции в новых условиях хозяйствования.

Отмеченные выше задачи процесса управления использо
ванием капитала соответствуют достижению общей цели — 
росту стоимости предприятия, а в конкретных финансовых 
ситуациях приоритет решения получают те задачи, которые 
позволяют скорее добиться большего эффекта и позиций раз
вития его собственников.

Вся система управления и процесс управления, в частно
сти, реализуют выполнение целей и задач путем осуществле
ния определенных функций. В качестве специальных функ
ций, исполняющих содержание процесса управления исполь
зованием капитала, можно назвать:

1. управление использованием капитала в производст
венной деятельности;

2. управление использованием капитала в инвестицион
ной деятельности;

3. управление движением капитала в процессе оборота;
4. управление финансовыми рисками, связанными с ис

пользованием капитала.



Каждая из этих функций может быть конкретизирована 
по содержанию с учетом специфики деятельности предпри
ятия, выполнена в условиях действия нормативно-правового 
и организационно-функционального механизма управления 
использованием капитала и эффективность ее выполнения 
может быть оценена с помощью соответствующих показа
телей.

62. Проблема эффективности 
использования капитала предприятием и рациональных 

границ привлечения заемных средств
Вопрос об эффективном управлении активами плотно смы

кается с вопросом об эффективном управлении источниками 
финансирования. Как известно, источники финансирования 
предприятия состоят из собственного и заемного капитала 
и практически величину собственно капитала предприятия 
можно определить как разницу между общей суммой активов 
предприятия и долгами предприятия.

Собственный капитал включает в себя акционерный и до
бавочный капитал, резервный и иные фонды, нераспределен
ную прибыль.

Наиболее распространенным показателем, оценивающим 
эффективность использования собственного капитала, явля
ется рентабельность, которая вычисляется по формуле:

^ _ Чистая прибыль ^
Средняя стоимость собственного капитала за данный период

Поскольку собственный капитал — это лишь часть источ
ников финансирования активов, он, вообще-то, несопоста
вим с общей прибылью предприятия.

Тем не менее оценка эффективности использования собст
венного капитала с применением показателя чистой прибыли 
возможна. Так как чистая прибыль является источником по



полнения собственного капитала предприятия, то рентабель
ность собственного капитала, рассчитанная по чистой прибы
ли, является показателем максимально возможного прироста 
собственного капитала за счет использования прибыли.

Однако необходимо иметь в виду, что из чистой прибыли 
уплачиваются не только дивиденды акционерам, но и про
центы по банковским кредитам на пополнение оборотного 
капитала предприятия, и с этой точки зрения чистая прибыль 
определяет возможности предприятия оплачивать проценты 
по заемным средствам, т. е. показывает необходимый размер 
собственного капитала при наличии пределов в привлечении 
заемных средств.

Учитывая это, эффективность использования собствен
ного капитала правильнее было бы оценивать, уменьшая ве
личину чистой прибыли на сумму уплаченных процентов по 
кредитам; т. е. чем больше сумма процентов, тем больше заем
ных средств привлекает предприятие и тем меньше необходим 
ему собственный капитал.

В принципе, привлечение дополнительных заемных 
средств — это основной способ повышения рентабельности 
собственного капитала. То есть чем меньше собственный ка
питал предприятия, тем выше его рентабельность, однако 
данная зависимость работает не всегда, если учесть необхо
димость уплаты и размер процентов за заемный капитал.

63. Теории структуры напитала
В теории финансового менеджмента ранее различали два 

понятия: финансовая структура и структура капитала ком
мерческой организации. Под термином «финансовая струк
тура» подразумевали способ финансирования деятельности 
коммерческой организации, т. е. структуру всех источников 
средств, включая краткосрочные.

Второй термин относится к более узкой части источников 
средств — долгосрочным пассивам (собственные источники 
средств и долгосрочный заемный капитал). Исходя из такой



трактовки содержание понятия «структура капитала» рассмат
ривается как соотношение используемого предприятием соб
ственного уставного (акционерного) и долгосрочного заемно
го капитала. Почти все классические теории структуры капи
тала построены на исследовании соотношения в его составе 
удельного веса эмитируемых акций (собственный капитал) и 
облигаций (заемный капитал).

Следует учесть то обстоятельство, что в последнее время 
ряд экономистов предлагают расширить состав рассматривае
мого заемного капитала, дополнить его видами краткосроч
ного кредита, финансового лизинга, а в состав собственного 
капитала включить резервы и фонды, сформированные из 
прибыли предприятия, и нераспределенную прибыль. Рас
сматриваемый вариант трактовки структуры капитала дает 
возможность концепцию структуры капитала тесно увязать 
с концепцией стоимости капитала и оценкой эффективно
сти использования активов, куда инвестируется капитал. С 
учетом подобных предложений понятие структуры капитала 
предлагается многими современными авторами сформули
ровать следующим образом: «Структура капитала представ
ляет собой соотношение всех форм собственных и заемных 
финансовых средств, используемых предприятием в процес
се своей хозяйственной деятельности для финансирования 
активов».

Вопросы возможности и целесообразности управления 
структурой капитала постоянно дебатируются среди ученых 
и практиков. Существуют два основных подхода к этой про
блеме: а) традиционный, б) теория Модильяни— Миллера.

Последователи первого подхода считают, что стоимость 
капитала фирмы зависит от его структуры и что существует оп
тимальная структура капитала, минимизирующая средневзве
шенную стоимость капитала и максимизирующая стоимость 
фирмы. Характер этой взаимосвязи представлен на схеме:



Основоположники второго подхода Ф. Модильяни и 
М . Миллер утверждают как раз обратное — при некоторых 
условиях рыночная стоимость фирмы и стоимость капитала 
не зависят от его структуры, следовательно, их нельзя оптими
зировать и нельзя увеличивать рыночную стоимость фирмы 
(цену предприятия) за счет изменения структуры. Несмотря 
на логичность этих утверждений с позиции их математическо
го обоснования, эта теория постоянно испытывает критику  
со стороны оппонентов. В основном критика касается пра
вомерности предпосылок, сделанных в рамках данной теории 
(отсутствие затрат в связи с банкротством, отсутствие темпов 
роста денежных доходов, отсутствие налогов и т. д.).

Критика теории Модильяни— Миллера привела к появле
нию компромиссной модели. Ее логика такова: привлечение 
заемных средств — это оправданное средство для повышения 
рыночной стоимости фирмы на определенном этапе. Одна
ко по мере роста уровня финансового рычага появляются и 
все время возрастают затраты, обусловленные увеличением 
финансового риска. Эти затраты уменьшают положительный 
эффект заемного финансирования и при достижении некото
рого критического уровня доли заемных средств, при котором 
рыночная стоимость фирмы максимальная, любое решение, 
связанное с дальнейшим снижением доли собственного капи
тала, приводит лишь к ухудшению положения фирмы на рын
ке капитала. Эта модель уже в большей степени приближена к  
реальности, однако применить ее на практике затруднитель
но. Необходимо дополнить основные теории структуры ка
питала современными разработками С. Майерса, известных 
как теория ассиметричной информации. Суть этой теории в 
том, что рынок не предоставляет оценку предстоящего уровня 
доходности и риска деятельности фирмы своевременно, ме
неджеры фирмы имеют более полную информацию раньше, 
чем инвесторы и кредиторы на рынке. Подобная ассиметрия 
информации может оказать существенное влияние на приня
тие решений в отношении структуры, например, решение о 
сокращении резервного заемного капитала, который можно 
привлечь в случае необходимости на выгодных условиях.



В заключение можно сделать вывод о том, что современ
ные теории структуры капитала формируют достаточно об
ширный методический инструментарий оптимизации этого 
показателя на каждом конкретном предприятии.

64. Стоимость и структура напитала
Любая коммерческая организация привлекает источники 

средств, чтобы финансировать свою деятельность в текущем 
и перспективном периодах. Источники средств можно разде
лить на краткосрочные и долгосрочные. Капитал как фактор 
производства и инвестиционный ресурс в любой своей фор
ме имеет определенную стоимость: акционерам выплачивают 
дивиденды, банкам — проценты за предоставленные ими ссу
ды, инвесторам — проценты за сделанные ими инвестиции и 
др. Общая сумма средств, которую нужно уплатить за исполь
зование определенного объема капитала, выраженная в про
центах к этому объему, называется стоимостью капитала.

Под компонентами капитала в процессе оценки его стои
мости понимается каждая его разновидность по отдельным 
источникам его привлечения: эмиссия акций, получение 
банковского кредита, эмиссия облигаций, нераспределенная 
прибыль, финансовый лизинг и т. д. Уровень стоимости каж
дого элемента колеблется во времени под влиянием различ
ных факторов. В процессе формирования капитала оценка 
уровня его стоимости осуществляется не только в разрезе от
дельных его компонентов, но и по предприятию в целом. П о
казателем такой оценки выступает «средневзвешенная стои
мость капитала». Она определяется как среднеарифметиче
ская взвешенная стоимости отдельных элементов капитала 
по формуле:

W ACC =  J k jX d j ,
j=l

где kj — стоимость j-ro  источника средств, d j_  удельный вес 
j-ro  источника в общей их сумме.



Средневзвешенная стоимость капитала может быть опре
делена в следующих вариантах: фактическая; прогнозируемая; 
оптимальная.

Оценка и прогнозирование средневзвешенной стоимости 
капитала на конкретном предприятии должны осуществлять
ся с учетом многих факторов: структуры элементов капитала, 
платежеспособности, деловой готовности и рентабельности 
предприятия, дивидендной политики и финансовой гибко
сти предприятия.

Финансовый менеджер должен знать стоимость капитала 
своей фирмы по многим причинам: 1) эта величина может 
быть использована для определения рыночной оценки собст
венного капитала; 2) с помощью стоимости заемных средств 
можно выбрать оптимальный вариант привлечения капита
ла; 3) задача максимизации стоимости фирмы достигается, в 
частности, и за счет минимизации стоимости всех используе
мых источников; 4) стоимость капитала — один из важнейших 
факторов при анализе вариантов инвестиционных проектов.

Показатель стоимости капитала опосредует связь между 
рыночной стоимостью предприятия и структурой капитала.

Взаимосвязь показателей структуры, стоимости капита
ла и рыночной стоимости предприятия позволяет в процес
се управления комплексом этих показателей использовать 
единую систему критериев и методов управления. Создавая 
условия построения оптимальной структуры капитала, мож
но одновременно формировать предпосылки минимальной 
средневзвешенной его стоимости и возможности для макси
мизации рыночной стоимости капитала.

Основными критериями такой оптимизации выступают:
— уровень доходности и риска в деятельности предпри

ятия;
— минимизация средневзвешенной стоимости капитала;
— максимизация рыночной стоимости предприятия.
На каждой стадии развития предприятия пользуются кон

кретным критерием оптимизации структуры капитала. Наличие 
различных критериев оптимизации структуры капитала под
тверждает позицию финансового менеджмента о том, что не



существует единой оптимальной структуры капитала не только 
для разных предприятий, но даже и для одного предприятия на 
разных стадиях его развития. Поэтому на практике процесс оп
тимизации на самом деле предполагает установление целевой 
структуры капитала, которая позволяет в полной мере обеспе
чить достижение избранного критерия ее оптимизации.

В процесс финансового управления поэтому входит про
цедура обоснования целевой структуры капитала и оптими
зация структуры по избранному критерию.

65. Управление собственным капиталом
Собственный капитал — основа финансирования деятель

ности предприятия. На действующем предприятии он пред
ставлен следующими основными формами:

1. Уставной фонд. Первоначальная сумма собственного ка
питала предприятия, предназначенная для начала осуществ
ления деятельности. Его размер декларируется уставом пред
приятия.

2. Резервный капитал. Создается предприятием на случай 
прекращения деятельности для покрытия кредиторской за
долженности. Образование резервного фонда является обя
зательным для акционерного общества, предприятия с ино
странными инвестициями. Формирование фонда осуществ
ляется за счет прибыли.

3. Специальные (целевые) финансовые фонды (амортизаци
онный фонд, ремонтный фонд, фонд охраны труда, фонд раз
вития производства и т. д.).

4. Нераспределенная прибыль. Это часть прибыли, получен
ная в предшествующем периоде и не использованная на по
требление собственниками и персоналом, предназначена для 
реинвестирования на развитие производства.

5. Другие формы собственного капитала.
Основная цель формирования собственного капитала — 

обеспечение за счет собственного капитала необходимого 
объема внеоборотных активов и определенной части объема 
оборотных активов предприятия.



Сумма собственного капитала, авансируемая в основные 
средства, нематериальные активы, незавершенные капвло
жения; долгосрочные финансовые вложения (раздел I актива 
баланса) — это собственный капитал.

Сумма собственного капитала, авансируемая в разнооб
разные виды его оборотных активов, — это также собствен
ный оборотный капитал.

Важная характеристика состава собственного капитала 
предприятия — коэффициент маневренности собственного ка
питала, равный отношению суммы собственного основного 
капитала и собственного оборотного.

В качестве источников формирования собственного ка
питала основное место принадлежит прибыли, амортизаци
онным отчислениям — внутренним источникам. Кроме них 
существуют внешние источники — дополнительный акцио
нерный капитал, безвозмездная финансовая помощь и т. д.

Управление собственным капиталом предприятия — это 
управление формированием его собственных финансовых ре
сурсов за счет различных источников. Этот процесс является 
частью процесса управления формированием капитала пред
приятия.

В качестве его первоначального этапа производится ана
лиз результатов формирования собственных финансовых ре
сурсов предприятия в предыдущем периоде. Рассматривая во
просы соответствия темпов прироста собственного капитала 
темпам прироста активов вообще и объема реализуемой про
дукции в частности, изучается стоимость привлечения собст
венного капитала из различных источников.

На основе видов анализа производится расчет общей по
требности в собственных финансовых ресурсах на планируе
мый период, формируемый за счет внутренних и внешних 
источников.

Для покрытия общей потребности в собственном капита
ле изучается стоимость привлечения внутренних и внешних 
источников.

Необходимый объем собственного капитала в первую оче
редь обеспечивается за счет внутренних источников, а недос
тающая величина формируется за счет внешних.



Критерием эффективности процесса управления собст
венным капиталом является уровень оптимальности соотно
шения внутренних и внешних источников в формировании 
собственных финансовых ресурсов. Критериями оптималь
ности служат следующие требования:

— обеспечение минимальной стоимости привлечения 
собственных финансовых ресурсов;

— обеспечение неизменности управления предприятием 
первоначальными его учредителями.

Уровень эффективности процесса управления формиро
ванием собственного капитала оценивается с помощью коэф
фициента самофинансирования предприятия.

СФРКсф = ----------------- ,
АА + Псфр

где СФ Р — объем формирования собственных финансовых 
ресурсов, АА — прирост активов предприятия, Псфр — объ
ем расхода собственных финансовых ресурсов предприятия 
на цели потребления.

Выполнить требования к эффективности процесса управ
ления формированием собственных финансовых ресурсов 
можно с помощью решения следующих задач:

— обеспечение максимальной величины прибыли пред
приятия;

— формулирование эффективной политики распределе
ния прибыли;

— осуществление рациональной амортизационной поли
тики;

— проведение эффективной дополнительной эмиссии 
акций.

66. Модель устойчивого роста 
в процессе формирования напитала

Финансовое равновесие предприятия в процессе эконо
мического развития — важная задача управления капиталом.



Обеспечение такого равновесия базируется на использовании 
модели устойчивого экономического роста предприятия, ко
торая учитывает основные целевые стратегические показате
ли формирования капитала и их влияние на показатель темпа 
прироста реализации продукции при заданных пропорциях 
формирования капитала.

Формула зависимости показателя темпа прироста реали
зации продукции от показателей капитала предприятия имеет 
следующий вид:

-  Ч П х К к х  А х К о бТр = ---------------------------- ,
Р х С К

где Ч П  — сумма чистой прибыли предприятия, К к  — коэф
фициент капитализации чистой прибыли, А — общая сумма 
капитала предприятия (актива), Коб — процент оборота ка
питала, Р — объем реализации продукции, С К  — сумма соб
ственного капитала предприятия.

В случае экономической интерпретации этой модели по
лучаем представление о зависимости прироста объема реали
зации продукции от показателей интенсивности формирова
ния и использования капитала:

Прирост Коэффициент Коэффициент Коэффициент Коэффициент
объема _ рентабельности капитализации х левериджа оборачиваемости

реализации реализации чистой активов обшей суммы
продукции продукции прибыли капитала

Очевидно, что, изменяя параметры стратегии формиро
вания капитала предприятия, можно соответствующим обра
зом изменять оптимальный темп прироста объема реализации 
продукции, сохраняя при этом финансовое равновесие.

Любое отклонение оптимального значения темпа прирос
та потребует либо дополнительного привлечения финансо
вых ресурсов (нарушая финансовое равновесие), либо воз
никает необходимость генерации ресурсов для обеспечения 
надлежащего эффективного их использования.

Эта модель регулирует оптимальные темпы развития объе
ма операционной деятельности (прироста объема реализации



продукции) и в обратном варианте ее действия контролирует 
основные параметры финансового развития предприятия через 
соответствующие коэффициенты рентабельности, оборачивае
мости, капитализации использования заемных средств и т. д.

Таким образом, устойчивый экономический рост пред
приятия обеспечивается следующими параметрами его фи
нансового развития:

— распределением прибыли на реинвестирование;
— эффективность использования активов предприятия;
— применением финансового левериджа;
— формированием соотношения между основным и обо

ротным капиталом.
На действия этих факторов оказывают влияние факторы 

развития предприятия, изменения на финансовом и товарных 
рынках и другие факторы внешней среды.

67. Финансовый леверидж 
в управлении привлечением заемных средств

Задача формирования рациональной заемной политики с 
учетом уровня доходности предприятия и возможного риска 
решается разными методами, в том числе с помощью исполь
зования эффекта финансового рычага (левериджа).

Финансовый леверидж — приращение к рентабельности 
собственных средств за счет привлечения в оборот заемных 
средств на платной основе.

В практике возможны две ситуации:
1. Предприятие в своей деятельности использует только 

собственный капитал, и тогда рентабельность его использо
вания совпадает с экономической рентабельностью активов 
предприятия (с корректировкой на налогообложение при
были).

2. Предприятие в своей деятельности пользуется собст
венным и заемным капиталом. Тогда оно либо увеличивает, 
либо уменьшает рентабельность использования собственных



средств за счет привлечения кредитов. Эффекты привлече
ния заемных средств (положительный или отрицательный) 
зависят от соотношения собственных и заемных средств в 
пассиве и от величины ставки кредита.

Первая составляющая эффекта финансового рычага: диф
ференциал — разница между экономической рентабельностью 
активов и средней расчетной ставкой процента по заемным 
средствам.

Вторая составляющая — плечо финансового рычага — ха
рактеризует силу воздействия финансового рычага и равное 
соотношение между заемными и собственными средствами. 
Таким образом, уровень эффекта финансового рычага (леве
риджа) можно определить в виде:

ЭФР =  (1 — ставка налогообложения на прибыль) х (экономи
ческая рентабельность — средняя расчетная ставка процента) х 

заемные средства 
собственные средства

Ставка налогообложения прибыли не зависит от деятель
ности предприятия, устанавливается законодательством.

Дифференциал финансового левериджа — главное условие 
достижения положительного эффекта от использования за
емных средств. Этот эффект достигается только в том случае, 
когда дифференциал положительный, т. е. уровень прибыли, 
получаемый от использования активов (экономическая рен
табельность), больше чем средние расходы по привлечению 
и обслуживанию кредитов.

Чем больше положительное значение левериджа, тем 
выше при прочих равных условиях будет его эффект. Пред
приятие должно учитывать возможность формирования отри
цательного эффекта, когда стоимость заемных средств может 
возрасти и превысить экономическую рентабельность.

Плечо финансового рынка мультиплицирует (усиливает) 
положительный или отрицательный эффект, получаемый за 
счет дифференциала. Любой относительный прирост заемных 
средств по сравнению с собственными средствами увеличит



действия дифференциала и в том случае, если он отрицатель
ный — нанесет вред предприятию, уменьшая рентабельность 
собственных средств за счет привлечения заемных.

В задачи финансового менеджера поэтому входит регу
лирование величины финансового рычага в зависимости от 
величины дифференциала. Большинство западных эконо
мистов считают, что эффект финансового левериджа должен 
быть равен одной трети — половине уровня экономической 
рентабельности активов.

Кроме этого, следует учитывать и тот факт, что чем больше 
сила воздействия финансового рычага, тем больше финансо
вый риск, связанный с деятельностью предприятия, так как: 
1) возрастает риск невозмещения кредита с процентами для 
заимодателя; 2) возрастает риск падения дивиденда и курса 
акций для инвестора.

Учет всех особенностей применения финансового леве
риджа в управлении заемными средствами позволяет целе
направленно управлять стоимостью и структурой капитала 
предприятия.

68. Производственный леверидж 
в формировании прибыли предприятия

Величина прибыли как источника развития предприятия 
зависит от многих факторов. Изменение объема затрат пред
приятия может существенно повлиять на величину прибыли. 
Основными элементами себестоимости продукции являются 
переменные и постоянные расходы, причем соотношение ме
жду ними может быть различным и определяется технической 
и технологической политикой, выбранной на предприятии. 
Изменение структуры затрат также может существенно по
влиять на величину прибыли. Эта взаимосвязь постоянных 
и переменных расходов характеризуется категорией произ
водственного левериджа. Действия этого рынка проявляется



в том, что любое изменение выручки от реализации всегда 
порождает более сильное изменение прибыли.

Сила воздействия Валовая маржа
производственного =  -------------------------------------
рынка (левериджа) Прибыль предприятия

Валовая маржа представляет собой разницу между выруч
кой от реализации и переменными затратами предприятия. 
Производственный леверидж количественно характеризует
ся соотношением между постоянными и переменными рас
ходами в обшей их сумме и прибылью. Показатель прибыли 
позволяет выделить и оценить влияние изменчивости произ
водственного левериджа на финансовые результаты деятель
ности фирмы. Если доля постоянных расходов велика в себе
стоимости, то фирма имеет высокий уровень производствен
ного левериджа. Для подобной фирмы даже незначительное 
изменение объемов производства реализации может привести 
к существенному изменению прибыли.

Постоянные затраты вызывают непропорционально бо
лее высокое изменение суммы прибыли предприятия при  
любом изменении объема реализации продукции вне зави
симости от размера предприятия, отраслевых особенностей 
его деятельности и других факторов. Чем выше удельный вес 
постоянных издержек в общей сумме производственных за
трат предприятия, тем в большей степени изменяется сумма 
прибыли по отношению к темпам изменения объема произ
водства (реализации) продукции.

Следует подчеркнуть, что подобная непропорциональная 
динамика прибыли, обусловленная изменением левериджа, 
означает производственный риск. Чем выше уровень произ
водственного левериджа, тем выше производственный риск 
предприятия.

Необходимость в формировании понятия производствен
ного левериджа, разработке методов его оценки возникла с 
появлением процесса формирования бюджетов крупных ка
питаловложений. Альтернативные проекты могут отличать
ся по структуре расходов, что предопределяет необходимость



расчета критического объема продаж (пороги прибыли). Оче
видно, что производственный леверидж как характеристика 
технической и технологической сторон деятельности пред
приятия оказывает существенное влияние на структуру ис
точников средств.

Рассмотренный общий принцип действия механизма про
изводственного левериджа характеризует потенциальную воз
можность влиять на прибыль путем изменения структуры за
трат и объема выпуска (реализации) продукции.

В конкретных производственных условиях проявление 
механизма действия этого рычага имеет ряд особенностей, 
которые необходимо учитывать в процессе его использования 
для управления прибылью:

1. положительное воздействие операционного левериджа 
проявляется только после преодоления предприятием 
точки безубыточности (порог прибыли);

2. наибольшее положительное воздействие операцион
ного левериджа достигается в зоне точки безубыточ
ности;

3. механизм операционного левериджа имеет и обрат
ную направленность: при снижении объема реализа
ции продукции в усиленном режиме будет уменьшать
ся размер прибыли;

4. эффект операционного рычага действует постоянно 
только в коротком периоде, пока остаются неизмен
ными производственные постоянные затраты.

Процесс управления формированием прибыли позволя
ет целенаправленно управлять соотношением постоянных 
и переменных издержек в целях повышения эффективности 
деятельности предприятия.

Уровень постоянных затрат определяется отраслевыми 
особенностями, уровнем фондоемкости продукции, механи
зацией и автоматизацией труда, и поэтому резервы изменения 
этих затрат связаны с изменением потока амортизационных 
отчислений, использованием лизинга оборудования, измене
нием объема коммунальных услуг и т. д.

<



Управление переменными затратами всегда предполагает 
обеспечение постоянной их экономии.

К  числу основных резервов экономии относятся: сокра
щение размеров запасов сырья, снижение численности ра
ботников основного и вспомогательных производств и т. д.

В случаях возможного снижения объемов производства 
(реализации) необходимо применять меры к снижению зна
чения коэффициента операционного левериджа и, наоборот, в 
условиях неуклонного роста объемов продукции целесообраз
но расширять объем реальных инвестиций, что будет характе
ризоваться ростом коэффициента операционного левериджа.

Оперативное управление соотношением постоянных и пе
ременных затрат в динамических условиях хозяйствования 
позволяют значительно увеличить потенциал формирования 
прибыли от реализации продукции.

69. Критерии эффективности 
использования акционерного к а т а л а

Эффективность использования акционерного капитала 
оценивается несколькими критериями и показателями.

1. Ставка доходности акционерного капитала. В числителе 
этого показателя — чистая прибыль, уменьшенная на сумму 
дивидендов, выплачиваемых держателям привилегированных 
акций, и других обязательных выплат; в знаменателе — акцио
нерный капитал, уменьшенный на объявленную стоимость 
привилегированных акций и выплат в уставные фонды дочер
них предприятий. Таким образом, ставка доходности акцио
нерного капитала показывает соотношение прибыли, которая 
может быть направлена на выплату дивидендов владельцам 
обыкновенных акций, со стоимостью обыкновенных акций, 
т. е. максимально возможный уровень выплаты дивидендов 
на обыкновенные акции.

2. Прибыль на акцию. Это частное отделения чистой при
были, которая может быть направлена на выплату дивидендам



владельцам обыкновенных акций, на число обыкновенных 
акций, находящихся в обращении. Однако количество акций, 
находящихся в обращении, может изменяться в течение ана
лизируемого периода из-за выпуска новых акций или из-за 
того, что находившиеся в обращении акции были погашены. 
Поэтому для расчета показателя надо использовать среднее 
число акций, находившихся в обращении в анализируемом 
периоде.

3. Денежный поток на акцию. Коэффициент денежного по
тока характеризует объем денежных средств от производствен
ной деятельности в расчете на одну акцию. Денежный поток — 
есть суммарная величина чистой прибыли и амортизационных 
отчислений. Показатель близок по смыслу к величине чистой 
выручки, в которой суммируются вся чистая прибыль и амор
тизационные отчисления. Смысл обоих показателей — опре
деление размера свободных средств в составе выручки от реа
лизации. Коэффициент денежного потока рассчитывается де
лением суммарной величины чистой прибыли, приходящейся 
на обыкновенные акции, и амортизационных отчислений на 
среднее количество акций в обращении. Этот показатель ис
пользуется для оценки потенциальной доступности денежных 
средств для выплаты дивидендов и других расчетов.

4. Рост рыночной стоимости акций. Кроме дивидендов ин
весторы ориентируются на увеличение стоимости их обыкно
венных акций по сравнению с номиналом. Рыночная стои
мость акций зависит от множества факторов, иногда даже не 
связанных с деятельностью предприятия, — это главным об
разом превышение доходов над расходами в результате произ
водственных, инвестиционных и финансовых решений.

5. Полная прибыль на акционерный капитал. Практически 
доход владельца акции складывается из прироста цены акции 
по сравнению с номиналом и суммы выплачиваемых диви
дендов. Поскольку не вся, а лишь часть чистой прибыли вы
плачивается в виде дивидендов, для акционера важнее сумма 
дивидендов, чем вся прибыль, рассчитанная на акцию. Об
щий доход акционера — это сумма дивидендов и изменения 
цены акции.



6. Текущая доходность акции. Это частное от деления вы
плаченной за период суммы дивидендов на среднюю рыноч
ную цену акции.

7. Коэффициент выплаты дивидендов. Этот показатель за
висит от дивидендной политики предприятия и представляет 
собой отношение суммы выплачиваемых дивидендов к ве
личине чистой прибыли в расчете на обыкновенную акцию. 
Этот показатель может сильно колебаться как в отдельные пе
риоды работы одного и того же предприятия, так и на разных 
предприятиях. К ак  правило, быстрорастущие предприятия 
стремятся выплачивать акционерам относительно неболь
шую часть прибыли, так как предпочитают реинвестировать 
прибыль для поддержания роста. Стабильные или умерен
но растущие предприятия обычно выплачивают акционерам 
большую долю прибыли.

8. Коэффициент покрытия дивидендов. Это чистая прибыль 
за вычетом всех обязательных платежей, деленная на среднюю 
номинальную или рыночную стоимость обыкновенных ак
ций. Этот показатель измеряет уровень максимально возмож
ных дивидендов в конкретных условиях деятельности пред
приятия в данном периоде.

9. Соотношение курса акции и дохода на акцию. Этот показа
тель называют также мультипликатором дохода. Его использу
ют для того, чтобы определить, как рынок в действительности 
оценивает доходность предприятия в настоящее время и на 
перспективу. Показатель рассчитывается делением текущей 
рыночной цены (курса) обыкновенной акции на полученную 
на нее прибыль. Мультипликатор дохода на практике может 
служить ориентировочным критерием оценки эффективности 
деятельности предприятия в целом. Величина, обратная муль
типликатору дохода, — текущая доходность акции, но в целом 
для предприятия, а не для владельца акции, так как прибыль 
не направляется полностью на выплату дивидендов.

10. Мультипликатор денежных потоков — это еще один ва
риант сопоставления результатов деятельности предприятия 
с рыночной ценой ее акций. Он рассчитывается делением



чистой прибыли, увеличенной на сумму амортизационных 
отчислений, на среднее число акций в обращении.

Таким образом, мы видим, что большинство показателей 
эффективности использования акционерного капитала на
прямую зависит от прибыли предприятия.

70. Дивидендная политика предприятия
Дивидендная политика — это составная часть общей поли

тики управления прибылью, связанная с расширением при
были в акционерных обществах.

Цель дивидендной политики — разработка оптимальной 
пропорции между потреблением прибыли собственниками 
и реинвестированием ее в активы предприятия по критерию 
максимизации рыночной стоимости предприятия. Реинве
стированная часть прибыли является внутренним источни
ком финансирования роста предприятия, его стратегического 
развития, чаще всего более дешевым по сравнению со стои
мостью привлечения внешних источников финансирования. 
Очевидно, что дивидендная политика существенно влияет 
на размер привлекаемых внешних источников финансиро
вания.

Дивиденды — денежный доход акционеров, получаемый в 
соответствии с долей его вклада в общую сумму собственного 
капитала предприятия. Выбор варианта дивидендной полити
ки предполагает решение двух ключевых вопросов:

— Влияет ли величина дивидендов на изменение сово
купного богатства акционеров?

— Если да, то какова должна быть оптимальная их вели
чина?

Из многочисленных теоретических исследований вопроса 
формирования оптимальной дивидендной политики наибо
лее распространенными теориями являются:

1. Теория независимости дивидендов. Авторы утверждают, 
что величина дивидендов не влияет на изменение совокупно



го богатства акционеров, которое в большей степени зависит 
от инвестиционной политики предприятия.

2. Теория «синица в руках», состоит в том, что инвесто
ры с учетом уменьшения риска всегда предпочитают текущие 
дивиденды доходам, потенциально возможным в будущем. 
Основной вывод теории: в формуле общей доходности ди
видендная сумма имеет приоритетное значение и, увеличи
вая ее долю, можно способствовать повышению рыночной 
стоимости предприятия, т. е. увеличению благосостояния ее 
акционеров.

3. Теория «клиентур» рекомендует осуществлять такую ди
видендную политику, которая соответствует ожиданиям боль
шинства акционеров. Если основной состав акционеров отда
ет предпочтение текущему доходу, то дивидендная политика 
должна исходить из преимущественного направления прибы
ли на цели текущего потребления.

В ходе анализа теоретических подходов к дивидендной по
литике, с позиций требований практической деятельности 
предприятий выработаны три подхода к определению типа 
дивидендной политики: консервативный, умеренный, агрес
сивный.

Консервативный подход — рекомендует величину дивиден
дов либо по остаточному принципу, либо обеспечение ста
бильного размера дивидендов.

Умеренный подход — допускает выплату стабильного ми
нимального размера дивидендов с надбавкой в различные пе
риоды.

Агрессивный подход — предполагает стабильный уровень ди
видендов или постоянное возрастание размеров дивиденда.

Практика формирования и реализации дивидендной по
литики предусматривает осуществление следующих этапов:

1. Анализ факторов, определяющих предпосылки форми
рования дивидендной политики. К  ним относятся факторы, 
характеризующие инвестиционные возможности предпри
ятия, реальность привлечения финансовых ресурсов из аль
тернативных источников, объективные ограничения диви
дендной политики.



2. Выбор типа дивидендной политики в соответствии с 
финансовой стратегии акционерного общества.

3. Разработка механизма распределения прибыли в соот
ветствии с избранным типом дивидендной политики.

4. Определение уровня и форм выплаты дивидендов. Ос
новными факторами являются: выплата наличными деньга
ми, акциями, реинвестирование в дополнительные акции.

5. Оценка эффективности дивидендной политики. Для 
этого часто используют показатель соотношения цены и до
хода на одну акцию.



Т е м а  11 
П Р И Н Я Т И Е  

И Н В Е С Т И Ц И О Н Н Ы Х  Р Е Ш Е Н И Й

71. Сущность и классификация инвестиции

Э к о н о м и ч е с к и й  р о с т  и  р а з в и т и е  л ю б о г о  п р е д п р и я т и я  
т е с н о  с в я з а н ы  с  и н в е с т и ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т ь ю  п р е д п р и 
я т и я .  П о э т о м у  п р е д п р и я т и е  д о л ж н о  у д е л я т ь  о с о б о е  в н и м а 
н и е  у п р а в л е н и ю  и н в е с т и ц и я м и .

В э к о н о м и ч е с к о й  л и т е р а т у р е  с у щ н о с т ь  и н в е с т и ц и й  т р а к 
т у е т с я  п о - р а з н о м у ,  и н о г д а  п о д  и н в е с т и ц и я м и  п о н и м а е т с я  
н е о б х о д и м о с т ь  р а с х о д о в а н и я  с о б с т в е н н ы х  и л и  з а е м н ы х  д е 
н е ж н ы х  с р е д с т в  д л я  о с у щ е с т в л е н и я  п р е д п о л а г а е м о г о  о б ъ е к 
т а ,  и н о г д а  п о н я т и е  и н в е с т и ц и и  о т о ж д е с т в л я е т с я  с  п о н я т и е м  
« к а п и т а л ь н ы е  в л о ж е н и я » .  П о д о б н ы е  о п р е д е л е н и я  и с к а ж а ю т  
с у щ н о с т ь  и н в е с т и ц и й  и  н е  д а ю т  в о з м о ж н о с т и  р а з р а б о т а т ь  
э ф ф е к т и в н ы й  м е х а н и з м  п р и н я т и я  и н в е с т и ц и о н н ы х  р е ш е 
н и й .

Инвестиции п р е д с т а в л я ю т  с о б о й  в л о ж е н и е  к а п и т а л а  в о  
в с е х  е г о  ф о р м а х  с  ц е л ь ю  о б е с п е ч е н и я  е г о  р о с т а  в  п р е д с т о я 
щ е м  п е р и о д е ,  п о л у ч е н и я  т е к у щ е г о  д о х о д а  и л и  р е ш е н и я  о п 
р е д е л е н н ы х  с о ц и а л ь н ы х  з а д а ч .

Инвестиционный объект —  м а т е р и а л ь н о е  у с л о в и е  д л я  д о с 
т и ж е н и я  ц е л е й  и н в е с т о р а .  П о с л е  д о с т и ж е н и я  ц е л е й  и н в е с т о р  
м о ж е т  л и к в и д и р о в а т ь  и л и  р е а л и з о в а т ь  о б ъ е к т .  И н в е с т о р  в  х о д е  
п р о ц е с с а  и н в е с т и р о в а н и я  о с у щ е с т в л я е т  о п р е д е л е н н ы е  инве
стиционные действия д л я  д о с т и ж е н и я  ц е л е й  в  п р о ц е с с е  с о з 
д а н и я  и  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  и н в е с т и ц и о н н о г о  о б ъ е к т а .  Э т и  
д е й с т в и я  в к л ю ч а ю т :

1. О б е с п е ч е н и е  с о з д а н и я  и ф у н к ц и о н и р о в а н и я  и н в е с т и 
ц и о н н о г о  о б ъ е к т а  з а  с ч е т  с о б с т в е н н ы х  и  з а е м н ы х  с р е д с т в .



2 . И с п о л ь з о в а н и е  в р е м е н н о  с в о б о д н ы х  д е н е ж н ы х  с р е д с т в ,  
в о з н и к а ю щ и х  в п р о ц е с с е  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  и н в е с т и ц и о н 
н о г о  о б ъ е к т а ,  д л я  р е а л и з а ц и и  д р у г и х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о 
е к т о в ,  о б е с п е ч и в а ю щ и х  д о с т и ж е н и е  т е х  ж е  с а м ы х  ц е л е й  и н 
в е с т о р а .

С а м о  о п р е д е л е н и е  и н в е с т и ц и й  п р е д п о л а г а е т  с у щ е с т в о в а 
н и е  р а з л и ч н ы х  ц е л е й  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в .  Ч а щ е  в с е г о  
ц е л и  и н в е с т и ц и й  в ы р а ж а ю т с я  в  д е н е ж н о й  ф о р м е  ( м а к с и м и 
з а ц и я  д о х о д а ,  п р и б ы л и ,  р е н т а б е л ь н о с т и ,  д и в и д е н д о в  и  т. д . ) ,  
и н о г д а  п р и с у т с т в у ю т  ц е л и ,  н е в ы р а з и м ы е  в  д е н е ж н о й  ф о р м е  
( о с у щ е с т в л е н и е  с о ц и а л ь н ы х  п р о г р а м м  и  т . д . ) .  Ц е л и ,  в ы р а 
з и м ы е  в  д е н е ж н о й  ф о р м е ,  м о г у т  б ы т ь  в ы р а ж е н ы  к о л и ч е с т 
в е н н о .  В к а ч е с т в е  к р а т к о с р о ч н ы х  ц е л е й  о б ы ч н о  и с п о л ь з у ю т  
п р и б ы л ь ,  г о д о в ы е  и л и  с р е д н е г о д о в ы е  и з д е р ж к и ,  р е н т а б е л ь 
н о с т ь  к а п и т а л а .  К а к  п р а в и л о ,  в  э т о м  с л у ч а е  п л а н о в ы й  п е р и о д  
и н в е с т и ц и й  н е  п р е в о с х о д и т  о д н о г о  г о д а .  П р и  о б о с н о в а н и и  
д о л г о с р о ч н ы х  ц е л е й  с л е д у е т  и м е т ь  в  в и д у , ч т о  м а к с и м и з а ц и я  
п р и б ы л и  н а  д о с т а т о ч н о  б о л ь ш у ю  п е р с п е к т и в у  н е  я в л я е т с я  
о п е р а ц и о н н ы м  к р и т е р и е м .  Б о л е е  п о д х о д я щ и м и  к р и т е р и я м и  
и л и  д о л г о с р о ч н ы м и  ц е л я м и  я в л я ю т с я :

1. М а к с и м и з а ц и я  к о н е ч н о г о  с о с т о я н и я  и н в е с т о р а  и л и  б у 
д у щ е й  с т о и м о с т и  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а .

2 . М а к с и м и з а ц и я  о б ъ е м а  с р е д с т в ,  и с п о л ь з у е м ы х  и н в е с т о 
р о м  д л я  у д о в л е т в о р е н и я  с в о и х  л и ч н ы х  п о т р е б н о с т е й .

Инвестирование — о д и н  и з  н а и б о л е е  в а ж н ы х  а с п е к т о в  д л и 
т е л ь н о с т и  л ю б о й  д и н а м и ч н о  р а з в и в а ю щ е й с я  к о м м е р ч е с к о й  
о р г а н и з а ц и и ,  р у к о в о д с т в о  к о т о р о й  о т д а е т  п р и о р и т е т  р е н т а 
б е л ь н о с т и  с  п о з и ц и и  д о л г о с р о ч н о й ,  а  н е  к р а т к о с р о ч н о й  п е р 
с п е к т и в ы .  Р е ч ь  и д е т  о  н а р а щ и в а н и и  п о к а з а т е л е й  р е с у р с н о г о  
п о т е н ц и а л а  к о м п а н и и ,  о т д е л о в  п р о и з в о д с т в а  и  р е а л и з а ц и и .  
В п р и н ц и п е  в с е  к о м м е р ч е с к и е  о р г а н и з а ц и и  в  т о й  и л и  и н о й  
с т е п е н и  с в я з а н ы  с  и н в е с т и ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т ь ю .  П р и н я т и е  
т а к о г о  р о д а  р е ш е н и й  о с л о ж н я е т с я  р а з л и ч н ы м и  ф а к т о р а м и :  
в и д а м и  и н в е с т и ц и й ;  с т о и м о с т ь ю  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ;  
м н о ж е с т в е н н о с т ь ю  д о с т у п н ы х  п р о е к т о в ;  о г р а н и ч е н н о с т ь ю  
ф и н а н с о в ы х  р е с у р с о в ;  р и с к о м ,  с в я з а н н ы м  с  п р и н я т и е м  т о г о  
и л и  и н о г о  р е ш е н и я .



С т е п е н ь  о т в е т с т в е н н о с т и  з а  в ы б о р  и  п р и н я т и е  в а р и а н т а  
и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  в  р а м к а х  т о г о  и л и  и н о г о  н а п р а в 
л е н и я  р а з л и ч н а .  Е с л и  р е ч ь  и д е т  о  з а м е щ е н и и  п р о и з в о д с т в е н 
н ы х  м о щ н о с т е й ,  р е ш е н и е  м о ж е т  б ы т ь  п р и н я т о  д о с т а т о ч н о  
б е з б о л е з н е н н о .  З а д а ч а  с т а н о в и т с я  с л о ж н е е ,  к о г д а  р е ч ь  з а 
х о д и т  о б  и н в е с т и ц и я х ,  с в я з а н н ы х  с  р а с ш и р е н и е м  о с н о в н о й  
д е я т е л ь н о с т и ,  т а к  к а к  в  э т о м  с л у ч а е  р е ч ь  и д е т  о  с л е д у ю щ и х  
ф а к т о р а х :

— в о з м о ж н о с т ь  и з м е н е н и я  п о л о ж е н и я  ф и р м ы  н а  р ы н к е ;
—  д о с т у п н о с т ь  д о п о л н и т е л ь н ы х  о б ъ е м о в  м а т е р и а л ь н ы х ,  

т р у д о в ы х  и  ф и н а н с о в ы х  р е с у р с о в ;
— в о з м о ж н о с т ь  о с в о е н и я  н о в ы х  р ы н к о в  с б ы т а  и  т. д . ;
— п р и н я т и е  р е ш е н и й  в  у с л о в и я х  н а л и ч и я  а л ь т е р н а т и в 

н ы х  и л и  в з а и м о и с к л ю ч а ю щ и х  п р о е к т о в ;
— н а л и ч и е  ф а к т о р а  р и с к а  и  т. д .
С  п о з и ц и и  у п р а в л е н ч е с к о г о  п е р с о н а л а  и н в е с т и ц и и  м о г у т  

б ы т ь  к л а с с и ф и ц и р о в а н ы  п о  р а з л и ч н ы м  о с н о в а н и я м .
По объектам вложения капитала: р е а л ь н ы е  и  ф и н а н с о в ы е  

и н в е с т и ц и и .  Р е а л ь н ы е  и н в е с т и ц и и  —  в л о ж е н и я  в  о б ъ е к т ,  с в я 
з а н н ы е  с  о с у щ е с т в л е н и е м  п р о и з в о д с т в е н н о - к о м м е р ч е с к о й  
д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  и л и  у л у ч ш е н и е м  у с л о в и й  т р у д а  и  
б ы т а  п е р с о н а л а .  Ф и н а н с о в ы е  и н в е с т и ц и и  — в л о ж е н и е  к а п и 
т а л а  в  р а з л и ч н ы е  ф и н а н с о в ы е  д о к у м е н т ы .

По объему инвестирования: к р у п н ы е ,  т р а д и ц и о н н ы е  и  м е л 
к и е  и н в е с т и ц и и .

По типу предполагаемых доходов: и н в е с т и ц и и  д л я  с о к р а 
щ е н и я  з а т р а т ,  с н и ж е н и я  р и с к а  п о л у ч е н и я  д о п о л н и т е л ь н о г о  
д о х о д а  о т  р е а л и з а ц и и ,  о с в о е н и я  н о в ы х  р ы н к о в  и  т. д .

По характеру участия в инвестиционном процессе: п р я м ы е  
и  н е п р я м ы е  и н в е с т и ц и и .  П р я м ы е  и н в е с т и ц и и  п р е д п о л а г а ю т  
п р я м о е  у ч а с т и е  в  в ы б о р е  о б ъ е к т о в  и  в л о ж е н и и  к а п и т а л а .  Н е 
п р я м ы е  и н в е с т и ц и и  о с у щ е с т в л я ю т с я  п о с р е д н и к а м и .

По периоду инвестирования: к р а т к о с р о ч н ы е  ( н а  п е р и о д  д о  
о д н о г о  г о д а )  и  д о л г о с р о ч н ы е  ( н а  п е р и о д  б о л е е  о д н о г о  г о д а )  
и н в е с т и ц и и .

По уровню инвестиционного риска: б е з р и с к о в ы е  и  р и с к о 
в ы е  и н в е с т и ц и и .



По типу денежного потока: и н в е с т и ц и и  с  о р д и н а р н ы м  и  
н е о р д и н а р н ы м  п о т о к о м  д е н е ж н ы х  с р е д с т в .  П о т о к  о р д и н а р 
н ы й ,  е с л и  о н  с о с т о и т  и з  и с х о д н о й  и н в е с т и ц и и  и  п о с л е д у ю 
щ и х  п о л у ч е н и й  д е н е ж н ы х  с р е д с т в .  Н е о р д и н а р н ы й  п о т о к  —  
п р и т о к и  д е н е ж н ы х  с р е д с т в  ч е р е д у ю т с я  с  о т т о к а м и  д е н е ж н ы х  
с р е д с т в .

П р о ц е с с  о с у щ е с т в л е н и я  и н в е с т и ц и й  п р е д с т а в л я е т  инве
стиционную деятельность предприятия, к о т о р а я  я в л я е т с я  о д 
н и м  и з  в а ж н ы х  о б ъ е к т о в  ф и н а н с о в о г о  у п р а в л е н и я .

12, Инвестиционная политика предприятия

Ч а с т ь  о б щ е й  ф и н а н с о в о й  с т р а т е г и и  п р е д п р и я т и я ,  к о т о 
р а я  о с у щ е с т в л я е т  в ы б о р  и  р е а л и з а ц и ю  н а и б о л е е  э ф ф е к т и в н ы х  
ф о р м  р е а л ь н ы х  и  ф и н а н с о в ы х  и н в е с т и ц и й  с  ц е л ь ю  р а з в и т и я  
э к о н о м и ч е с к о г о  п о т е н ц и а л а  п р е д п р и я т и я ,  н а з ы в а е т с я  инве
стиционной политикой предприятия.

Ф о р м и р о в а н и е  и н в е с т и ц и о н н о й  п о л и т и к и  п р е д п р и я т и я  
п р о и с х о д и т  в  н е с к о л ь к о  э т а п о в :

I. О п р е д е л е н и е  о с н о в н ы х  н а п р а в л е н и й  и н в е с т и ц и о н н о й  
д е я т е л ь н о с т и  в  с о о т в е т с т в и и  с о  с т р а т е г и е й  е г о  э к о н о м и ч е 
с к о г о  и  ф и н а н с о в о г о  р а з в и т и я ,  ч т о  п о з в о л я е т  о п р е д е л и т ь  
п р и о р и т е т н ы е  ц е л и  и  з а д а ч и  п о  о т д е л ь н ы м  э т а п а м ,  о ц е н и т ь  
о т р а с л е в у ю  и  р е г и о н а л ь н у ю  н а п р а в л е н н о с т ь  и н в е с т и ц и о н 
н о й  д е я т е л ь н о с т и  н а  д а н н о м  п р е д п р и я т и и .

I I .  О ц е н к а  т е к у щ е й  и  п е р с п е к т и в н о й  к о н ъ ю н к т у р ы  и н 
в е с т и ц и о н н о г о  р ы н к а ,  ф а к т о р о в ,  е г о  о п р е д е л я ю щ и х  в  с ф е р е  
д е я т е л ь н о с т и  д а н н о г о  п р е д п р и я т и я .

I I I .  И з у ч е н и е  т е к у щ и х  п р е д л о ж е н и й  н а  и н в е с т и ц и о н н о м  
р ы н к е ,  о т б о р  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  и  ф и н а н 
с о в ы х  и н с т р у м е н т о в ,  н а и б о л е е  п о л н о  с о о т в е т с т в у ю щ и х  о т р а с 
л е в о й  и  р е г и о н а л ь н о й  с п е ц и ф и к е  д е я т е л ь н о с т и  д а н н о г о  п р е д 
п р и я т и я .  П р и  э т о м  с л е д у е т  р а с с м о т р е т ь  в о з м о ж н о с т и  и  у с л о 
в и я  п р и о б р е т е н и я  р е а л ь н ы х  а к т и в о в ,  п р о в о д и т с я  э к с п е р т н а я  
о ц е н к а  о т о б р а н н ы х  о б ъ е к т о в  и н в е с т и р о в а н и я .



IV. К а ж д ы й  о б ъ е к т  и н в е с т и р о в а н и я  п р о х о д и т  э к с п е р т н у ю  
о ц е н к у  е г о  э ф ф е к т и в н о с т и  п о  к р и т е р и ю  д о х о д н о с т и .  П р и о р и 
т е т  о т д а е т с я  о б ъ е к т у ,  к о т о р ы й  п р и  п р о ч и х  р а в н ы х  у с л о в и я х  
о б е с п е ч и в а е т  м а к с и м а л ь н у ю  э ф ф е к т и в н о с т ь .

V. К а ж д ы й  о б ъ е к т  и н в е с т и р о в а н и я  х а р а к т е р и з у е т с я  о п р е 
д е л е н н ы м  р и с к о м .  И н в е с т и ц и о н н а я  д е я т е л ь н о с т ь  п р е д п р и 
я т и я ,  к а к  п р а в и л о ,  о т в л е к а е т  ф и н а н с о в ы е  с р е д с т в а  п р е д п р и 
я т и я  в  з н а ч и т е л ь н ы х  р а з м е р а х  и  п р и в л е к а е т  з а е м н ы й  к а п и т а л  
н а  п л а т н ы х  у с л о в и я х ,  ч т о  м о ж е т  п р и в е с т и  к  с н и ж е н и ю  ф и 
н а н с о в о й  у с т о й ч и в о с т и  п р е д п р и я т и я .  К р о м е  т о г о ,  о с у щ е с т 
в л е н и е  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  с а м о  п о  с е б е  р и с к о в а н н о е  
м е р о п р и я т и е .  П о  э т и м  о б с т о я т е л ь с т в а м  в  х о д е  р е а л и з а ц и и  
э т о г о  н а п р а в л е н и я  и н в е с т и ц и о н н о й  п о л и т и к и  н е о б х о д и м о  
о ц е н и т ь  р и с к и ,  п р и с у щ и е  к а ж д о м у  о б ъ е к т у  и н в е с т и р о в а н и я ,  
п р о р а н ж и р о в а т ь  о б ъ е к т ы  п о  у р о в н ю  р и с к о в ,  о ц е н и т ь  в л и я н и е  
э т и х  р и с к о в  н а  д о х о д н о с т ь  и  у с т о й ч и в о с т ь  п р е д п р и я т и я  и  п р и  
п р о ч и х  р а в н ы х  у с л о в и я х  в ы б р а т ь  т е  о б ъ е к т ы ,  к о т о р ы е  о б е с п е 
ч и в а ю т  м и н и м и з а ц и ю  р и с к а .

V I . П о д г о т о в к а  б ю д ж е т а  к а п и т а л о в л о ж е н и й .  В  п р о ц е с с е  
р е а л и з а ц и и  э т о г о  н а п р а в л е н и я  р а с с ч и т ы в а е т с я  о б щ а я  п о т р е б 
н о с т ь  в  и н в е с т и ц и о н н ы х  р е с у р с а х ,  н е о б х о д и м ы х  д л я  и н в е с т и 
ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п о  д а н н о м у  о б ъ е к т у  н а  к а ж д о м  э т а п е  
е е  о с у щ е с т в л е н и я .  О п р е д е л я е т с я ,  к а к а я  ч а с т ь  р е с у р с о в  м о ж е т  
б ы т ь  п о к р ы т а  з а  с ч е т  с о б с т в е н н ы х  ф и н а н с о в ы х  и с т о ч н и к о в ,  
к а к а я  ч а с т ь  и с т о ч н и к о в  м о ж е т  б ы т ь  п р и в л е ч е н а  н а  р ы н к е  к а 
п и т а л а  и  н а  к а к и х  у с л о в и я х .  Т а к и м  о б р а з о м ,  н а  э т о м  э т а п е  
о б е с п е ч и в а е т с я  о п т и м а л ь н о е  с о о т н о ш е н и е  с о б с т в е н н ы х  и  н а 
е м н ы х  и с т о ч н и к о в  ф и н а н с и р о в а н и я  п о  о т д е л ь н ы м  к р е д и т о 
р а м  и  с о с т а в л я е т с я  г р а ф и к  п о с т у п л е н и я  ф и н а н с о в ы х  с р е д с т в  
д л я  р е ш е н и я  д а н н о й  и н в е с т и ц и о н н о й  з а д а ч и .

V I I .  Ф о р м и р о в а н и е  с о в о к у п н о г о  и н в е с т и ц и о н н о г о  п о р т 
ф е л я  п р е д п р и я т и я ,  с о д е р ж а щ е г о  р е а л ь н ы е  и  ф и н а н с о в ы е  и н 
в е с т и ц и и .  О с н о в н ы е  п р и н ц и п ы  е г о  ф о р м и р о в а н и я  з а в и с я т  
о т  л и ч н ы х  ф а к т о р о в  ( э к о н о м и ч е с к а я  п о л и т и к а  г о с у д а р с т в а ,  
о т р а с л е в а я  п р и н а д л е ж н о с т ь  п р е д п р и я т и я ,  н а л и ч и е  с в о б о д 
н о г о  к а п и т а л а  у  п р е д п р и я т и я ,  п о з и ц и и  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж 
м е н т а  и  т. д . ) .  П р и н ц и п а м и  ф о р м и р о в а н и я  и н в е с т и ц и о н н о г о



п о р т ф е л я  я в л я ю т с я  б е з о п а с н о с т ь ,  д о х о д н о с т ь  в л о ж е н и й ,  и х  
р о с т ,  л и к в и д н о с т ь  в л о ж е н и й .  С о б л ю д а я  э т и  п р и н ц и п ы ,  н е о б 
х о д и м о  в ы б р а т ь  о п т и м а л ь н ы й  т и п  п о р т ф е л я  и  о ц е н и т ь  п р и 
е м л е м о е  д л я  д а н н о г о  п р е д п р и я т и я  с о ч е т а н и е  р и с к а  и  д о х о д а  
п о р т ф е л я .

V I I I .  О ц е н к а  п о с л е д с т в и й  р е а л и з а ц и и  п р е д ш е с т в у ю щ и х  
и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  д л я  р а з р а б о т к и  п р е д л о ж е н и й  п о  
л и к в и д а ц и и  з а м е ч е н н ы х  н е д о с т а т к о в  в  и н в е с т и ц и о н н о й  д е я 
т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  и  б о л е е  п о л н о м у  и с п о л ь з о в а н и ю  в ы 
я в л е н н ы х  р е з е р в о в  б о л е е  э ф ф е к т и в н о й  о р г а н и з а ц и и  и н в е с т и 
ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и .

В с е  з а д а ч и  р а з в и т и я  п р е д п р и я т и я ,  н а м е ч е н н ы е  в  и н в е с т и 
ц и о н н о й  п о л и т и к е  п р е д п р и я т и я ,  о с у щ е с т в л я ю т с я  в  х о д е  е г о  
и н в е с т и ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и .  У п р а в л е н и е  и н в е с т и ц и о н н о й  
д е я т е л ь н о с т ь ю  в к л ю ч а е т  ч е т ы р е  с т а д и и :  и с с л е д о в а н и е ,  п л а н и 
р о в а н и е  и  р а з р а б о т к а  п р о е к т а ;  р е а л и з а ц и я  п р о е к т а ;  т е к у щ и й  
к о н т р о л ь  и  р е г у л и р о в а н и е  в  х о д е  р е а л и з а ц и и  п р о е к т а ;  о ц е н к а  
и  а н а л и з  д о с т и г н у т ы х  р е з у л ь т а т о в  п о  з а в е р ш е н и ю  п р о е к т а .

73, Виды инвестиционных проектов 

и механизм их разработки

Инвестиционный проект —  о с н о в н о й  д о к у м е н т ,  в  к о т о р о м  в  
о п р е д е л е н н о й  п о с л е д о в а т е л ь н о с т и  п р е д с т а в л е н ы  и  о б о с н о в а 
н ы  н е о б х о д и м о с т ь ,  о с н о в н ы е  х а р а к т е р и с т и к и  и  ф и н а н с о в ы е  
п о к а з а т е л и  р е а л ь н о г о  и н в е с т и ц и о н н о г о  о б ъ е к т а .

П р и ч и н ы ,  о б у с л о в л и в а ю щ и е  н е о б х о д и м о с т ь  и н в е с т и р о в а 
н и я ,  м о ж н о  в  ц е л о м  р а з д е л и т ь  н а  т р и  в и д а :  о б н о в л е н и е  и м е ю 
щ е й с я  м а т е р и а л ь н о - т е х н и ч е с к о й  б а з ы ;  н а р а щ и в а н и е  о б ъ е м о в  
п р о и з в о д с т в е н н о й  д е я т е л ь н о с т и ;  о с в о е н и е  н о в ы х  в и д о в  д е я 
т е л ь н о с т и  и  р ы н к о в .

Е с л и  р е ч ь  и д е т  о б  о б н о в л е н и и  и м е ю щ е й с я  м а т е р и а л ь н о -  
т е х н и ч е с к о й  б а з ы ,  т о  р е ш е н и е  о  п р и н я т и и  п о д о б н о г о  и н в е 
с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  д о с т а т о ч н о  п р о с т о е ,  т а к  к а к  в  э т о м  с л у 
ч а е  и з в е с т н о ,  о  к а к и х  з а т р а т а х  и  р е з у л ь т а т а х  и д е т  р е ч ь .  К о г д а



н е о б х о д и м о  п р и н я т ь  р е ш е н и е  о б  и н в е с т и р о в а н и и  н а р а щ и в а 
н и я  о б ъ е м о в  п р о и з в о д с т в е н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я ,  
т о  н е о б х о д и м о  у ч е с т ь  с о в о к у п н о е  в л и я н и е  б о л ь ш о г о  к о л и ч е 
с т в а  ф а к т о р о в :  и з м е н е н и я  р ы н к о в  с б ы т а  п р о д у к ц и и ,  п о и с к а  
д о п о л н и т е л ь н ы х  м а т е р и а л ь н ы х ,  т р у д о в ы х  и  ф и н а н с о в ы х  р е 
с у р с о в  и  т. д .  В  д а н н о м  с л у ч а е  о с т р о  в с т а е т  в о п р о с  о  р а з м е р е ,  
в и д а х  и  р и с к е  п р е д п о л а г а е м ы х  и н в е с т и ц и й .  У м е с т н о  п р и  э т о м  
р а с с м о т р е т ь  н е с к о л ь к о  в а р и а н т о в  а л ь т е р н а т и в н ы х  п р о е к т о в .

С  п о з и ц и и  у п р а в л е н ч е с к о г о  п е р с о н а л а  п р е д п р и я т и я  и н в е 
с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы  м о г у т  б ы т ь  к л а с с и ф и ц и р о в а н ы  п о  р а з 
л и ч н ы м  о с н о в а н и я м :

•  по целям инвестирования:
—  и н в е с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы ,  о б е с п е ч и в а ю щ и е  п р и р о с т  

о б ъ е м а  в ы п у с к а  п р о д у к ц и и ;
—  и н в е с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы ,  о б е с п е ч и в а ю щ и е  о б о с н о 

в а н и е  и  р а с ш и р е н и е  а с с о р т и м е н т а  п р о д у к ц и и ;
—  и н в е с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы ,  о б е с п е ч и в а ю щ и е  п о в ы ш е 

н и е  к а ч е с т в а  п р о д у к ц и и ;
—  и н в е с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы ,  о б е с п е ч и в а ю щ и е  с н и ж е н и е  

и з д е р ж е к  п р о и з в о д с т в а ;
—  и н в е с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы ,  о б е с п е ч и в а ю щ и е  р е ш е н и е  

с о ц и а л ь н ы х ,  э к о л о г и ч е с к и х  и  д р у г и х  з а д а ч ;
•  по срокам реализации:

—  к р а т к о с р о ч н ы е  п р о е к т ы  с  п е р и о д о м  р е а л и з а ц и и  д о  
1 г о д а ;

—  с р е д н е с р о ч н ы е  п р о е к т ы  с  п е р и о д о м  р е а л и з а ц и и  о т  
1 г о д а  д о  3 л е т ;

—  д о л г о с р о ч н ы е  и н в е с т и ц и о н н ы е  п р о е к т ы  с  п е р и о д о м  
р е а л и з а ц и и  с в ы ш е  3 л е т ;

•  по объемам необходимых ресурсов:
—  н е б о л ь ш и е ;
—  с р е д н и е ;
—  к р у п н ы е  п р о е к т ы ;

•  по схеме финансирования:
— п р о е к т ы ,  ф и н а н с и р у е м ы е  з а  с ч е т  в н у т р е н н и х  и с т о ч н и 

к о в ;
—  п р о е к т ы ,  ф и н а н с и р у е м ы е  з а  с ч е т  а к ц и о н и р о в а н и я ;



—  п р о е к т ы ,  ф и н а н с и р у е м ы е  з а  с ч е т  к р е д и т а ;
— п р о е к т ы  с о  с м е ш а н н о й  ф о р м о й  ф и н а н с и р о в а н и я ;

•  по отношению взаимозависимости проектов:
— н е з а в и с и м ы е  п р о е к т ы ;
—  а л ь т е р н а т и в н ы е  ( в з а и м о и с к л ю ч а ю щ и е )  п р о е к т ы ;
—  з а м е щ а ю щ и е  п р о е к т ы  ( п р и н я т и е  н о в о г о  п р о е к т а  с н и 

ж а е т  п о к а з а т е л и  п о  д р у г и м  п р о е к т а м ) ;
—  к о м п л е м е н т а р н ы е  п р о е к т ы  ( п р и н я т и е  н о в о г о  п р о е к т а  

с п о с о б с т в у е т  р о с т у  п о к а з а т е л е й  п о  д р у г и м  п р о е к т а м ) .
С л е д у е т  з а м е т и т ь ,  ч т о  о т  к л а с с и ф и к а ц и о н н о й  х а р а к т е 

р и с т и к и  и н в е с т и ц и о н н о г о  о б ъ е к т а  з а в и с я т  к о н к р е т н ы е  т р е 
б о в а н и я  к  и х  р а з р а б о т к е ,  о б о с н о в а н и ю  и  у п р а в л е н и ю  э т и м и  
п р о е к т а м и .

Общая структура содержания инвестиционного проекта 
д о л ж н а  с о д е р ж а т ь  с л е д у ю щ и е  о с н о в н ы е  р а з д е л ы :

1. К р а т к а я  х а р а к т е р и с т и к а  п р о е к т а .  С о д е р ж и т  к о н ц е п ц и ю  
п р о е к т а ,  е е  о б о с н о в а н и е  и  ф о р м ы  р е а л и з а ц и и ,  с р о к и  о к у п а е 
м о с т и  и  в о з в р а т а  к а п и т а л а .

2 . П р е д п о с ы л к и  и  о с н о в н а я  и д е я  п р о е к т а .  П р и в о д я т с я  
п р и н ц и п и а л ь н ы е  п а р а м е т р ы  п р о е к т а ,  е г о  м е с т о  и  р о л ь  в  о к 
р у ж а ю щ и х  р ы н о ч н о й  и  р е с у р с н о й  с р е д а х .

3 . А н а л и з  р ы н к а  и  к о н ц е п ц и я  м а р к е т и н г а .  И з м е н я ю т с я  
р е з у л ь т а т ы  и с с л е д о в а н и я  р ы н к а ,  к о н ц е п ц и я  м а р к е т и н г а  и  
п р о е к т  б ю д ж е т а  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а .

4 . С ы р ь е  и  п о с т а в к и .  Д а н н ы й  р а з д е л  с о д е р ж и т  б ю д ж е т  м а 
т е р и а л ь н о - т е х н и ч е с к о г о  о б е с п е ч е н и я  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о 
е к т а ,  р а с к р ы в а ю щ и й  п р о г р а м м у  о б е с п е ч е н и я  п р о е к т а  и м е ю 
щ и м и с я  в  н а л и ч и и  в и д а м и  с ы р ь я  и  м а т е р и а л о в ,  д о п о л н и т е л ь 
н о г о  и х  п р и о б р е т е н и я  и  в е л и ч и н у  с в я з а н н ы х  с  э т и м  з а т р а т .

5 . М е с т о р а с п о л о ж е н и е  и  о к р у ж а ю щ а я  с р е д а .  П р и в о д и т 
с я  о п и с а н и е  к о н к р е т н ы х  с о ц и а л ь н о - э к о н о м и ч е с к и х ,  е с т е 
с т в е н н ы х  у с л о в и й  р а з р а б о т к и  п р о е к т а ,  п р о и з в о д с т в е н н о й  и  
к о м м е р ч е с к о й  и н ф р а с т р у к т у р ы  и  о ц е н к и  з а т р а т  п о  о с в о е н и ю  
с т р о и т е л ь н о г о  у ч а с т к а .

6 . П р о е к т и р о в а н и е  и  т е х н о л о г и я .  О б о с н о в ы в а ю т с я  п р о 
и з в о д с т в е н н а я  п р о г р а м м а  и  п р е д л о ж е н и я  п о  п р и о б р е т е н и ю  
н о в ы х  м а ш и н ,  о б о р у д о в а н и я  и  м е х а н и з м о в  с  у к а з а н и е м  з а 



т р а т  н а  э т о  п р и о б р е т е н и е  в  ц е л я х  в ы п о л н е н и я  и н в е с т и ц и о н 
н о г о  п р о е к т а .

7 . О р г а н и з а ц и я  у п р а в л е н и я .  Р а с с м а т р и в а е т с я  н о в а я  о р г 
с т р у к т у р а  у п р а в л е н и я  п р е д п р и я т и е м  и л и  о б о с н о в ы в а ю т с я  
н е о б х о д и м ы е  и з м е н е н и я  в  с и с т е м е  у п р а в л е н и я  с  п о д р о б н о й  
с х е м о й  н а к л а д н ы х  р а с х о д о в  п р и  в н е д р е н и и  п р о е к т а .

8 . Т р у д о в ы е  р е с у р с ы .  С о д е р ж и т  т р е б о в а н и я  к  к о л и ч е с т 
в е н н ы м  и  к а ч е с т в е н н ы м  к а д р о в ы м  х а р а к т е р и с т и к а м  п р е д п р и 
я т и я ,  п л а н  о б у ч е н и я  р а б о т н и к о в  и  о ц е н к у  с в я з а н н ы х  с  э т и м  
з а т р а т .

9 . П л а н и р о в а н и е  р е а л и з а ц и и  п р о е к т а .  П р и в о д и т с я  г р а ф и к  
р е а л и з а ц и и  п р о е к т а  и  о б о с н о в ы в а ю т с я  о т д е л ь н ы е  с т а д и и  о с у 
щ е с т в л е н и я  п р о е к т а .

10. Ф и н а н с о в ы й  п л а н  и  о ц е н к а  э ф ф е к т и в н о с т и  е г о  и н в е 
с т и ц и й .  О п р е д е л я е т  о б щ и й  ф и н а н с о в ы й  п р о г н о з ,  о б ъ е м  н е 
о б х о д и м ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  з а т р а т ,  о ц е н к у  р и с к о в ,  м е т о д ы  
и  р е з у л ь т а т ы  о ц е н к и  э ф ф е к т и в н о с т и  и н в е с т и ц и й .

Т а к и м  о б р а з о м ,  в  с о д е р ж а н и е  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  
д о л ж н о  в к л ю ч а т ь  н е  т о л ь к о  ц е л ь ,  з а д а ч и ,  е г о  о с н о в н ы е  п а р а 
м е т р ы ,  о б ъ е м  н е о б х о д и м ы х  ф и н а н с о в ы х  с р е д с т в ,  п о к а з а т е л и  
э к о н о м и ч е с к о й  э ф ф е к т и в н о с т и ,  н о  и  д е т а л ь н у ю  п р о р а б о т к у  
г р а ф и к а  и с п о л н е н и я  и  н е о б х о д и м ы х  м е р о п р и я т и й  д л я  р е а л и 
з а ц и и  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а .

74. Формирование платежного 

ряда инвестиционного проекта

Д л я  п р и м е н е н и я  д и н а м и ч е с к и х  м е т о д о в  и н в е с т и ц и о н н ы х  
р а с ч е т о в  к а ж д ы й  д о л г о с р о ч н ы й  п р о е к т  д о л ж е н  б ы т ь  о п и с а н  
с п е ц и а л ь н ы м и  р я д а м и  п л а т е ж е й ,  к о т о р ы е  о т р а ж а ю т  с а л ь д о  
д о х о д о в  и  р а с х о д о в  и н в е с т о р а ;  э т и  п л а т е ж и  ф о р м и р у ю т с я  с  
р а з б и в к о й  п о  г о д а м  в  т е ч е н и е  п е р и о д а  д е й с т в и я  и н в е с т и ц и 
о н н о г о  п р о е к т а .

Е с л и  н е о б х о д и м о ,  т о  э л е м е н т ы  п л а т е ж н о г о  р я д а  м о ж н о  
ф о р м и р о в а т ь  п о  д р у г и м  п е р и о д а м  ( п о л у г о д и е ,  к в а р т а л ,  м е с я ц ,



д е к а д а )  с  у ч е т о м  с п е ц и ф и к и  о с у щ е с т в л е н и я  р а с с м а т р и в а е м о 
г о  п р о е к т а .

Начальный элемент платежного ряда и н в е с т и ц и о н н о г о  
п р о е к т а  в с е г д а  о т р и ц а т е л е н ,  т а к  к а к  л ю б а я  и н в е с т и ц и я  в с е г д а  
н а ч и н а е т с я  с  з а т р а т .  Отрицательный элемент платежного ряда 
и н в е с т и ц и й  п о к а з ы в а е т ,  ч т о  в  д а н н о м  п е р и о д е  ( г о д ,  м е с я ц ,  и 
т. д . )  р а с х о д ы  п о  п р о е к т у  п р е в ы ш а ю т  д о х о д ы  ( ч а щ е  в с е г о  д о 
х о д о в  е щ е  н е  с у щ е с т в у е т  в о о б щ е ) .  Положительная величина 
компонентов платежного ряда с в и д е т е л ь с т в у е т  о  т о м ,  ч т о  з а  
д а н н ы й  п е р и о д  с а л ь д о  п л а т е ж а  и  п о л у ч е н и й  и н в е с т о р а  п о 
л о ж и т е л ь н о .  П р и  ф о р м и р о в а н и и  п л а т е ж н ы х  р я д о в  р е ч ь  и д е т  
и м е н н о  о  п л а т е ж а х  и л и  п о с т у п л е н и я х ,  в ы п л а т а х  д е н е ж н ы х  
с р е д с т в ,  у ч и т ы в а е м ы х  в  ф о р м е  д в и ж е н и я  п л а т е ж н ы х  с р е д с т в  
и л и  д о к у м е н т о в .

К а к и е  в и д ы  и з д е р ж е к  с л е д у е т  у ч и т ы в а т ь  п р и  ф о р м и р о в а 
н и и  п л а т е ж н о г о  р я д а  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ?  П р и  о п р е 
д е л е н и и  и з д е р ж е к  с л е д у е т  у ч и т ы в а т ь , ,  ч т о  р а з л и ч а ю т  у с л о в 
н о - п е р е м е н н ы е  з а т р а т ы ,  з а в и с я щ и е  о т  о б ъ е м а  в ы п о л н е н н о й  
р а б о т ы ,  и  у с л о в н о - п о с т о я н н ы е  з а т р а т ы ,  о п р е д е л я е м ы е  з а  у с 
т а н о в л е н н ы й  п е р и о д ,  о б ы ч н о  з а  о д и н  г о д .  О с н о в н ы е  в и д ы  
у с л о в н о - п о с т о я н н ы х  и з д е р ж е к :  а р е н д а ,  с т р а х о в к а ,  к о м м у 
н а л ь н ы е  п л а т е ж и ,  з а р а б о т н а я  п л а т а  у п р а в л е н ч е с к о г о  п е р с о 
н а л а  и  т. д .  К  п о с т о я н н ы м  и з д е р ж к а м  о т н о с я т с я  е щ е  т а к  н а 
з ы в а е м ы е  р а с ч е т н ы е  и з д е р ж к и ,  к о т о р ы е  в к л ю ч а ю т  п о т е р и  о т  
д о л г о с р о ч н о г о  с в я з ы в а н и я  к а п и т а л а  в  ф о р м е  с о з д а в а е м о г о  
и н в е с т и ц и о н н о г о  о б ъ е к т а  и  н е в о з м о ж н о с т и  и с п о л ь з о в а н и я  
э т и х  с р е д с т в  п о  д р у г и м  н а з н а ч е н и я м ,  р а с х о д ы ,  с в я з а н н ы е  с  
р и с к о м  и н в е с т о р а .

К  у с л о в н о - п е р е м е н н ы м  з а т р а т а м  о т н о с я т с я  р а с х о д ы  н а  
с ы р ь е  и  м а т е р и а л ы ,  з а р а б о т н а я  п л а т а  п р о и з в о д с т в е н н ы х  р а 
б о ч и х  и  т. д .

К а к  о п р е д е л я ю т с я  б у д у щ и е  д о х о д ы  о т  и с п о л ь з о в а н и я  и н 
в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ?  О н и  о п р е д е л я ю т с я  н а  о с н о в е  п р о г н о 
з и р у е м ы х  б у д у щ и х  о б ъ е м о в  п р о и з в о д с т в а  с о о т в е т с т в у ю щ е й  
п р о д у к ц и и  и  ц е н  е е  р е а л и з а ц и и .  Э т и  п а р а м е т р ы  р а с с ч и т ы в а 
ю т с я  в  п р о ц е с с е  м а р к е т и н г о в ы х  и с с л е д о в а н и й .  В  п о с л е д н и й  
п е р и  о д  д е й с т в и я  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  в  к а ч е с т в е  д о х о д о в



с л е д у е т  у ч е с т ь  л и к в и д а ц и о н н у ю  с т о и м о с т ь  н е н у ж н ы х  т о в а р 
н о - м а т е р и а л ь н ы х  ц е н н о с т е й  п о с л е  з а в е р ш е н и я  о б ъ е к т а .  К о н 
к р е т н а я  в е л и ч и н а  о ж и д а е м о г о  д о х о д а  о п р е д е л я е т с я  в  з а в и с и 
м о с т и  о т  п р о г н о з и р у е м ы х  з н а ч е н и й  в с е х  ф а к т о р о в ,  в л и я ю щ и х  
н а  х о з я й с т в е н н у ю  с и т у а ц и ю .

К а к и е  в и д ы  и з д е р ж е к  н е  у ч и т ы в а ю т с я  п р и  ф о р м и р о в а н и и  
п л а т е ж н о г о  р я д а  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ?

К а к  п р а в и л о ,  н е  у ч и т ы в а ю т с я  а м о р т и з а ц и я  ( о н а  н е  п р е д 
с т а в л я е т  с о б о й  р е а л ь н о е  р а с х о д о в а н и е  п л а т е ж н ы х  с р е д с т в  и н 
в е с т о р а ,  а  т о л ь к о  о т р а ж а е т  п е р е р а с п р е д е л е н и е  е г о  д о х о д о в  п о  
р а з л и ч н ы м  с ч е т а м )  и  р а с ч е т н ы е  и з д е р ж к и .  Э т и  с у м м ы  с л е д у е т  
и с к л ю ч а т ь  и з  и з д е р ж е к  п р и  ф о р м и р о в а н и и  п л а т е ж н о г о  р я д а .

С о п о с т а в л я я  о ж и д а е м ы е  д о х о д ы  и  о ж и д а е м ы е  р а с х о д ы  в  
р а з р е з е  п е р и о д о в  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о 
е к т а ,  п о л у ч а ю т  к о м п о н е н т ы  п л а т е ж н о г о  р я д а  и н в е с т и ц и и ,  к о 
т о р ы е  в  а н г л о я з ы ч н о й  л и т е р а т у р е  п о л у ч и л и  н а з в а н и е  « д е н е ж 
н ы й  п о т о к »  ( C a s h  f lo w ) .

А н а л о г и ч н ы м  о б р а з о м  ф о р м и р у е т с я  п л а т е ж н ы й  р я д  л ю 
б о г о  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  с  у ч е т о м  к о н к р е т н ы х  о с о б е н 
н о с т е й  с о з д а в а е м о г о  п р и  э т о м  и н в е с т и ц и о н н о г о  о б ъ е к т а  и  
о с о б е н н о с т е й  о п р е д е л е н и я  с о о т в е т с т в у ю щ и х  с т а т е й  у с л о в 
н о - п е р е м е н н ы х  и  у с л о в н о - п о с т о я н н ы х  з а т р а т ,  а  т а к ж е  с п е 
ц и ф и к и  о п р е д е л е н и я  о ж и д а е м ы х  д о х о д о в .  П р и м е р  ф о р м и 
р о в а н и я  п л а т е ж н о г о  р я д а  м о ж н о  п р и в е с т и  с л е д у ю щ и й .  Р а с 
с м а т р и в а е т с я  в о п р о с  о  п о к у п к е  а в т о м а ш и н ы  т и п а  « Г а з е л ь »  
и  э к с п л у а т а ц и и  е е  в  к а ч е с т в е  м а р ш р у т н о г о  т а к с и  в  т е ч е н и е  
3 л е т .  П р е д п о л а г а е т с я ,  ч т о  ц е н а  п о к у п к и  а в т о м а ш и н ы  б у д е т  
р а в н а  2 0 0  т. р у б . ,  л и к в и д а ц и о н н а я  с т о и м о с т ь  с о с т а в и т  5 0 %  
о т  ц е н ы  п р и о б р е т е н и я .  Е ж е г о д н о  м а ш и н а  б у д е т  э к с п л у а т и 
р о в а т ь с я  2 5 0  д н е й  п о  м а р ш р у т у  с о  с р е д н и м  п р о б е г о м  з а  д е н ь  
5 0 0  к м . О ж и д а е м ы й  д о х о д  з а  д е н ь  э к с п л у а т а ц и и  м а р ш р у т н о г о  
т а к с и  п о  п р о г н о з а м  с о с т а в и т  6 т ы с .  р у б .  И з в е с т н о ,  ч т о  н а  1 к м .  
п р о б е г а  з а т р а т ы  н а  б е н з и н ,  с м а з о ч н ы е  м а с л а ,  р е м о н т ,  з а м е н а  
ш и н  с о с т а в я т  10 р у б .

П р и м е р н ы е  з а т р а т ы  н а  с т р а х о в к у ,  а р е н д у  г а р а ж а ,  з а р а б о т 
н у ю  п л а т у  ш о ф е р у ,  н а л о г и  н а  т р а н с п о р т н ы е  с р е д с т в а  с о с т а в я т  
100  т ы с .  р у б . в  г о д .



П л а т е ж н ы й  р я д  п о д а н н о м у  и н в е с т и ц и о н н о м у  п р о е к т у  б у 
д е т  и м е т ь  с л е д у ю щ и й  в и д  ( т ы с .  р у б .) :

Год Ожидаемые доходы Ожидаемые рас
ходы

Платежный ряд 
(Sach flow)

0 — 200 -2 0 0
1 1500 1250 250
2 1500 1250 250
3 1600 1250 350

П о с л е д н и й  с т о л б е ц  с о д е р ж и т  к о м п о н е н т ы  п л а т е ж н о г о  
р я д а  р а с с м а т р и в а е м о г о  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  « п р и о б р е 
т е н и е  а в т о м о б и л я  « Г а з е л ь »  { - 2 0 0 ;  2 5 0 ;  2 5 0 ;  3 5 0 } .

75. Критерии оценки инвестиционных проектов

Д л я  т о г о  ч т о б ы  р а з р а б о т а т ь  и  п р и н я т ь  у п р а в л е н ч е с к о е  р е 
ш е н и е  в  о б л а с т и  и н в е с т и ц и й ,  н е о б х о д и м о  о ц е н и т ь  и  с р а в н и т ь  
о б ъ е м  п р е д п о л а г а е м ы х  и н в е с т и ц и й  и  б у д у щ и х  д е н е ж н ы х  п о 
с т у п л е н и й .  Ф о р м а л и з о в а н н ы е  к р и т е р и и  п о з в о л я ю т  с р а в н и т ь  
в е л и ч и н у  т р е б у е м ы х  и н в е с т и ц и й  с  п р о г н о з и р у е м ы м и  д о х о д а 
м и .  П р о б л е м а  з а к л ю ч а е т с я  в  т о м ,  ч т о  э т и  п о к а з а т е л и  у ч а с т в у 
ю т  в  и н в е с т и ц и о н н о м  п р о е к т е  в  р а з л и ч н ы е  п е р и о д ы  в р е м е н и ,  
и  с р а в н е н и е  т р е б у е т  и х  с о п о с т а в и м о с т и .

Н а  р е ш е н и е  п р о б л е м ы  с о п о с т а в и м о с т и  д о х о д о в  и  и н в е 
с т и ц и й  м о г у т  о к а з а т ь  в л и я н и е  с у щ е с т в у ю щ и е  о б ъ е к т и в н ы е  и  
с у б ъ е к т и в н ы е  ф а к т о р ы :  т е м п  и н ф л я ц и и ,  о б ъ е м  и н в е с т и ц и й  и  
п о с т у п л е н и й ,  в р е м е н н о й  г о р и з о н т  п р о г н о з и р о в а н и я ,  у р о в е н ь  
к в а л и ф и к а ц и и  ф и н а н с о в ы х  м е н е д ж е р о в  и  т. п .

Н а и б о л е е  в а ж н ы м и  э т а п а м и  в  п р о ц е с с е  о ц е н к и  к о н к р е т 
н о г о  п р о е к т а  я в л я ю т с я :

1. П р о г н о з и р о в а н и е  о б ъ е м а  р е а л и з а ц и и  п р о д у к ц и и  с  у ч е 
т о м  р ы н о ч н ы х  ф а к т о р о в .

2 . О п р е д е л е н и е  в о з м о ж н ы х  о б ъ е м о в  п р и т о к а  д е н е ж н ы х  
с р е д с т в  п о  г о д а м  ( п е р и о д а м )  в  и н в е с т и ц и о н н ы й  п р о е к т .

3 . А н а л и з  с т е п е н и  р е а л ь н о с т и  п р е д л а г а е м ы х  и с т о ч н и к о в  
ф и н а н с и р о в а н и я .



4 . Р а с ч е т  ц е н ы  к а п и т а л а  д л я  о п р е д е л е н и я  к о э ф ф и ц и е н т а  
д и с к о н т и р о в а н и я .

А н а л и т и к и ,  п р о и з в о д я  н е п р а в и л ь н ы е  р а с ч е т ы  п р и  п р о 
г н о з и р о в а н и и  б у д у щ е г о  о б ъ е м а  р е а л и з а ц и и ,  м о г у т ,  с  о д н о й  
с т о р о н ы ,  н е д о о ц е н и т ь  о б ъ е м  р е а л и з а ц и и  и п о т е р я т ь  и з - з а  э т о 
г о  о п р е д е л е н н ы й  с е г м е н т  р ы н к а ,  а  с  д р у г о й  с т о р о н ы ,  п е р е 
о ц е н к а  и м и  р ы н к а  о з н а ч а е т  н е э ф ф е к т и в н о е  и с п о л ь з о в а н и е  
в в е д е н н ы х  п о  п р о е к т у  п р о и з в о д с т в е н н ы х  м о щ н о с т е й .

П р и  о ц е н к е  в о з м о ж н ы х  о б ъ е м о в  п р и т о к а  д е н е ж н ы х  
с р е д с т в  п о  п е р и о д а м  н е о б х о д и м о  в ы п о л н я т ь  н е с к о л ь к о  р а с ч е 
т о в ,  в  к о т о р ы х  д е т а л ь н о  п р о р а б а т ы в а ю т с я  о ц е н к и  в р е м е н н о й  
с т о и м о с т и  п о с т у п л е н и й  п о с л е д н и х  л е т  р е а л и з а ц и и  п р о е к т а  
( п о  п р и ч и н е  о т д а л е н н о с т и  г о р и з о н т а  п л а н и р о в а н и я ) .

Р е ш а я  в о п р о с  о  ц е л е с о о б р а з н о с т и  п р и в л е ч е н и я  ф и н а н 
с о в ы х  и с т о ч н и к о в ,  п р е д п р и я т и я  с ч и т а ю т  н а и б о л е е  д о с т у п 
н ы м  с р е д с т в о м  ф и н а н с и р о в а н и я  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  
п р и б ы л ь  с а м о г о  п р е д п р и я т и я .  К р о м е  п р и б ы л и  п р и в л е к а ю т с я  
б а н к о в с к и е  к р е д и т ы ,  з а й м ы ,  н о в а я  э м и с с и я .

В с е  в о з м о ж н ы е  и с т о ч н и к и  ф и н а н с и р о в а н и я  п р о е к т а  о т 
л и ч а ю т с я  п р о д о л ж и т е л ь н о с т ь ю  с р о к а  и х  п р и в е д е н и я  и  ц е н о й  
к а п и т а л а .  П о э т о м у  п р и  а н а л и з е  б ю д ж е т а  к а п и т а л о в л о ж е н и й  
п о  п р о е к т у  о п р е д е л я ю т  д е н е ж н ы й  п о т о к  с  э л е м е н т а м и  —  ч и с 
т ы м и  о т т о к а м и  и л и  ч и с т ы м и  п р и т о к а м и  д е н е ж н ы х  с р е д с т в .  
Ч и с т ы й  о т т о к  —  п р е в ы ш е н и е  т е к у щ и х  д е н е ж н ы х  р а с х о д о в  п о  
п р о е к т у  н а д  т е к у щ и м и  д е н е ж н ы м и  п о с т у п л е н и я м и .  Ч и с т ы й  
п р и т о к  х а р а к т е р и з у е т  о б р а т н о е  с о о т н о ш е н и е .

А н а л и з  в е д е т с я  п о  г о д а м  ( к в а р т а л а м ,  м е с я ц а м )  и  п р е д 
п о л а г а е т ,  ч т о  в е с ь  о б ъ е м  и н в е с т и ц и й  д е л а е т с я  в  к о н ц е  г о д а ,  
п р е д ш е с т в у ю щ е м у  п е р в о м у  го д у . П р и т о к  ( о т т о к )  д е н е ж н ы х  
с р е д с т в  и м е е т  м е с т о  в  к о н ц е  о ч е р е д н о г о  г о д а .  К о э ф ф и ц и е н т  
д и с к о н т и р о в а н и я  д о л ж е н  с о о т в е т с т в о в а т ь  д л и н е  п е р и о д а ,  з а 
л о ж е н н о г о  в  о с н о в у  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а .

К р и т е р и и ,  и с п о л ь з у е м ы е  в  а н а л и з е  и н в е с т и ц и о н н о й  д е я 
т е л ь н о с т и ,  м о ж н о  р а з д е л и т ь  н а  д в е  г р у п п ы  в  з а в и с и м о с т и  о т  
т о г о ,  в е д е т с я  л и  у ч е т  ф а к т о р а  в р е м е н и :

1) о с н о в а н н ы е  н а  д и с к о н т и р о в а н н ы х  о ц е н к а х  ( р а с ч е т  с  
п р и м е н е н и е м  к о э ф ф и ц и е н т а  д и с к о н т и р о в а н и я ) ;



2 )  о с н о в а н н ы е  н а  у ч е т н ы х  о ц е н к а х .
К  п е р в о й  г р у п п е  к р и т е р и е в  о т н о с я т с я :
—  ч и с т ы й  п р и в е д е н н ы й  э ф ф е к т ;
—  и н д е к с  р е н т а б е л ь н о с т и  и н в е с т и ц и и ;
—  в н у т р е н н я я  н о р м а  п р и б ы л и ;
—  м о д и ф и ц и р о в а н н а я  в н у т р е н н я я  н о р м а  п р и б ы л и ;
—  д и с к о н т и р о в а н н ы й  с р о к  о к у п а е м о с т и  и н в е с т и ц и и .
К о  в т о р о й  г р у п п е  о т н о с я т с я :
—  с р о к  о к у п а е м о с т и  и н в е с т и ц и и ;
—  к о э ф ф и ц и е н т  э ф ф е к т и в н о с т и  и н в е с т и ц и и .
Т а к и м  о б р а з о м ,  в п р о ц е с с е  о ц е н к и  э ф ф е к т и в н о с т и  р е а л ь 

н ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  и с п о л ь з у е т с я  с л е д у ю щ а я  с и с 
т е м а  о с н о в н ы х  п о к а з а т е л е й :

—  ч и с т ы й  п р и в е д е н н ы й  э ф ф е к т ;
—  и н д е к с  д о х о д н о с т и ;
—  и н д е к с  р е н т а б е л ь н о с т и ;
—  п е р и о д  о к у п а е м о с т и ;
—  в н у т р е н н я я  с т а в к а  д о х о д н о с т и .

76. Метод расчета чистого приведенного эффекта

В о с н о в е  э т о г о  м е т о д а  о ц е н к и  э ф ф е к т и в н о с т и  и н в е с т и ц и 
о н н о г о  п р о е к т а  и с п о л ь з у ю т  п о к а з а т е л ь  ч и с т о г о  п р и в е д е н н о г о  
э ф ф е к т а  ( д о х о д а ) .

П о д  чистым приведенным эффектом (доходом) п о н и м а ю т  
р а з н и ц у  м е ж д у  п р и в е д е н н ы м и  к  н а с т о я щ е й  с т о и м о с т и  с у м 
м о й  ч и с т о г о  д е н е ж н о г о  п о т о к а  з а  п е р и о д  э к с п л у а т а ц и и  и н в е 
с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  и  с у м м о й  и н в е с т и ц и о н н ы х  з а т р а т  н а  е г о  
р е а л и з а ц и ю .  Т а к  к а к  п р и т о к  д е н е ж н ы х  с р е д с т в  р а с п р е д е л е н  
в о  в р е м е н и ,  о н  д и с к о н т и р у е т с я  с  п о м о щ ь ю  к о э ф ф и ц и е н т а  г. 
В е л и ч и н у  к о э ф ф и ц и е н т а  г  и н в е с т о р  у с т а н а в л и в а е т  с а м о с т о я 
т е л ь н о  н а  о с н о в е  ж е л а е м о г о  е ж е г о д н о г о  п р о ц е н т а  в о з в р а т а  н а  
и н в е с т и р у е м ы й  и м  к а п и т а л .  П р е д п о л о ж и м ,  ч т о  п о  д а н н о м у  
п р о е к т у  г о д о в ы е  д о х о д ы  б у д у т  п о с т у п а т ь  в  р а з м е р е  Р , ,  Р 2 
Р п в  т е ч е н и е  п л е т ,  т о г д а  о б щ а я  в е л и ч и н а  д и с к о н т и р о в а н н ы х  
д о х о д о в  б у д е т  р а в н а :



а  ч и с т ы й  п р и в е д е н н ы й  э ф ф е к т  ( с р а в н е н и е  в е л и ч и н ы  и н в е 
с т и ц и й  JC с  в е л и ч и н о й  д и с к о н т и р о в а н н о г о  д о х о д а )  р а с с ч и 
т ы в а е т с я  п о  ф о р м у л е :

п  р

p v  =  Y — Ц — j c
Й 0  +  г ) к

О ч е в и д н о ,  ч т о  е с л и  NPV >0, т о  в  с л у ч а е  п р и н я т и я  п р о е к т а  
д о х о д ы  в л а д е л ь ц е в  у в е л и ч а т с я  и  п р о е к т  с л е д у е т  п р и н я т ь .  Е с л и  
NPV < 0, ц е н н о с т ь  к о м п а н и и  у м е н ь ш и т с я ,  в л а д е л ь ц ы  п о н е 
с у т  у б ы т о к ,  и ,  с л е д о в а т е л ь н о ,  п р о е к т  с л е д у е т  о т к л о н и т ь .  П р и  
NPV = 0 ц е н н о с т ь  к о м п а н и и  и  д о х о д ы  в л а д е л ь ц е в  н е  и з м е 
н я т с я ,  н о  о б ъ е м ы  к о м п а н и и  в о з р а с т у т  и  к о м п а н и я  у в е л и ч и т 
с я  в  м а с ш т а б а х ,  и  э т о  м о ж е т  р а с с м а т р и в а т ь с я  в  р я д е  с л у ч а е в  
к а к  п о л о ж и т е л ь н а я  т е н д е н ц и я  — а р г у м е н т  в  п о л ь з у  п р и н я т и я  
п р о е к т а .

В р я д е  с л у ч а е в  и н в е с т и ц и о н н ы й  п р о е к т  п р е д п о л а г а е т  н е  
р а з о в у ю  и н в е с т и ц и ю  (JC), а  п о с л е д о в а т е л ь н о е  и н в е с т и р о в а 
н и е  ф и н а н с о в ы х  р е с у р с о в  в  т е ч е н и е  т л е т  с о  с р е д н и м  у р о в н е м  
и н ф л я ц и и  /. Т о г д а  ф о р м у л а  д л я  р а с ч е т а  ч и с т о г о  п р и в е д е н н о г о  
э ф ф е к т а  м о д и ф и ц и р у е т с я  с л е д у ю щ и м  о б р а з о м :

р у = У _ 5 <____ у  JQ

£ ( 1  +  г ) к Р (1  + \У

П р и  р а с ч е т е  NPV, к а к  п р а в и л о ,  и с п о л ь з у е т с я  п о с т о я н н а я  
с т а в к а  д и с к о н т и р о в а н и я  г , о д н а к о  и н о г д а  п р и  и з м е н е н и и  
у ч е т н ы х  с т а в о к  м о г у т  б ы т ь  в в е д е н ы  и н д и в и д у а л ь н ы е  п о  г о д а м  
к о э ф ф и ц и е н т ы  д и с к о н т и р о в а н и я .

В к а ч е с т в е  с л е д с т в и я  м е т о д а  р а с ч е т а  ч и с т о г о  п р и в е д е н н о г о  
э ф ф е к т а  и н о г д а  п р и м е н я ю т  м е т о д  р а с ч е т а  и н д е к с а  р е н т а б е л ь 
н о с т и  и н в е с т и ц и и .

И н д е к с  р е н т а б е л ь н о с т и  р а с с ч и т ы в а е т с я  п о  ф о р м у л е :
п  р



О ч е в и д н о ,  ч т о  е с л и  PJ >  / , т о  п р о е к т  ц е л е с о о б р а з е н ;  
PJ< ] — п р о е к т  с л е д у е т  о т в е р г н у т ь ;  PJ=J  —  п р о е к т  н е  п р и 
б ы л е н  и  н е  у б ы т о ч е н .

Э т о т  к р и т е р и й  о ч е н ь  у д о б е н  п р и  в ы б о р е  о д н о г о  п р о е к т а  и з  
н е с к о л ь к и х  а л ь т е р н а т и в н ы х ,  и м е ю щ и х  п р и м е р н о  о д и н а к о в о е  
з н а ч е н и е  NPV. К р о м е  т о г о ,  о н  п о з в о л я е т  о с у щ е с т в и т ь  с р а в 
н и т е л ь н у ю  о ц е н к у  у р о в н я  р е н т а б е л ь н о с т и  и н в е с т и ц и о н н о й  
и  о п е р а ц и о н н о й  ( о с н о в н о й )  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  ( е с л и  
и н в е с т и ц и о н н ы е  р е с у р с ы  с ф о р м и р о в а н ы  з а  с ч е т  с о б с т в е н н ы х  
и  з а е м н ы х  с р е д с т в ,  и н д е к с  р е н т а б е л ь н о с т и  и н в е с т и ц и й  с р а в 
н и в а е т с я  с  р е н т а б е л ь н о с т ь ю  а к т и в о в ;  е с л и  ж е  и н в е с т и ц и о н 
н ы е  р е с у р с ы  с ф о р м и р о в а н ы  з а  с ч е т  с о б с т в е н н ы х  ф и н а н с о в ы х  
с р е д с т в ,  т о  б а з о й  с р а в н е н и я  в ы с т у п а е т  к о э ф ф и ц и е н т  р е н т а 
б е л ь н о с т и  с о б с т в е н н о г о  к а п и т а л а ) .  Р е з у л ь т а т ы  с р а в н е н и я  п о 
з в о л я ю т  р е ш и т ь  в о п р о с  о  в л и я н и и  р е з у л ь т а т о в  р е а л и з а ц и и  
и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а  н а  о б щ и й  у р о в е н ь  э ф ф е к т и в н о с т и  
о п е р а ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  в  п р е д с т о я щ е м  п е 
р и о д е .

77, Метод расчета внутренней нормы прибыли инвестиции

П о д  внутренней нормой прибыли инвестиций (IRR) ( в н у т 
р е н н е й  д о х о д н о с т и ,  в н у т р е н н е й  о к у п а е м о с т и )  п о н и м а ю т  т а 
к о е  з н а ч е н и е  к о э ф ф и ц и е н т а  д и с к о н т и р о в а н и я  г, п р и  к о т о р о м  
NPV п р о е к т а  р а в е н  н у л ю .

С м ы с л  р а с ч е т а  в н у т р е н н е й  н о р м ы  п р и б ы л и  п р и  а н а л и з е  
э ф ф е к т и в н о с т и  п л а н и р у е м ы х  и н в е с т и ц и й ,  к а к  п р а в и л о ,  з а 
к л ю ч а е т с я  в  с л е д у ю щ е м :  м е т о д  п о к а з ы в а е т  о ж и д а е м у ю  д о х о д 
н о с т ь  п р о е к т а ,  м а к с и м а л ь н о  д о п у с т и м ы й  о т н о с и т е л ь н ы й  у р о 
в е н ь  р а с х о д о в ,  к о т о р ы е  м о г у т  б ы т ь  а с с о ц и и р о в а н ы  с  д а н н ы м  
п р о е к т о м .  Е с л и  п р о е к т ,  н а п р и м е р ,  ф и н а н с и р у е т с я  п о л н о с т ь ю  
з а  с ч е т  с с у д ы  к о м м е р ч е с к о г о  б а н к а ,  т о  з н а ч е н и е  в н у т р е н н е й  
н о р м ы  п р и б ы л и  и н в е с т и ц и и  (IRR) п о к а з ы в а е т  в е р х н ю ю  г р а 
н и ц у  д о п у с т и м о г о  у р о в н я  б а н к о в с к о й  п р о ц е н т н о й  с т а в к и ,  
п р е в ы ш е н и е  к о т о р о г о  д е л а е т  п р о е к т  у б ы т о ч н ы м .



Н а  с а м о м  д е л е ,  п о ч т и  в с е г д а  и н в е с т и ц и о н н а я  д е я т е л ь н о с т ь  
ф и н а н с и р у е т с я  и з  р а з л и ч н ы х  и с т о ч н и к о в  ( с о б с т в е н н ы х ,  з а е м 
н ы х ,  п р и в л е ч е н н ы х ) ,  и  п о к а з а т е л ь ,  х а р а к т е р и з у ю щ и й  у р о в е н ь  
р а с х о д о в  з а  п о л ь з о в а н и е  д о л г о с р о ч н ы м и  с р е д с т в а м и  в с е х  в и 
д о в ,  н а з ы в а е т с я  с р е д н е в з в е ш е н н о й  ц е н о й  к а п и т а л а  и  р а с с ч и 
т ы в а е т с я  п о  ф о р м у л е  с р е д н е й  а р и ф м е т и ч е с к о й  в з в е ш е н н о й  
в е л и ч и н ы .

Э к о н о м и ч е с к и й  с м ы с л  к р и т е р и я  IRR: д л я  п р е д п р и я т и я  
п р и е м л е м ы  л ю б ы е  и н в е с т и ц и о н н ы е  р е ш е н и я  и  п р о е к т ы ,  у р о 
в е н ь  р е н т а б е л ь н о с т и  к о т о р ы х  н е  н и ж е  т е к у щ е г о  п о к а з а т е л я  
с р е д н е в з в е ш е н н о й  ц е н ы  к а п и т а л а .

П р и р о д у  к р и т е р и я  IRR м о ж н о  п р е д с т а в и т ь  г р а ф и ч е с к и  н а  
р и с у н к е :

N P V

г

►

У =Я г)

Р а с с м о т р и м  ф у н к ц и ю  y  =  f ( r )  и  е е  о с о б е н н о с т и :

—  ф у н к ц и я  у = f(r) —  н е л и н е й н а я  ф у н к ц и я ;



—  ф у н к ц и я  NPV  п е р е с е к а е т  о с ь  о р д и н а т  в  т о ч к е ,  р а в н о й  
с у м м е  в с е х  э л е м е н т о в  н е д и с к о н т и р о в а н н о г о  д е н е ж 
н о г о  п о т о к а ,  в к л ю ч а я  в е л и ч и н у  и с х о д н ы х  и н в е с т и 
ц и й ;

—  с  р о с т о м  з н а ч е н и я  г  г р а ф и к  ф у н к ц и и  в с е г д а  п е р е с е к а е т  
о с ь  а б с ц и с с  в  н е к о т о р о й  т о ч к е ,  к а к  р а з  и  я в л я ю щ е й с я  
JRR;

— в в и д у  н е л и н е й н о с т и  ф у н к ц и и  у  =f(r) о н а  м о ж е т  и м е т ь  
н е с к о л ь к о  т о ч е к  п е р е с е ч е н и я  с  о с ь ю  а б с ц и с с .

78. Метод определения срока окупаемости инвестиции

Э т о т  м е т о д  о ц е н к и  э ф ф е к т и в н о с т и  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о 
е к т о в  н е  п р е д п о л а г а е т  в р е м е н н о й  у п о р я д о ч е н н о с т и  д е н е ж н ы х  
п о с т у п л е н и й .

П р о ц е д у р а  р а с ч е т а  с р о к а  о к у п а е м о с т и  (РР) з а в и с и т  о т  р а в 
н о м е р н о с т и  р а с п р е д е л е н и я  п р о г н о з и р у е м ы х  д о х о д о в  о т  и н в е 
с т и ц и й .  В т о м  с л у ч а е ,  е с л и  д о х о д  и н в е с т о р а  б у д е т  р а с п р е д е л е н  
р а в н о м е р н о  п о  г о д а м ,  т о  с р о к  о к у п а е м о с т и  р а с с ч и т ы в а е т с я  
д е л е н и е м  е д и н о в р е м е н н ы х  з а т р а т  н а  в е л и ч и н у  г о д о в о г о  д о х о 
д а ,  п о л у ч а е м о г о  в р е з у л ь т а т е  э т и х  з а т р а т .  Е с л и  д о х о д  б у д е т  р а с 
п р е д е л е н  н е р а в н о м е р н о ,  т о  с р о к  о к у п а е м о с т и  р а с с ч и т ы в а е т с я  
п р я м ы м  п о д с ч е т о м  ч и с л а  л е т ,  в  т е ч е н и е  к о т о р ы х  и н в е с т и ц и я  
б у д е т  п о г а ш е н а  к у м у л я т и в н ы м  д о х о д о м .

О б щ а я  ф о р м у л а  р а с ч е т а  п о к а з а т е л я  РР и м е е т  в и д  PP=minn , 
п р и  к о т о р о м

£ P k > J C ,
k=l

г д е  п — к о л и ч е с т в о  п е р и о д о в  и н в е с т и р о в а н и я ;  Рк — о б ъ е м ы  
д о х о д о в  в  / ; - п е р и о д ы ;  JC —  с у м м а  и н в е с т и ц и й  в  п р о е к т .

П р и м е р :
П р е д п р и я т и е  р а с с м а т р и в а е т  д в а  п р о е к т а  и н в е с т и ц и й  с о  

с л е д у ю щ и м и  п л а т е ж н ы м и  р я д а м и :
I: - 2 0 0  50 150 30 20
I I :  - 2 0 0  50 50  100 300.



У  п е р в о г о  п р о е к т а  с р о к  о к у п а е м о с т и  и н в е с т и ц и й  —  2 г о д а ,  
у  в т о р о г о  —  3 г о д а .  Е с л и  д л я  п р е д п р и я т и я  э т о т  к р и т е р и й  ( с р о к  
о к у п а е м о с т и )  о с н о в н о й ,  т о  с л е д у е т  о с т а н о в и т ь с я  н а  п е р в о м  
п р о е к т е ,  н е с м о т р я  н а  т о  ч т о  в т о р о й  п р о е к т  п о з д н е е  б у д е т  п р и 
н о с и т ь  б о л ь ш и й  д о х о д .

Е с л и  в о з н и к а е т  н е о б х о д и м о с т ь  у ч и т ы в а т ь  в р е м е н н о й  а с 
п е к т ,  т о  в  э т о м  с л у ч а е  п р и н и м а ю т с я  к  р а с ч е т у  д е н е ж н ы е  п о т о 
к и ,  д и с к о н т и р о в а н н ы е  п о  с р е д н е в з в е ш е н н о й  ц е н е  к а п и т а л а ,  
а  с о о т в е т с т в у ю щ а я  ДРР  =  min п, п р и  к о т о р о м

n 1 Р к х — —  >1С.
k=i (1 +  г)

О ч е в и д н о ,  ч т о  в  с л у ч а е  д и с к о н т и р о в а н и я  с р о к  о к у п а е м о 
с т и  в с е г д а  у в е л и ч и в а е т с я ,  т. е . в с е г д а  ДРР  >  РР. Э т о  о б с т о я 
т е л ь с т в о  м о ж е т  о к а з а т ь  р е ш а ю щ е е  з н а ч е н и е  н а  п р и н я т и е  р е 
ш е н и я  о б  и н в е с т и ц и я х .

Н е с м о т р я  н а  т о  ч т о  д а н н ы й  м е т о д  р а с ч е т а  э ф ф е к т и в н о с т и  
п р о с т  в  в ы ч и с л е н и я х ,  о н  и м е е т  р я д  н е д о с т а т к о в ,  к о т о р ы е  н е 
о б х о д и м о  у ч и т ы в а т ь :

•  у ч и т ы в а т ь  в л и я н и е  д о х о д о в  п о с л е д н и х  п е р и о д о в  д е й с т 
в и я  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ,  к о т о р ы е  б у д у т  п о л у ч е н ы  п о с л е  
с р о к а  о к у п а е м о с т и .

Т а к ,  п о  и н в е с т и ц и о н н ы м  п р о е к т а м  с  д л и т е л ь н ы м  с р о к о м  
э к с п л у а т а ц и и  п о с л е  п е р и о д а  и х  о к у п а е м о с т и  м о ж е т  б ы т ь  п о 
л у ч е н а  г о р а з д о  б о л ь ш а я  с у м м а  ч и с т о г о  д е н е ж н о г о  п о т о к а ,  ч е м  
п о  и н в е с т и ц и о н н ы м  п р о е к т а м  с  к о р о т к и м  с р о к о м  э к с п л у а т а 
ц и и  ( п р и  а н а л о г и ч н о м  и  д а ж е  б о л е е  б ы с т р о м  п е р и о д е  о к у п а е 
м о с т и  п о с л е д н и х ) ;

•  д и с к о н т и р о в а н н ы е  о ц е н к и  н е  у ч и т ы в а ю т  р а з л и ч и я  а с 
п е к т о в  п о л у ч е н и я  д о х о д а  к у м у л я т и в н о ,  о п р е д е л я я  е г о  б е з  р а с 
п р е д е л е н и я  е г о  п о  г о д а м ;

•  о т с у т с т в у е т  с в о й с т в о  а у д и т и в н о с т и ;
•  н е  с л у ж и т  е д и н с т в е н н ы м  к р и т е р и е м  о б о с н о в а н и я  в ы б о 

р а  в а р и а н т а  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ,  а  т о л ь к о  о б е с п е ч и в а е т  
и н в е с т о р у  д о п о л н и т е л ь н у ю  и н ф о р м а ц и ю  д л я  п р и н я т и я  и н в е 
с т и ц и о н н о г о  р е ш е н и я .



79. Управление реальными инвестициями

Реальные инвестиции —  в л о ж е н и е  к а п и т а л а  в  в о с п р о и з 
в о д с т в о  о с н о в н ы х  с р е д с т в ,  н е м а т е р и а л ь н ы е  а к т и в ы ,  з а п а с ы  
т о в а р н о - м а т е р и а л ь н ы х  ц е н н о с т е й  и  д р у г и е  о б ъ е к т ы  и н в е с т и 
р о в а н и я ,  с в я з а н н ы е  с  о с у щ е с т в л е н и е м  о с н о в н о й  ( о п е р а ц и 
о н н о й )  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я .  О н и  с о с т а в л я ю т  о с н о в у  
и н в е с т и ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я .

Д л я  о п р е д е л е н и я  р о л и  и  с о д е р ж а н и я  п р о ц е с с а  у п р а в л е н и я  
р е а л ь н ы м и  и н в е с т и ц и я м и  к а к  с о с т а в н о й  ч а с т и  о б щ е й  с и с т е 
м ы  у п р а в л е н и я  д е я т е л ь н о с т ь ю  п р е д п р и я т и я  н е о б х о д и м о  р а с 
с м а т р и в а т ь  о с о б е н н о с т и  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й  к а к  о б ъ е к т а  
у п р а в л е н и я ,  п р е д с т а в и т ь  о с н о в н ы е  ф о р м ы  р е а л ь н ы х  и н в е с т и 
ц и й  в  с о в р е м е н н о й  х о з я й с т в е н н о й  п р а к т и к е .

Э к о н о м и ч е с к о е  р а з в и т и е  п р е д п р и я т и я ,  к а к  п р а в и л о ,  т р е 
б у е т  р е а л и з а ц и и  н е с к о л ь к и х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в ,  т а к  
к а к  и м е н н о  р е а л ь н ы е  и н в е с т и ц и и  п о з в о л я ю т  э ф ф е к т и в н о  р е 
ш и т ь  з а д а ч и  о с в о е н и я  н о в ы х  р ы н к о в ,  у в е л и ч е н и я  в ы п у с к а  
п р о д у к ц и и ,  п о в ы ш е н и я  е е  к а ч е с т в а  и  р а с ш и р е н и я  а с с о р т и 
м е н т а .  О т  у с п е ш н ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о ц е с с о в  з а в и с я т  м н о 
г и е  п о к а з а т е л и  б у д у щ е г о  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  п р е д п р и я т и я ,  
п о т е н ц и а л  е г о  о п е р а ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и .

Д л я  ф о р м и р о в а н и я  с и с т е м ы  у п р а в л е н и я  р е а л ь н ы м и  и н 
в е с т и ц и я м и  н е о б х о д и м о  у ч и т ы в а т ь  т е  о б с т о я т е л ь с т в а ,  к о т о 
р ы е  я в л я ю т с я  специфическими чертами их как объекта управ
ления: 1) п о д в е р ж е н н о с т ь  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й  в ы с о к о м у  
у р о в н ю  р и с к а  м о р а л ь н о г о  с т а р е н и я ;  2 )  н е в ы с о к а я  л и к в и д 
н о с т ь  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й ,  о б у с л о в л е н н а я  у з к о ц е л е в о й  н а 
п р а в л е н н о с т ь ю  ф о р м  э т и х  и н в е с т и ц и й  и  п р а к т и ч е с к о й  н е 
п р и м и р и м о с т ь ю  и н в е с т и ц и о н н ы х  а к т и в о в  в н е  к о н к р е т н о г о  
п р о ц е с с а .

О д н а к о  и м е н н о  р е а л ь н ы е  и н в е с т и ц и и  о б е с п е ч и в а ю т  п р е д 
п р и я т и ю  у с т о й ч и в ы й  д е н е ж н ы й  п о т о к  з а  с ч е т  а м о р т и з а ц и о н 
н ы х  о т ч и с л е н и й  о т  о с н о в н ы х  с р е д с т в  и  н е м а т е р и а л ь н ы х  а к 
т и в о в ;  о н и  и м е ю т  в ы с о к у ю  с т е п е н ь  п р о т и в о и н ф л я ц и о н н о й  
з а щ и т ы ,  т а к  к а к  в  у с л о в и я х  и н ф л я ц и и  т е м п ы  р о с т а  ц е н  н а



м н о г и е  о б ъ е к т ы  р е а л ь н о г о  и н в е с т и р о в а н и я  в ы ш е ,  ч е м  т е м п ы  
р о с т а  и н ф л я ц и и .  К р о м е  э т и х  п р е и м у щ е с т в  р е а л ь н ы е  и н в е с т и 
ц и и  п о  с р а в н е н и ю  с  ф и н а н с о в ы м и  и н в е с т и ц и я м и  в с е г д а  б о л е е  
р е н т а б е л ь н ы  ( з а  и с к л ю ч е н и е м  к р а т к о в р е м е н н ы х  а ж и о т а ж н ы х  
п е р и о д о в  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  ф о н д о в ы х  р ы н к о в ) .

П о т р е б н о с т я м  э к о н о м и ч е с к о г о  р а з в и т и я  п р е д п р и я т и я  в  
с о в р е м е н н ы х  у с л о в и я х  х о з я й с т в е н н о г о  р а з в и т и я  с о о т в е т с т 
в у ю т  р а з л и ч н ы е  ф о р м ы  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й .

Е с л и  п е р е д  м е н е д ж е р а м и  н е с к о л ь к и х  п р е д п р и я т и й  с т а н е т  
з а д а ч а  о т р а с л е в о й ,  т о в а р н о й ,  р е г и о н а л ь н о й  д и в е р с и ф и к а ц и и  
д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и й ,  т о  е е  р е ш а ю т  з а  с ч е т  п р и о б р е т е 
н и я  ц е л о с т н ы х  и м у щ е с т в е н н ы х  к о м п л е к с о в .  Э т а  ф о р м а  р е 
а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й  о б е с п е ч и т  б о л е е  э ф ф е к т и в н о е  и с п о л ь з о 
в а н и е  о б щ е г о  ф и н а н с о в о г о  и  п р о и з в о д с т в е н н о г о  п о т е н ц и а л а ,  
э к о н о м и ю  п о  о п р е д е л е н н ы м  з а д а ч а м ,  в ы с о к и й  э ф ф е к т  о т  с о 
в м е с т н о й  д е я т е л ь н о с т и  н а  с ы р ь е в ы х ,  п р о д у к т о в ы х  р ы н к а х .

П р и  н е о б х о д и м о с т и  к а р д и н а л ь н о г о  у в е л и ч е н и я  о б ъ е м о в  
п р о и з в о д с т в а  в  б у д у щ е м ,  и з м е н е н и я  р о л и  п р е д п р и я т и я  н а  
р ы н к е ,  к а к  п р а в и л о ,  п р е д п р и я т и я  и с п о л ь з у ю т  т а к у ю  ф о р м у  
и н в е с т и ц и й ,  к а к  н о в о е  с т р о и т е л ь с т в о .

Е с л и  н а  п р е д п р и я т и и  п р и ш л и  к  в ы в о д у  о  н е о б х о д и м о с т и  
к о м п л е к с н о г о  п р и о б р е т е н и я  в с е г о  п р о и з в о д с т в е н н о г о  п р о 
ц е с с а  н а  о с н о в е  д о с т и ж е н и й  н т п ,  э т у  з а д а ч у  м о ж н о  р е ш и т ь  
п у т е м  р е к о н с т р у к ц и и .

Реконструкция — и н в е с т и ц и о н н а я  ф о р м а ,  к о т о р а я  п о з в о 
л я е т  п р е д п р и я т и ю  з а  с ч е т  р а с ш и р е н и я  о т д е л ь н ы х  п р о и з в о д 
с т в е н н ы х  с о о р у ж е н и й ,  с т р о и т е л ь с т в а  н о в ы х ,  в м е с т о  л и к в и д и 
р у е м ы х  н а  т е р р и т о р и я х  п р е д п р и я т и я ,  з н а ч и т е л ь н о  у в е л и ч и т ь  
е г о  п р о и з в о д с т в е н н ы й  п о т е н ц и а л ,  в н е д р и т ь  с о в р е м е н н ы е  т е х 
н о л о г и и ,  п о в ы с и т ь  к а ч е с т в о  п р о д у к ц и и ,  у л у ч ш и т ь  у с л о в и я  
т р у д а ,  р е ш и т ь  э к о л о г и ч е с к и е  з а д а ч и .

Д л я  п р о с т о г о  в о с п р о и з в о д с т в а  а к т и в н о й  ч а с т и  п р о и з в о д 
с т в е н н ы х  о с н о в н ы х  с р е д с т в  и с п о л ь з у ю т  о б н о в л е н и е  о т д е л ь 
н ы х  в и д о в  о б о р у д о в а н и я  к а к  о д н у  и з  п р о с т е й ш и х  д л я  у п р а в 
л е н и я  ф о р м  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й .

И н н о в а ц и о н н ы е  и н в е с т и ц и и  в  н е м а т е р и а л ь н ы е  а к т и в ы  
( п р и о б р е т е н и е  п а т е н т о в  н а  н а у ч н ы е  о т к р ы т и я ,  и з о б р е т е н и я ,



п р о м ы ш л е н н ы е  о б р а з ц ы ,  п р и о б р е т е н и е  л и ц е н з и й  и  т. д . )  п о 
з в о л я ю т  п р и  п р о ч и х  р а в н ы х  у с л о в и я х  з н а ч и т е л ь н о  п о в ы с и т ь  
п р о и з в о д с т в е н н ы й  п о т е н ц и а л  п р е д п р и я т и я .  Э т а  ф о р м а  и н в е 
с т и ц и й  п о з в о л и т  и с п о л ь з о в а т ь  в  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  
н е м а т е р и а л ь н ы е  ф а к т о р ы  к о м м е р ч е с к о г о  у с п е х а  п р е д п р и 
я т и я .

В ы б о р  к о н к р е т н ы х  ф о р м  р е а л ь н о г о  и н в е с т и р о в а н и я  з а в и 
с и т  н е  т о л ь к о  о т  з а д а ч  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  и р а з в и т и я  п р е д 
п р и я т и я ,  а  в о  м н о г о м  о т  е г о  в о з м о ж н о с т е й  ф о р м и р о в а н и я  и н 
в е с т и ц и о н н ы х  р е с у р с о в .

П р о ц е с с  у п р а в л е н и я  р е а л ь н ы м и  и н в е с т и ц и я м и  н е  т о л ь 
к о  с о с т а в н а я  ч а с т ь  п р о ц е с с а  у п р а в л е н и я  п р е д п р и я т и е м ,  н о  и  
ч а с т ь  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о ц е с с а ,  к о т о р а я  д о л ж н а  о б е с п е ч и т ь  
п о д г о т о в к у ,  о ц е н к у  и  р е а л и з а ц и ю  н а и б о л е е  э ф ф е к т и в н ы х  р е 
а л ь н ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  д л я  у с п е ш н о г о  ф у н к ц и о 
н и р о в а н и я  и  р а з в и т и я  п р е д п р и я т и я .

М о ж н о  в ы д е л и т ь  несколько этапов процесса управления 
реальными инвестициями, т е м  с а м ы м  о х а р а к т е р и з о в а в  е г о  с о 
д е р ж а н и е .

На первом этапе н е о б х о д и м о  п р о и з в е с т и  а н а л и з  р е з у л ь т а 
т о в  р е а л ь н о й  и н в е с т и ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и  в  п р е д ы д у щ е м  
п е р и о д е ,  и з у ч и т ь  д и н а м и к у  о б щ е г о  о б ъ е м а  и н в е с т и р о в а н и я ,  
в  т о м  ч и с л е  р е а л ь н о г о .  Н е о б х о д и м о  о ц е н и т ь  у р о в е н ь  о с в о е 
н и я  и н в е с т и ц и о н н ы х  р е с у р с о в  и  с д е л а т ь  в ы в о д ы  о  н е о б х о д и 
м ы х  м е р а х  д л я  з а в е р ш е н и я  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  и  п р о 
г р а м м .

На втором этапе о п р е д е л я е т с я  о б щ и й  н е о б х о д и м ы й  о б ъ е м  
р е а л ь н о г о  и н в е с т и р о в а н и я  в  б у д у щ е м  п е р и о д е  д л я  р е ш е н и я  
з а д а ч  р а з в и т и я  п р е д п р и я т и я .

На третьем этапе п р о и з в о д и т с я  в ы б о р  ф о р м  р е а л ь н о г о  и н 
в е с т и р о в а н и я .

На четвертом этапе р а з р а б а т ы в а ю т с я  б и з н е с - п л а н ы  р е а л ь 
н ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о е к т о в  с  о ц е н к о й  и х  э ф ф е к т и в н о 
с т и  н а  о с н о в е  и с п о л ь з о в а н и я  с п е ц и а л ь н о й  с и с т е м ы  п о к а з а 
т е л е й  —  ч и с т о г о  п р и в е д е н н о г о  д о х о д а ,  п е р и о д а  о к у п а е м о с т и  
и  д р у г и х .



На пятом этапе ф о р м и р у е т с я  п о р т ф е л ь  р е а л ь н ы х  и н в е 
с т и ц и й  п р е д п р и я т и я  н а  б у д у щ и й  п е р и о д  с  п о з и ц и й  п р и о р и 
т е т н о с т и  ц е л е й  ( м а к с и м и з а ц и и  д о х о д а ,  м и н и м и з а ц и и  р и с к а  
и т .  д . ) .

На шестом этапе р а з р а б а т ы в а ю т с я  к а п и т а л ь н ы й  б ю д ж е т  и  
к а л е н д а р н ы й  г р а ф и к  р е а л и з а ц и и  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а .

На седьмом этапе о с у щ е с т в л я е т с я  о р г а н и з а ц и я  и  н е п о 
с р е д с т в е н н а я  р е а л и з а ц и я  п р и н я т о г о  и н в е с т и ц и о н н о г о  р е 
ш е н и я .

Э ф ф е к т и в н о е  у п р а в л е н и е  р е а л ь н ы м и  и н в е с т и ц и я м и  п о 
з в о л я е т  д о б и т ь с я  в ы с о к и х  р е з у л ь т а т о в  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и 
я т и я  в  т е к у щ е м  п е р и о д е  и  о б е с п е ч и т ь  и х  р о с т  н а  б у д у щ е е  с  
п о м о щ ь ю  о б о с н о в а н и я  и  о р г а н и з а ц и и  р е а л и з а ц и и  н а и б о л е е  
э ф ф е к т и в н ы х  ф о р м  в л о ж е н и я  к а п и т а л а ,  н а п р а в л е н н ы х  н а  
р а с ш и р е н и е  э к о н о м и ч е с к о г о  п о т е н ц и а л а  п р е д п р и я т и я .

80. Управление финансовыми инвестициями

О п е р а ц и о н н а я  д е я т е л ь н о с т ь  п р е д п р и я т и я  в  о с н о в н о м  о п 
р е д е л я е т  е г о  в  к а ч е с т в е  о р г а н и з а т о р а  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й ,  
н о  и н о г д а  у с л о в и я  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  п р е д п р и я т и я  т р е б у ю т  
у ч а с т и я  е г о  в  п р о ц е с с е  ф и н а н с о в о г о  и н в е с т и р о в а н и я .

В о - п е р в ы х ,  н а  п р е д п р и я т и и  м о г у т  б ы т ь  с ф о р м и р о в а н ы  
н е о б х о д и м ы е  с р е д с т в а  д л я  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и й  д о  н а ч а л а  
о с у щ е с т в л е н и я  и н в е с т и ц и о н н о г о  п р о е к т а ;  в о - в т о р ы х ,  н е к о 
т о р о е  в р е м я  м о г у т  н а х о д и т ь с я  с в о б о д н ы е ,  в н е  о б о р о т а  д е н е ж 
н ы е  а к т и в ы ;  в - т р е т ь и х ,  с и т у а ц и я  н а  ф о н д о в о м  р ы н к е  г а р а н 
т и р у е т  п о л у ч е н и е  б о л ь ш о г о  у р о в н я  п р и б ы л и  н а  в л о ж е н н ы й  
к а п и т а л ,  ч е м  в  х о д е  о п е р а ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и 
я т и я ;  в - ч е т в е р т ы х ,  д л я  д и в е р с и ф и к а ц и и  с в о е й  д е я т е л ь н о с т и  
п р е д п р и я т и ю  ц е л е с о о б р а з н о  в л о ж и т ь  с в о й  к а п и т а л  в  у с т а в 
н ы е  ф о н д ы  д р у г и х  п р е д п р и я т и й .

В с е  э т и  о б с т о я т е л ь с т в а  п о б у ж д а ю т  п р е д п р и я т и я  о с у щ е 
с т в и т ь  ф и н а н с о в ы е  и н в е с т и ц и и ,  т. е . в л о ж и т ь  к а п и т а л  в  р а з 
л и ч н ы е  ф и н а н с о в ы е  и н с т р у м е н т ы ,  г л а в н ы м  о б р а з о м  в  ц е н н ы е  
б у м а г и ,  с  ц е л ь ю  п о л у ч е н и я  д о х о д а .

щ̂ттшшшштж



Как объект управления финансовое инвестирование и м е е т  
р я д  о с о б е н н о с т е й ,  к о т о р ы е  н е о б х о д и м о  у ч и т ы в а т ь  п р и  ф о р 
м и р о в а н и и  с и с т е м ы  у п р а в л е н и я  п о д о б н ы м  о б ъ е к т о м .

Финансовая инвестиционная деятельность ч а щ е  в с е г о  я в л я 
е т с я  н е з а в и с и м ы м  в и д о м  х о з я й с т в е н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д 
п р и я т и я  и ,  к а к  п р а в и л о ,  е е  з а д а ч и  н е  и м е ю т  с т р а т е г и ч е с к о г о  
з н а ч е н и я  д л я  п р е д п р и я т и я .  В  о с н о в н о м  ф и н а н с о в ы е  и н в е с т и 
ц и и  и с п о л ь з у ю т с я  д л я  п о л у ч е н и я  д о п о л н и т е л ь н о г о  д о х о д а  и  
п р о т и в о и н ф л я ц и о н н о й  з а щ и т ы  с в о б о д н ы х  а к т и в о в .

При выборе финансовых инструментов п р е д п р и я т и е  и м е е т  
д е л о  с  т а к и м и  и х  х а р а к т е р и с т и к а м и ,  к а к  д о х о д н о с т ь ,  р и с к ,  
л и к в и д н о с т ь ,  и ,  и с х о д я  и з  к о н к р е т н ы х  у с л о в и й  ф о н д о в о г о  
р ы н к а  и  с о б с т в е н н ы х  у с л о в и й  х о з я й с т в о в а н и я ,  о с у щ е с т в л я е т  
с в о ю  и н в е с т и ц и о н н у ю  п о л и т и к у .

О с н о в н ы е  ф о р м ы  ф и н а н с о в о г о  и н в е с т и р о в а н и я  д л я  п р е д 
п р и я т и я :

—  в л о ж е н и е  к а п и т а л а  в  у с т а в н ы е  ф о н д ы  с о в м е с т н ы х  
п р е д п р и я т и й ;

—  в л о ж е н и е  к а п и т а л а  в  д о х о д н ы е  в и д ы  д е н е ж н ы х  и н с т 
р у м е н т о в ;

—  в л о ж е н и е  к а п и т а л а  в  д о х о д н ы е  в и д ы  ф о н д о в ы х  и н с т 
р у м е н т о в .

П р и о р и т е т н о й  ф о р м о й  и н в е с т и р о в а н и я  д л я  п р е д п р и я т и я  
я в л я е т с я  в л о ж е н и е  к а п и т а л а  в  у с т а в н ы е  ф о н д ы ,  т а к  к а к  о н и  
о б е с п е ч и в а ю т  р е ш е н и е  о п е р а ц и о н н ы х  з а д а ч  п р е д п р и я т и я :  
р а с ш и р е н и е  р ы н к о в  с б ы т а ,  у к р е п л е н и е  с в я з е й  с  п о с т а в щ и 
к а м и ,  р а з в и т и е  и н ф р а с т р у к т у р ы  п р е д п р и я т и я  и  н а п р а в л е н и е  
н е  с т о л ь к о  н а  у в е л и ч е н и е  и н в е с т и ц и о н н о й  п р и б ы л и ,  с к о л ь к о  
н а  ф о р м и р о в а н и е  с т а б и л ь н ы х  у с л о в и й  ф о р м и р о в а н и я  п р и б ы 
л и  о т  о с н о в н о й  о п е р а ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и .

Д л я  к р а т к о с р о ч н о г о  и н в е с т и р о в а н и я  к а п и т а л а  с  ц е л ь ю  
э ф ф е к т и в н о г о  и с п о л ь з о в а н и я  в р е м е н н о  свободных а к т и в о в  
п р е д п р и я т и я  и  п о л у ч е н и я  п р и  м и н и м а л ь н о м  р и с к е  с р е д н е г о  
и н в е с т и ц и о н н о г о  д о х о д а  и с п о л ь з у е т с я  д е п о з и т н ы й  в к л а д  в 
к о м м е р ч е с к и х  б а н к а х .

В л о ж е н и е  к а п и т а л а  в  д о х о д н ы е  в и д ы  ф о н д о в ы х  и н с т р у 
м е н т о в  ( а к ц и и ,  о б л и г а ц и и  и  т. д . )  х а р а к т е р и з у е т с я  ш и р о к и м



в ы б о р о м  а л ь т е р н а т и в н ы х  р е ш е н и й  к а к  п о  п е р е ч н ю  д о к у м е н 
т о в  и н в е с т и р о в а н и я ,  т а к  и  п о  е г о  с р о к а м  и  м а с ш т а б а м .  Ц е л ь ю  
э т о й  ф о р м ы  и н в е с т и р о в а н и я  я в л я е т с я  п о л у ч е н и е  и н в е с т и ц и 
о н н о г о  д о х о д а .

Управление инвестициями —  с о с т а в н а я  ч а с т ь  п р о ц е с с а  
у п р а в л е н и я  о б щ е и н в е с т и ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  
и  э л е м е н т  о б щ е г о  п р о ц е с с а  у п р а в л е н и я  п р е д п р и я т и е м .  П о э т о 
м у  е г о  с о д е р ж а н и е  н а р я д у  с  о б щ е у п р а в л е н ч е с к и м и  ф у н к ц и я 
м и  о т р а ж а е т  о с о б е н н о с т и  и  с п е ц и ф и к у  ф о р м  ф и н а н с о в о г о  и н 
в е с т и р о в а н и я .  Ц е л ь  э т о г о  п р о ц е с с а  у п р а в л е н и я  —  о б е с п е ч и т ь  
в ы б о р  н а и б о л е е  э ф ф е к т и в н ы х  ф о р м  и  и н с т р у м е н т о в  в л о ж е н и я  
к а п и т а л а  с  у ч е т о м  к о н к р е т н ы х  у с л о в и й  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  
п р е д п р и я т и я  и  о р г а н и з о в а т ь  п р о ц е с с  ф и н а н с о в о г о  и н в е с т и 
р о в а н и я  д о х о д а  и л и  ф о р м и р о в а н и я  с т а б и л ь н ы х  у с л о в и й  п о 
л у ч е н и я  о п е р а ц и о н н о й  п р и б ы л и .

П р о ц е с с  у п р а в л е н и я  ф и н а н с о в ы м  и н в е с т и р о в а н и е м  н е  с в я 
з а н  с  с у щ е с т в е н н ы м и  п р е д и н в е с т и ц и о н н ы м и  з а т р а т а м и  п о  
с р а в н е н и ю  с  п о д г о т о в к о й  р е а л ь н ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  п р о 
е к т о в ,  р е а л и з а ц и я  п р и н я т ы х  у п р а в л е н ч е с к и х  р е ш е н и й  з а 
н и м а е т  м и н и м у м  в р е м е н и ,  о д н а к о  з н а ч и т е л ь н а я  д и н а м и к а  
ф и н а н с о в о г о  р ы н к а  о п р е д е л я е т  н е о б х о д и м о с т ь  а к т и в н о г о  
м о н и т о р и н г а  в  п р о ц е с с е  у п р а в л е н и я  ф и н а н с о в ы м  и н в е с т и 
р о в а н и я м  и  п р и н я т и я  б о л ь ш о г о  о б ъ е м а  о п е р а т и в н ы х  р е ш е 
н и й .

С о д е р ж а н и е  п р о ц е с с а  у п р а в л е н и я  ф и н а н с о в ы м и  и н в е с т и 
ц и я м и  с  у ч е т о м  в ы ш е о п и с а н н ы х  о с о б е н н о с т е й  в к л ю ч а е т  с л е 
д у ю щ и е  э т а п ы :

1. А н а л и з  р е з у л ь т а т о в  ф и н а н с о в о г о  и н в е с т и р о в а н и я  в  
п р е д ш е с т в у ю щ е м  п е р и о д е ,  и з у ч е н и е  в л и я н и я  э т и х  р е з у л ь т а 
т о в  н а  к о н е ч н ы е  ф и н а н с о в ы е  п о к а з а т е л и  д е я т е л ь н о с т и  п р е д 
п р и я т и я .

2 . О п р е д е л е н и е  о б ъ е м а  ф и н а н с о в о г о  и н в е с т и р о в а н и я  в  
п р е д с т о я щ е м  п е р и о д е .

3 . В  р а м к а х  о б ъ е м а  ф и н а н с о в ы х  с р е д с т в ,  в ы д е л я е м ы х  
п р е д п р и я т и е м  н а  ф и н а н с о в о е  и н в е с т и р о в а н и е ,  о п р е д е л е н и е  
к о н к р е т н ы х  ф о р м  э т о г о  п р о ц е с с а  в  б у д у щ е м  п е р и о д е  и  о ц е н к а  
и х  э ф ф е к т и в н о с т и .



4 . Ф о р м и р о в а н и е  п о р т ф е л я  ф и н а н с о в ы х  и н в е с т и ц и й .  
С ф о р м и р о в а н н ы й  с  у ч е т о м  р а з л и ч н ы х  ф а к т о р о в  ( т и п  п о р т 
ф е л я ,  л и к в и д н о с т ь  ф и н а н с о в ы х  д о к у м е н т о в ,  с т е п е н ь  р и с к а  
и  т. д . )  п о р т ф е л ь  о ц е н и в а е т с я  с  п о з и ц и й  е г о  э т а л о н а  д л я  д а н 
н о г о  п р е д п р и я т и я .

5 . О п е р а т и в н о е  у п р а в л е н и е  п о р т ф е л е м  ф и н а н с о в ы х  и н 
в е с т и ц и й ,  ч т о  д о л ж н о  о б е с п е ч и т ь  е г о  с в о е в р е м е н н у ю  р е с т 
р у к т у р и з а ц и ю  д л я  в ы п о л н е н и я  ц е л е в ы х  п а р а м е т р о в  е г о  ф о р 
м и р о в а н и я .



Т е м а  12 
А Н Т И К Р И З И С Н О Е  

У П Р А В Л Е Н И Е  П Р Е Д П Р И Я Т И Е М

81. Признаки банкротства предприятия

В п р о ц е с с е  с в о е й  ф и н а н с о в о - х о з я й с т в е н н о й  д е я т е л ь н о с т и  
п р е д п р и я т и е  в с т у п а е т  в  р а з л и ч н ы е  д о г о в о р н ы е  о т н о ш е н и я  с  
д р у г и м и  х о з я й с т в у ю щ и м и  с у б ъ е к т а м и .

О ч е в и д н о ,  ч т о  э т и  о т н о ш е н и я  п р е д у с м а т р и в а ю т  и с п о л 
н е н и е  п р е д п р и я т и е м  о п р е д е л е н н ы х  д е н е ж н ы х  о б я з а т е л ь с т в  
в  о п р е д е л е н н ы е  в  д о г о в о р а х  с р о к и .  Н е и с п о л н е н и е  э т и х  о б я 
з а т е л ь с т в ,  л и б о  н а р у ш е н и е  с р о к о в  и с п о л н е н и я  о б я з а т е л ь с т в  
п е р е в о д и т  п р е д п р и я т и е  в  р а з р я д  н е п л а т е ж е с п о с о б н ы х .

В Ф е д е р а л ь н о м  з а к о н е  « О  н е с о с т о я т е л ь н о с т и  ( б а н к р о т с т 
в е )»  №  6 - Ф З  о т  8 я н в а р я  1 9 9 8  г. б а н к р о т с т в о  о п р е д е л я е т с я  к а к  
п р и з н а н и е  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  и л и  о б ъ я в л е н н а я  д о л ж н и к о м  
н е с п о с о б н о с т ь  в  п о л н о м  о б ъ е м е  у д о в л е т в о р и т ь  т р е б о в а н и я  
к р е д и т о р о в  п о  д е н е ж н ы м  о б я з а т е л ь с т в а м  и  ( и л и )  и с п о л н и т ь  
о б я з а н н о с т ь  п о  у п л а т е  о б я з а т е л ь н ы х  п л а т е ж е й » .

К р о м е  т о г о ,  « п р и з н а к а м и  б а н к р о т с т в а  я в л я е т с я  н е и с п о л 
н е н и е  д е н е ж н ы х  о б я з а т е л ь с т в  и  ( и л и )  о б я з а н н о с т е й  п о  у п л а 
т е  о б я з а т е л ь н ы х  п л а т е ж е й  в  т е ч е н и е  т р е х  м е с я ц е в  с  м о м е н т а  
н а с т у п л е н и я  д а т ы  и х  и с п о л н е н и я .

Д л я  р е ш е н и я  в о п р о с а  о  п р и з н а н и и  п р е д п р и я т и я  н е п л а т е 
ж е с п о с о б н ы м  к р е д и т о р а м  н е о б х о д и м о  п р о в е с т и  с о о т в е т с т 
в у ю щ и й  ф и н а н с о в ы й  а н а л и з .

В с о о т в е т с т в и и  с  з а к о н о д а т е л ь с т в о м  п р е д п р и я т и е  п р и з н а 
е т с я  н е п л а т е ж е с п о с о б н ы м ,  е с л и  в  р е з у л ь т а т е  п р е д в а р и т е л ь н о 
го  а н а л и з а  б у х г а л т е р с к о й  о т ч е т н о с т и  и  р а с ч е т а  к о э ф ф и ц и е н 
т о в  т е к у щ е й  л и к в и д н о с т и  и  о б е с п е ч е н н о с т и  с р е д с т в а м и  у с т а 
н а в л и в а е т с я  н е у д о в л е т в о р и т е л ь н а я  с т р у к т у р а  е г о  б а л а н с а .



Д л я  о с у щ е с т в л е н и я  а н а л и з а  р а с с ч и т ы в а ю т с я  д в а  к о э ф ф и 
ц и е н т а :

—  коэффициент текущей ликвидности, х а р а к т е р и з у ю щ и й  
о б щ у ю  о б е с п е ч е н н о с т ь  п р е д п р и я т и я  о б о р о т н ы м и  а к 
т и в а м и  д л я  в е д е н и я  х о з я й с т в е н н о й  д е я т е л ь н о с т и  и  
с в о е в р е м е н н о г о  п о г а ш е н и я  д е н е ж н ы х  о б я з а т е л ь с т в  и  
о п р е д е л я е м ы й  к а к  о т н о ш е н и е  ф а к т и ч е с к о й  с т о и м о 
с т и  н а х о д я щ и х с я  в  н а л и ч и и  у  п р е д п р и я т и я  о б о р о т н ы х  
а к т и в о в  к  н а и б о л е е  с р о ч н ы м  к р а т к о с р о ч н ы м  п а с с и в а м  
п р е д п р и я т и я ;

—  коэффициент обеспеченности собственными средства
ми, х а р а к т е р и з у ю щ и й  н а л и ч и е  у  п р е д п р и я т и я  с о б с т 
в е н н ы х  и с т о ч н и к о в ,  н е о б х о д и м ы х  д л я  е г о  ф и н а н с о в о й  
у с т о й ч и в о с т и  и  о п р е д е л я е м ы й  о т н о ш е н и е м  р а з н о с т и  
м е ж д у  1) с о б с т в е н н ы м  к а п и т а л о м  п р е д п р и я т и я  и  е г о  
р е з е р в а м и  и  2 )  с т о и м о с т ь ю  в н е о б о р о т н ы х  а к т и в о в  к
3 )  с т о и м о с т и  н а х о д я щ и х с я  в  н а л и ч и и  у  п р е д п р и я т и я  
о б о р о т н ы х  а к т и в о в .

82. Нормативные критерии 

для признания предприятия неплатежеспособным

К р и т е р и и  н е п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  п р е д п р и я т и я  с о д е р 
ж а т с я  в  М е т о д и ч е с к и х  п о л о ж е н и я х  п о  о ц е н к е  ф и н а н с о в о г о  
с о с т о я н и я  п р е д п р и я т и я  и  у с т а н о в л е н и ю  н е у д о в л е т в о р и т е л ь 
н о й  с т р у к т у р ы  е г о  б а л а н с а  ( у т в е р ж д е н ы  р а с п о р я ж е н и е м  Ф е 
д е р а л ь н о г о  у п р а в л е н и я  п о  д е л а м  о  н е с о с т о я т е л ь н о с т и  ( б а н 
к р о т с т в е )  о т  12 а в г у с т а  1 9 9 4  г. №  31 - р  с  и з м е н е н и я м и  о т  12 с е н 
т я б р я  1 9 9 4  г.).

В  с о о т в е т с т в и и  с  э т и м  д о к у м е н т о м  б а л а н с  п р е д п р и я т и я  
п р и з н а е т с я  н е у д о в л е т в о р и т е л ь н ы м ,  а  п р е д п р и я т и е  —  н е п л а 
т е ж е с п о с о б н ы м  п р и  н а л и ч и и  о д н о г о  и з  с л е д у ю щ и х  у с л о в и й :
—  к о э ф ф и ц и е н т  т е к у щ е й  л и к в и д н о с т и  н а  к о н е ц  о т ч е т н о г о  

п е р и о д а  и м е е т  з н а ч е н и е  м е н е е  2 ;
—  к о э ф ф и ц и е н т  о б е с п е ч е н н о с т и  с о б с т в е н н ы м и  с р е д с т в а м и  

н а  к о н е ц  о т ч е т н о г о  п е р и о д а  и м е е т  з н а ч е н и е  м е н е е  0 ,1 .



83. Анализ баланса неплатежеспособного предприятия

У с т а н о в и в  ф а к т  н е п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  п р е д п р и я т и я  и  н е 
у д о в л е т в о р и т е л ь н у ю  с т р у к т у р у  е г о  б а л а н с а ,  к р е д и т о р а м  ц е 
л е с о о б р а з н о  п р о в е с т и  д е т а л ь н ы й  а н а л и з  е г о  б у х г а л т е р с к о й  
о т ч е т н о с т и ,  п о з в о л я ю щ и й  о т в е т и т ь  н а  р я д  с у щ е с т в е н н ы х  в о 
п р о с о в  о т н о с и т е л ь н о  в о з м о ж н о с т и  и л и  н е в о з м о ж н о с т и  в о с 
с т а н о в л е н и я  е г о  п л а т е ж е с п о с о б н о с т и .

А н а л и з  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  с л е д у е т  н а ч а т ь  с  с о п о с 
т а в л е н и я  в а л ю т ы  б а л а н с а  п р е д п р и я т и я  н а  н а ч а л о  и  к о н е ц  о т 
ч е т н о г о  п е р и о д а .  О ч е в и д н о ,  ч т о  у м е н ь ш е н и е  в а л ю т ы  б а л а н с а  
с в и д е т е л ь с т в у е т  о  с о к р а щ е н и и  х о з я й с т в е н н о г о  о б о р о т а  п р е д 
п р и я т и я ,  ч т о  м о ж е т  б ы т ь  в ы з в а н о  р а з л и ч н ы м и  п р и ч и н а м и .  
О д н а к о  р о с т  в а л ю т ы  б а л а н с а  м о ж е т  п р о и з о й т и  н е  т о л ь к о  у в е 
л и ч е н и е м  х о з я й с т в е н н о г о  о б о р о т а ,  н о  и  п о д  в л и я н и е м  п е р е 
о ц е н к и  о с н о в н ы х  ф о н д о в  и л и  в з а и м о д е й с т в и я  и н ф л я ц и о н 
н ы х  п р о ц е с с о в .

А н а л и з и р у я  с т р у к т у р у  б а л а н с а ,  н е о б х о д и м о  о б е с п е ч и т ь  
с о п о с т а в и м о с т ь  е г о  д а н н ы х  п о  с т а т ь я м  н а  н а ч а л о  и  к о н е ц  о т 
ч е т н о г о  п е р и о д а ,  ч т о  м о ж е т  б ы т ь  д о с т и г н у т о  з а  с ч е т  в в е д е 
н и я  у д е л ь н ы х  п о к а з а т е л е й ,  р а с с ч и т ы в а е м ы х  к  в а л ю т е  б а л а н с а ,  
п р и н и м а е м о й  з а  1 0 0 % .

Н е о б х о д и м о  о т м е т и т ь ,  ч т о  в а ж н е й ш е й  п р и ч и н о й  ф и н а н 
с о в о й  н е у с т о й ч и в о с т и  п р е д п р и я т и я  я в л я е т с я  н е у д о в л е т в о р и 
т е л ь н о е  с о с т о я н и е  с о б с т в е н н ы х  и  з а е м н ы х  с р е д с т в ,  п р и в л е 
к а е м ы х  д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  е г о  х о з я й с т в е н н о й  д е я т е л ь н о 
с т и ,  п о э т о м у  а н а л и з  с т р у к т у р ы  б а л а н с а  н е п л а т е ж е с п о с о б н о г о  
п р е д п р и я т и я  н у ж н о  н а ч а т ь  с  и с с л е д о в а н и я  е г о  пассивов.

С л е д у ю щ и м  э т а п о м  о ц е н к и  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  п р е д 
п р и я т и я  я в л я е т с я  и с с л е д о в а н и е  е г о  активов. С  э т о й  ц е л ь ю  в с е  
а к т и в ы  п р е д п р и я т и я  н е о б х о д и м о  р а с с м а т р и в а т ь  к а к  п о  с т е п е 
н и  и х  у ч а с т и я  и  э ф ф е к т и в н о с т и  в  п р о ц е с с е  п р о и з в о д с т в а ,  т а к  
и  п о  с т е п е н и  и х  л и к в и д н о с т и .  Э т о  п о з в о л я е т  у ж е  н а  с т а д и и  
п р е д в а р и т е л ь н о г о  а н а л и з а  в ы я в и т ь  п о л о ж и т е л ь н ы е  и  о т р и 
ц а т е л ь н ы е  м о м е н т ы  в  ф и н а н с о в о - х о з я й с т в е н н о й  д е я т е л ь н о 
с т и  п р е д п р и я т и я .  О д н а к о ,  ч т о б ы  с д е л а т ь  б о л е е  к а ч е с т в е н н ы е



в ы в о д ы  о  с т е п е н и  э ф ф е к т и в н о с т и  с т р у к т у р ы  а к т и в о в  б а л а н с а ,  
н е о б х о д и м о  п р о в е с т и  д е т а л ь н ы й  а н а л и з  в н е о б о р о т н ы х  и  о б о 
р о т н ы х  а к т и в о в  п р е д п р и я т и я  п о  о т д е л ь н ы м  с т а т ь я м .

З а к л ю ч и т е л ь н ы м  э т а п о м  о ц е н к и  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  
н е п л а т е ж е с п о с о б н о г о  п р е д п р и я т и я  я в л я е т с я  и с с л е д о в а н и е  
п о л у ч е н н о й  и м  п р и б ы л и  и  у б ы т к а  и  н а п р а в л е н и я  и с п о л ь з о 
в а н и я  п р и б ы л и .

В с е  п о л у ч е н н ы е  д а н н ы е  ц е л е с о о б р а з н о  с в е с т и  в  с л е д у ю 
щ и е  т а б л и ц ы :

1) о ц е н к а  с т р у к т у р ы  б а л а н с а ;
2 )  с т р у к т у р а  п а с с и в а  б а л а н с а ;
3 )  с т р у к т у р а  а к т и в а  б а л а н с а ;
4 )  с т р у к т у р а  п р и б ы л и  п р е д п р и я т и я  и  н а п р а в л е н и я  е е  и с 

п о л ь з о в а н и я .
Р а с с м о т р е н н а я  с х е м а  а н а л и з а  б а л а н с а  н е п л а т е ж е с п о с о б 

н о г о  п р е д п р и я т и я  п о з в о л я е т  в  о б щ и х  ч е р т а х  п о л у ч и т ь  п р е д 
с т а в л е н и е  о  ф и н а н с о в о м  с о с т о я н и и  п р е д п р и я т и я ,  о с н о в н ы х  
п р и ч и н а х  е г о  н е п л а т е ж е с п о с о б н о с т и ,  а  т а к ж е  н а м е т и т ь  о с н о в 
н ы е  н а п р а в л е н и я  п р е о д о л е н и я  к р и з и с н о й  с и т у а ц и и .

84, Международные стандарты соотношения 

собственного и заемного напитала у  предприятия

О д н о й  и з  п р и ч и н  ф и н а н с о в о й  н е у с т о й ч и в о с т и ,  а  в  к о н е ч 
н о м  с ч е т е  и  н е п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  у  п р е д п р и я т и й  я в л я е т с я  
н е у д о в л е т в о р и т е л ь н о е  с о о т н о ш е н и е  с о б с т в е н н ы х  и  з а е м н ы х  
с р е д с т в ,  п р и в л е к а е м ы х  п р е д п р и я т и е м  д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  
е г о  х о з я й с т в е н н о й  д е я т е л ь н о с т и .

В  с о о т в е т с т в и и  с  м е ж д у н а р о д н ы м и  с т а н д а р т а м и  д а н н о е  
с о о т н о ш е н и е  п о д р а з д е л я е т с я  н а  ч е т ы р е  з о н ы .

Опасная зона. С о о т н о ш е н и е  с о с т а в л я е т  3 3 %  с о б с т в е н н ы х  
с р е д с т в  и  6 7 %  з а е м н ы х  с р е д с т в .  П р е д п р и я т и е  и с п о л ь з у е т  с и с 
т е м у  ф и н а н с и р о в а н и я ,  в ы з ы в а ю щ у ю  з н а ч и т е л ь н ы е  р а с х о д ы  
и  с о о т в е т с т в е н н о  с о к р а щ а ю щ у ю  р е н т а б е л ь н о с т ь .



К а к  с л е д с т в и е ,  с о з д а е т с я  т я ж е л о е  ф и н а н с о в о е  п о л о ж е н и е  
и  п о л н а я  з а в и с и м о с т ь  п р е д п р и я т и я  о т  к р е д и т о р о в .

Зона постоянного внимания. С у м м а  с о б с т в е н н о г о  к а п и т а 
л а  с о с т а в л я е т  3 3 —5 5 % , а  з а е м н о г о  с о о т в е т с т в е н н о  4 5 —6 7 % .  
П о д о б н о е  ф и н а н с о в о е  п о л о ж е н и е  н е  я в л я е т с я  к р и т и ч е с к и м ,  
о д н а к о  т р е б у е т  п о с т о я н н о г о  в н и м а н и я  к  у р о в н ю  п л а т е ж е с п о 
с о б н о с т и  п р е д п р и я т и я .

Нормальная зона. У д е л ь н ы й  в е с  с о б с т в е н н ы х  к а п и т а л о в  с о 
с т а в л я е т  о т  5 5  д о  6 6 % ,  с о о т в е т с т в е н н о  з а е м н ы х  о т  3 4  д о  4 5 % .  
Ф и н а н с о в о е  п о л о ж е н и е  п р е д п р и я т и я  н о р м а л ь н о е ,  о н о  и м е е т  
в о з м о ж н о с т и  б е з  з н а ч и т е л ь н ы х  з а т р у д н е н и й  р а с с ч и т а т ь с я  п о  
с в о и м  о б я з а т е л ь с т в а м .

Зона развития. С у м м а  с о б с т в е н н о г о  к а п и т а л а  п р е д п р и я т и я  
6 6 % . В  д а н н о м  с л у ч а е  п р е д п р и я т и е  и м е е т  в о з м о ж н о с т ь  о с у 
щ е с т в л я т ь  к а п и т а л ь н ы е  в л о ж е н и я ,  и с п о л ь з у я  к а к  в н у т р е н н и е ,  
т а к  и  в н е ш н и е  и с т о ч н и к и .

85. Процедура наблюдения как первый 

этап антикризисного менеджмента на предприятии

Наблюдение —  п р о ц е д у р а  б а н к р о т с т в а ,  п р и м е н я е м а я  к  
д о л ж н и к у  в  ц е л я х  о б е с п е ч е н и я  с о х р а н н о с т и  и м у щ е с т в а  д о л ж 
н и к а  и  п р о в е д е н и я  а н а л и з а  е г о  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  с  м о 
м е н т а  п р и н я т и я  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  з а я в л е н и я  о  п р и з н а н и и  
п р е д п р и я т и я - д о л ж н и к а  б а н к р о т о м  д о  м о м е н т а  п р и н я т и я  а р 
б и т р а ж н ы м  с у д о м  р е ш е н и й :  1) о б  о т к р ы т и и  к о н к у р с н о г о  п р о 
и з в о д с т в а ,  2 )  о  в в е д е н и и  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я ,  3 ) о б  у т в е р 
ж д е н и и  м и р о в о г о  с о г л а ш е н и я .  Н а б л ю д е н и е  о с у щ е с т в л я е т с я  
п о д  к о н т р о л е м  а р б и т р а ж н о г о  с у д а  в  л и ц е  в р е м е н н о г о  у п р а в 
л я ю щ е г о  — л и ц а ,  н а з н а ч е н н о г о  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  д л я  н а 
б л ю д е н и я ,  о с у щ е с т в л е н и я  м е р  п о  о б е с п е ч е н и ю  с о х р а н н о с т и  
и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а  и  и н ы х  п о л н о м о ч и й ,  у с т а н о в л е н н ы х  
Ф е д е р а л ь н ы м  з а к о н о м  « О  н е с о с т о я т е л ь н о с т и  ( б а н к р о т с т в е ) »  
№  6 - Ф З  о т  8 я н в а р я  1 9 9 8  г.
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В ы н е с е н и е  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  о п р е д е л е н и я  о  п р и н я т и и  
з а я в л е н и я  о  п р и з н а н и и  д о л ж н и к а  б а н к р о т о м  и  в в е д е н и и  н а 
б л ю д е н и я  п р и в о д и т  к  м н о г о ч и с л е н н ы м  о г р а н и ч е н и я м  и м у 
щ е с т в е н н ы х  и  ф и н а н с о в ы х  п р а в  п р е д п р и я т и я - д о л ж н и к а .  Т а к  
п р и о с т а н а в л и в а е т с я  п р о и з в о д с т в о  п о  д е л а м ,  с в я з а н н ы м  с  в з ы 
с к а н и е м  с  д о л ж н и к а  д е н е ж н ы х  с р е д с т в  и  и н о г д а  и м у щ е с т в а ,  
з а  и с к л ю ч е н и е м  и с п о л н и т е л ь н ы х  д о к у м е н т о в ,  в ы д а н н ы х  н а  
о с н о в а н и и  с у д е б н ы х  р е ш е н и й  о  в з ы с к а н и и  з а д о л ж е н н о с т и  п о  
з а р а б о т н о й  п л а т е ,  в ы п л а т е  в о з н а г р а ж д е н и й  п о  а в т о р с к и м  д о 
г о в о р а м ,  а л и м е н т о в ,  в о з м е щ е н и и  в р е д а ,  п р и ч и н е н н о г о  ж и з н и  
и  з д о р о в ь ю ,  и  в с т у п и в ш и х  в  з а к о н н у ю  с и л у  д о  м о м е н т а  п р и 
н я т и я  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  з а я в л е н и я  о  п р и з н а н и и  д о л ж н и к а  
б а н к р о т о м .  К р о м е  т о г о ,  з а п р е щ а е т с я  у д о в л е т в о р е н и е  т р е б о 
в а н и й  у ч а с т н и к о в  д о л ж н и к а  —  ю р и д и ч е с к и х  л и ц  о  в ы д е л е 
н и и  д о л и  в и м у щ е с т в е  д о л ж н и к а  в  с в я з и  в ы х о д о м  и з  с о с т а в а  
е г о  у ч а с т н и к о в .  Д л я  д е й с т в и т е л ь н о г о  о б е с п е ч е н и я  н а з в а н н ы х  
м е р  о п р е д е л е н и е  а р б и т р а ж н о г о  с у д а  о  п р и н я т и и  з а я в л е н и я  о  
п р и з н а н и и  п р е д п р и я т и я - д о л ж н и к а  б а н к р о т о м  н а п р а в л я е т с я  
в  б а н к и  и  и н ы е  к р е д и т н ы е  у ч р е ж д е н и я ,  с  к о т о р ы м и  д о л ж н и к  
и м е е т  д о г о в о р  б а н к о в с к о г о  с ч е т а ,  а  т а к ж е  в  с у д  о б щ е й  ю р и с 
д и к ц и и ,  г л а в н о м у  с у д е б н о м у  п р и с т а в у  п о  м е с т у  н а х о ж д е н и я  
д о л ж н и к а ,  в  н а л о г о в ы е  и  и н ы е  у п о л н о м о ч е н н ы е  о р г а н ы .

В в е д е н и е  п р о ц е д у р ы  н а б л ю д е н и я  н е  я в л я е т с я  о с н о в а н и е м  
д л я  о т с т р а н е н и я  р у к о в о д и т е л е й  д о л ж н и к а  и  и н ы х  о р г а н о в  е г о  
у п р а в л е н и я ,  т. е . о н и  п р о д о л ж а ю т  в ы п о л н я т ь  с в о и  о б я з а н н о 
с т и ,  х о т я  с  о п р е д е л е н н ы м и  о г р а н и ч е н и я м и :  с д е л к и ,  с в я з а н 
н ы е  с  п е р е д а ч е й  н е д в и ж и м о г о  и м у щ е с т в а  в  а р е н д у ,  з а л о г ;  с  
в н е с е н и е м  и м у щ е с т в а  в  к а ч е с т в е  в к л а д а  в  у с т а в н ы й  к а п и т а л  
х о з я й с т в е н н ы х  о б щ е с т в ;  с  р а с п о р я ж е н и е м  и м у щ е с т в о м  д о л ж 
н и к а ,  б а л а н с о в а я  с т о и м о с т ь  к о т о р о г о  б о л е е  1 0 %  б а л а н с о в о й  
с т о и м о с т и  а к т и в о в  д о л ж н и к а ,  а  т а к ж е  с в я з а н н ы е  с  п о л у ч е н и 
е м  и  в ы д а ч е й  к р е д и т о в ,  п о р у ч и т е л ь с т в  и  г а р а н т и й ,  у с т у п к о й  
п р а в  т р е б о в а н и й ,  п е р е в о д о м  д о л г а ,  с  у ч р е ж д е н и е м  д о в е р и 
т е л ь н о г о  у п р а в л е н и я  и м у щ е с т в о м  д о л ж н и к а  м о г у т  с о в е р ш а т ь 
с я  т о л ь к а  с  с о г л а с и я  в р е м е н н о г о  у п р а в л я ю щ е г о .  К р о м е  т о г о ,  
о р г а н ы  у п р а в л е н и я  д о л ж н и к а  н е  п р а в о м о ч н ы  п р и н и м а т ь  р е 
ш е н и я :  о  р е о р г а н и з а ц и и  и  л и к в и д а ц и и ;  о  с о з д а н и и  ф и л и а 



л о в ,  п р е д с т а в и т е л ь с т в  и  ю р и д и ч е с к и х  л и ц  и л и  о б  у ч а с т и и  в  
и н ы х  ю р и д и ч е с к и х  л и ц а х ;  о  в ы п л а т е  д и в и д е н д о в ;  о  р а з м е 
щ е н и и  д о л ж н и к о м  о б л и г а ц и й  и  и н ы х  ц е н н ы х  э м и с с и о н н ы х  
б у м а г ;  о  в ы х о д е  и з  с о с т а в а  у ч а с т н и к о в  д о л ж н и к а ,  п р и о б р е 
т е н и и  у  а к ц и о н е р о в  р а н е е  в ы п у щ е н н ы х  а к ц и й .  Р е ш е н и е  о б  
у ч а с т и и  в  р а з л и ч н ы х  о б ъ е д и н е н и я х  ю р и д и ч е с к и х  л и ц  м о ж е т  
б ы т ь  п р и н я т о  о р г а н а м и  у п р а в л е н и я  д о л ж н и к а  т о л ь к а  с  с о 
г л а с и я  в р е м е н н о г о  у п р а в л я ю щ е г о ,  о д н а к о  а р б и т р а ж н ы й  с у д  
в п р а в е  о т с т р а н и т ь  р у к о в о д и т е л я  д о л ж н и к а  о т  д о л ж н о с т и  в  
с л у ч а е  н а р у ш е н и я  и м  т р е б о в а н и й  п р о ц е д у р ы  н а б л ю д е н и я  и  
и н ы х  н а р у ш е н и й  з а к о н о д а т е л ь с т в а  Р Ф .  В э т и х  с л у ч а я х  и с п о л 
н е н и е  о б я з а н н о с т е й  р у к о в о д и т е л я  в о з л а г а е т с я  н а  в р е м е н н о г о  
у п р а в л я ю щ е г о .

О д н о й  и з  з а д а ч  в р е м е н н о г о  у п р а в л я ю щ е г о  я в л я е т с я  п р о 
в е д е н и е  а н а л и з а  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  д о л ж н и к а ,  у с т а н о в 
л е н и е  е г о  к р е д и т о р о в  и  р а з м е р а  и х  т р е б о в а н и й  к  д о л ж н и к у .  
Ц е л ь ю  д а н н о г о  а н а л и з а  я в л я е т с я  т а к ж е  о п р е д е л е н и е  д о с т а т о ч 
н о с т и  п р и н а д л е ж а щ е г о  д о л ж н и к у  и м у щ е с т в а  д л я  п о к р ы т и я  
с у д е б н ы х  р а с х о д о в  и  в ы п л а т ы  в о з н а г р а ж д е н и я  в р е м е н н о м у  
у п р а в л я ю щ е м у ,  а  т а к ж е  в о з м о ж н о с т и  и л и  н е в о з м о ж н о с т и  в о с 
с т а н о в л е н и я  п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  д о л ж н и к а .  Е с л и  в  р е з у л ь 
т а т е  а н а л и з а  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  д о л ж н и к а  у с т а н о в л е н а  
н е д о с т а т о ч н о с т ь  п р и н а д л е ж а щ е г о  д о л ж н и к у  и м у щ е с т в а  д л я  
п о к р ы т и я  с у д е б н ы х  р а с х о д о в ,  к р е д и т о р ы  в п р а в е  п р и н я т ь  р е 
ш е н и я  о  в в е д е н и и  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  т о л ь к о  п р и  о п р е д е 
л е н и и  и с т о ч н и к о в  п о к р ы т и я  с у д е б н ы х  р а с х о д о в .

86. Внешнее управление как второй этап 

антикризисного менеджмента на предприятии-должнике

П р о ц е д у р а  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  н а з н а ч а е т с я  а р б и т р а ж 
н ы м  с у д о м  н а  о с н о в а н и и  р е ш е н и я  с о б р а н и я  к р е д и т о р о в  и  
о с у щ е с т в л я е т с я  у ж е  п у т е м  п е р е д а ч и  ф у н к ц и й  п о  у п р а в л е н и ю  
п р е д п р и я т и е м - д о л ж н и к о м  в н е ш н е м у  ( а р б и т р а ж н о м у )  у п р а в 
л я ю щ е м у .



В н е ш н е е  у п р а в л е н и е  в в о д и т с я  н а  с р о к  н е  б о л е е  д в е н а 
д ц а т и  м е с я ц е в ,  к о т о р ы й  м о ж е т  б ы т ь  п р о д л е н  н е  б о л е е  ч е м  н а  
ш е с т ь  м е с я ц е в .

В н е ш н е е  у п р а в л е н и е  в в о д и т с я  п р и  с у щ е с т в о в а н и и  р е а л ь 
н о й  в о з м о ж н о с т и  в о с с т а н о в л е н и я  п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  п р е д 
п р и я т и я - д о л ж н и к а  с  с о х р а н е н и е м  е д и н о г о  и м у щ е с т в е н н о г о  
к о м п л е к с а  и  с а м о й  о р г а н и з а ц и и  в  к а ч е с т в е  с у б ъ е к т а  п р а в а .  
О с н о в н о й  ц е л ь ю  п р о в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  я в л я е т с я  
п р о д о л ж е н и е  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я  п у т е м  р е а л и з а ц и и  
ч а с т и  е г о  и м у щ е с т в а  и  о с у щ е с т в л е н и я  д р у г и х  ф и н а н с о в ы х ,  
э к о н о м и ч е с к и х  и  о р г а н и з а ц и о н н ы х  м е р о п р и я т и й .

Н а  п е р и о д  п р о в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  и м у щ е с т в о м  
д о л ж н и к а  в в о д и т с я  м о р а т о р и й  н а  у д о в л е т в о р е н и е  т р е б о в а н и й  
к р е д и т о р о в  к  д о л ж н и к у ,  с р о к и  и с п о л н е н и я  к о т о р ы х  н а с т у п и 
л и  д о  в в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я .  П о э т о м у  о д н и м  и з  у с 
л о в и й  в в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  и м у щ е с т в о м  д о л ж н и к а  
я в л я е т с я  н а л и ч и е  с о г л а с и я  к р е д и т о р о в  н а  е г о  п р о в е д е н и е .  М о 
р а т о р и й  р а с п р о с т р а н я е т с я  т а к ж е  и н а  о б я з а т е л ь с т в а  д о л ж н и к а  
п е р е д  б ю д ж е т о м .  О д н а к о  м о р а т о р и й  н е  п р е р ы в а е т  и с ч и с л е н и я  
п р о ц е н т о в  з а  п о л ь з о в а н и е  к р е д и т н ы м и  с р е д с т в а м и  и  с а н к 
ц и и  п о  о б я з а т е л ь с т в а м  д о л ж н и к а ,  с р о к  и с п о л н е н и я  к о т о р ы х  
н а с т у п и л  п о с л е  в в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я .  М о р а т о р и й  
т а к ж е  н е  р а с п р о с т р а н я е т с я  н а  т р е б о в а н и я  о  в з ы с к а н и и  з а д о л 
ж е н н о с т и  п о  з а р а б о т н о й  п л а т е ,  в ы п л а т е  в о з н а г р а ж д е н и й  п о  
а в т о р с к и м  д о г о в о р а м ,  а л и м е н т о в ,  а  т а к ж е  о  в о з м е щ е н и и  в р е 
д а ,  п р и ч и н е н н о г о  ж и з н и  и  з д о р о в ь ю .  В т о  ж е  в р е м я  д о л ж н и к  
в п р а в е  т р е б о в а т ь  о т  с в о и х  к о н т р а г е н т о в  и с п о л н е н и я  в з я т ы х  
и м и  о б я з а т е л ь с т в  и  и с п о л ь з о в а т ь  у с т а н о в л е н н ы е  з а к о н о д а 
т е л ь с т в о м  с р е д с т в а  д л я  в з ы с к а н и я  с  н и х  у б ы т к о в  и  ш т р а ф н ы х  
с а н к ц и й ,  а  т а к ж е  с у м м  д е б и т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и .

З а к о н  п р е д о с т а в л я е т  в н е ш н е м у  у п р а в л я ю щ е м у  ш и р о к и е  
п р а в а  п о  р у к о в о д с т в у  п р е д п р и я т и е м - д о л ж н и к о м  и  у п р а в л е 
н и е м  е г о  и м у щ е с т в о м .  В н е ш н и й  у п р а в л я ю щ и й  и м е е т  п р а в о  
с а м о с т о я т е л ь н о  р а с п о р я ж а т ь с я  и м у щ е с т в о м  д о л ж н и к а ,  з а 
к л ю ч а т ь  о т  е г о  и м е н и  м и р о в о е  с о г л а ш е н и е ,  з а я в л я т ь  о т к а з  
о т  и с п о л н е н и я  д о г о в о р о в  д о л ж н и к а .  В о б я з а н н о с т и  в н е ш 
н е г о  у п р а в л я ю щ е г о  в х о д и т :



1) п р и н я т ь  и м у щ е с т в о  д о л ж н и к а  и  п р о в е с т и  е г о  и н в е н 
т а р и з а ц и ю ;

2 )  о т к р ы т ь  с п е ц и а л ь н ы й  с ч е т  д л я  п р о в е д е н и я  в н е ш н е г о  
у п р а в л е н и я  и  р а с ч е т о в  с  к р е д и т а м и ;

3 )  р а з р а б о т а т ь  и  п р е д с т а в и т ь  н а  у т в е р ж д е н и е  с о б р а н и ю  
к р е д и т о р о в  п л а н  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я ;

4 )  в е с т и  б у х г а л т е р с к и й ,  ф и н а н с о в ы й ,  с т а т и с т и ч е с к и й  
у ч е т  и  о т ч е т н о с т ь ;

5 )  р а с с м а т р и в а т ь  т р е б о в а н и я  к р е д и т о р о в ,  в е с т и  и х  р е е с т р  
и  з а я в л я т ь  в  у с т а н о в л е н н о м  п о р я д к е  в о з р а ж е н и я  п о  
н и м ;

6 )  п р и н и м а т ь  м е р ы  п о  в з ы с к а н и ю  з а д о л ж е н н о с т и  п е р е д  
д о л ж н и к о м ;

7 )  п р е д с т а в л я т ь  с о б р а н и ю  к р е д и т о р о в  о т ч е т  п о  и т о г а м  
р е а л и з а ц и и  п л а н а  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я .

В т о  ж е  в р е м я  п р а в а  а р б и т р а ж н о г о  у п р а в л я ю щ е г о  о г р а н и 
ч е н ы  о п р е д е л е н н ы м и  р а м к а м и :

1) к р у п н ы е  с д е л к и  ( с д е л к и ,  в л е к у щ и е  р а с п о р я ж е н и е  и м у 
щ е с т в о м ,  б а л а н с о в а я  с т о и м о с т ь  к о т о р о г о  п р е в ы ш а е т  2 0 %  б а 
л а н с о в о й  с т о и м о с т и  а к т и в о в  д о л ж н и к а ) ,  в  с о в е р ш е н и и  к о т о 
р ы х  и м е е т с я  з а и н т е р е с о в а н н о с т ь ,  з а к л ю ч а е т с я  в н е ш н и м  у п р а в 
л я ю щ и м  т о л ь к о  с  с о г л а с и я  с о б р а н и я  ( к о м и т е т а )  к р е д и т о р о в ;

2 )  в  с л у ч а я х ,  к о г д а  р а з м е р  д е н е ж н ы х  о б я з а т е л ь с т в  д о л ж н и 
к а ,  в о з н и к ш и х  п о с л е  в в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я ,  п р е в ы 
ш а е т  2 0 %  с у м м ы  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в ,  с д е л к и ,  в л е к у щ и е  
н о в ы е  о б я з а т е л ь с т в а  д о л ж н и к а ,  з а  и с к л ю ч е н и е м  п р е д у с м о т 
р е н н ы х  п л а н о м  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я ,  м о г у т  с о в е р ш а т ь с я  п р и  
с о г л а с и и  к р е д и т о р о в ,  п р и ч е м  э т о  о т н о с и т с я  и  к  р а с х о д а м  н а  
п о т р е б л е н и е ,  в  т о м  ч и с л е  н а  о п л а т у  т р у д а  р а б о т н и к о в .

В а ж н е й ш и м  э т а п о м  п р о в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  я в 
л я е т с я  р а з р а б о т к а  п л а н о в  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  и м у щ е с т в о м  
д о л ж н и к а .  В н е ш н и й  у п р а в л я ю щ и й ,  н е  п о з д н е е  о д н о г о  м е с я ц а  
с  м о м е н т а  с в о е г о  н а з н а ч е н и я ,  д о л ж е н  р а з р а б о т а т ь  п л а н  п р о 
в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я ,  к о т о р ы й  п р е д о с т а в л я е т с я  н а  
р а с с м о т р е н и е  и  у т в е р ж д е н и е  с о б р а н и ю  к р е д и т о р о в  н е  п о з д 
н е е  ч е м  ч е р е з  д в а  м е с я ц а  с  м о м е н т а  в в е д е н и я  в н е ш н е г о  у п р а в 
л е н и я .  П л а н  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  д о л ж е н  п р е д у с м а т р и в а т ь



м е р ы  п о  в о с с т а н о в л е н и ю  п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  д о л ж н и к а .  Т а 
к и м и  м е р а м и  м о г у т  б ы т ь  п е р е п р о ф и л и р о в а н и е  п р о и з в о д с т 
в а ;  з а к р ы т и е  н е р е н т а б е л ь н ы х  п р о и з в о д с т в ;  л и к в и д а ц и я  д е б и 
т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и ;  п р о д а ж а  п р е д п р и я т и я  и л и  ч а с т и  е г о  
и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а м ;  и с п о л н е н и е  о б я з а т е л ь с т в  д о л ж н и к а  
с о б с т в е н н и к о м  и м у щ е с т в а  и л и  т р е т ь и м и  л и ц а м и .

Н е  п о з д н е е  п я т н а д ц а т и  д н е й  д о  и с т е ч е н и я  у с т а н о в л е н н о 
г о  с р о к а  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  в н е ш н и й  у п р а в л я ю щ и й  д о л 
ж е н  п р е д с т а в и т ь  с о б р а н и ю  к р е д и т о р о в  о т ч е т ,  к о т о р ы й  д о л ж е н  
с о д е р ж а т ь :  б а л а н с  д о л ж н и к а  н а  п о с л е д н ю ю  о т ч е т н у ю  д а т у ;  
с ч е т  п р и б ы л е й  и  у б ы т к о в ;  с в е д е н и я  о  н а л и ч и и  с в о б о д н ы х  д е 
н е ж н ы х  с р е д с т в ,  к о т о р ы е  м о г у т  б ы т ь  н а п р а в л е н ы  н а  у д о в л е 
т в о р е н и е  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в ;  р а с ш и ф р о в к у  о с т а в ш е й с я  
д е б и т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и  и  с в е д е н и я  о б  о с т а в ш е й с я  д е б и 
т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и  и  о  в о з м о ж н о с т и  п о г а ш е н и я  к р е д и 
т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и .

О д н о в р е м е н н о  с  п р е д о с т а в л е н и е м  у к а з а н н о г о  о т ч е т а  
в н е ш н и й  у п р а в л я ю щ и й  в н о с и т  н а  с о б р а н и е  к р е д и т о р о в  о д н о  
и з  с л е д у ю щ и х  п р е д л о ж е н и й :

—  о  п р е к р а щ е н и и  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  в  с в я з и  в о с с т а 
н о в л е н и е м  п л а т е ж е с п о с о б н о с т и  д о л ж н и к а ;

—  о  з а к л ю ч е н и и  м и р о в о г о  с о г л а ш е н и я ;
—  о  п р о д л е н и и  у с т а н о в л е н н о г о  с р о к а  в н е ш н е г о  у п р а в л е 

н и я ;
—  о  п р е к р а щ е н и и  в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  и  о б  о б р а щ е н и и  

в  а р б и т р а ж н ы й  с у д  с  х о д а т а й с т в о м  о  п р и з н а н и и  д о л ж 
н и к а  б а н к р о т о м  и  о б  о т к р ы т и и  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д 
с т в а .

П о  р е з у л ь т а т а м  р а с с м о т р е н и я  о т ч е т а  с о б р а н и е  к р е д и т о р о в  
п р и н и м а е т  о д н о  и з  в ы ш е п е р е ч и с л е н н ы х  р е ш е н и й  и  н е  п о з д 
н е е  ч е м  ч е р е з  п я т ь  д н е й  п о с л е  д а т ы  п р о в е д е н и я  с о б р а н и я  к р е 
д и т о р о в  н а п р а в л я е т  е г о  в  а р б и т р а ж н ы й  с у д .  А р б и т р а ж н ы й  с у д  
в ы н о с и т  о п р е д е л е н и е  о б  у т в е р ж д е н и и  о т ч е т а  и  у с т а н а в л и в а е т  
с р о к  о к о н ч а н и я  р а с ч е т о в  с  к р е д и т о р а м и ,  к о т о р ы й  н е  м о ж е т  
п р е в ы ш а т ь  ш е с т ь  м е с я ц е в .  В  э т о м  с л у ч а е  п р о и з в о д с т в о  п о  
д е л у  о  б а н к р о т с т в е  п р е к р а щ а е т с я  п о с л е  о к о н ч а н и я  р а с ч е т о в  
с  к р е д и т о р а м и .  Е с л и  в  у с т а н о в л е н н ы й  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м



с р о к  н е  п р о и з в е д е н ы  р а с ч е т ы  с  к р е д и т о р а м и ,  п р и н и м а е т с я  
р е ш е н и е  о  п р и з н а н и и  д о л ж н и к а  б а н к р о т о м  и  о б  о т к р ы т и и  
к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .

87. Конкурсное производство 

как итоговый этап антикризисного менеджмента

А р б и т р а ж н ы й  с у д  п р и с т у п а е т  к  р а с с м о т р е н и ю  д е л  о  п р и 
з н а н и и  п р е д п р и я т и я  б а н к р о т о м  и  о т к р ы т и и  к о н к у р с н о г о  
п р о и з в о д с т в а  в  с л у ч а я х ,  е с л и  с о в о к у п н ы е  т р е б о в а н и я  к  н е м у  
с о с т а в л я ю т  в  с у м м е  н е  м е н е е  5 0 0  м и н и м а л ь н ы х  р а з м е р о в  з а 
р а б о т н о й  п л а т ы .  О с н о в а н и е м  д л я  в о з б у ж д е н и я  п р о и з в о д с т 
в а  п о  д е л у  о  н е с о с т о я т е л ь н о с т и  ( б а н к р о т с т в е )  п р е д п р и я т и я  
и  о т к р ы т и и  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  я в л я е т с я  з а я в л е н и е  
д о л ж н и к а ,  к р е д и т о р о в  и л и  о д н о г о  и з  н и х .

С р о к  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  н е  м о ж е т  п р е в ы ш а т ь  о д и н  
г о д ,  н о  р е ш е н и е м  а р б и т р а ж н о г о  с у д а  е г о  м о ж н о  п р о д л е в а т ь  н а  
ш е с т ь  м е с я ц е в  и  б о л е е .

С  м о м е н т а  п р и з н а н и я  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  п р е д п р и я т и я -  
д о л ж н и к а  б а н к р о т о м  и  п р и н я т и я  р е ш е н и я  о б  о т к р ы т и и  к о н 
к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  п р а в о в о е  и  и м у щ е с т в е н н о е  п о л о ж е н и е  
е г о  з н а ч и т е л ь н о  о г р а н и ч и в а е т с я :

1) п р е д п р и я т и е - д о л ж н и к  п р е к р а щ а е т  с в о е  с у щ е с т в о в а н и е  
к а к  с у б ъ е к т  п р а в а ;

2 )  з а п р е щ а е т с я  п е р е д а ч а  и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а  ( к р о м е  с л у 
ч а е в ,  к о г д а  э т о  р а з р е ш е н о  с о б р а н и е м  к р е д и т о р о в )  и  п о г а ш е 
н и е  е г о  о б я з а т е л ь с т в .

О д н а к о  п л а т е ж и  к р е д и т о р а м - з а л о г о д е р ж а т е л я м ,  а  т а к ж е  
п л а т е ж и ,  с в я з а н н ы е  с  п р о в е д е н и е м  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т 
в а  и  ф у н к ц и о н и р о в а н и е м  п р е д п р и я т и я - д о л ж н и к а ,  н е  п р и о с 
т а н а в л и в а ю т с я .  С  ц е л ь ю  н е  д о п у щ е н и я  у в е л и ч е н и я  т р е б о в а 
н и й  о д н и х  к р е д и т о р о в  в  у щ е р б  и н т е р е с а м  д р у г и х ,  п о д л е ж а щ и х  
п р е и м у щ е с т в е н н о м у  у д о в л е т в о р е н и ю ,  п р е к р а щ а е т с я  н а ч и с 
л е н и е  п е н и  и п р о ц е н т о в  п о  в с е м  в и д а м  з а д о л ж е н н о с т и  н е с о 
с т о я т е л ь н о г о  п р е д п р и я т и я .  В с е  п р е т е н з и и  и м у щ е с т в е н н о г о



х а р а к т е р а  м о г у т  б ы т ь  п р е д ъ я в л е н ы  д о л ж н и к у  т о л ь к а  в  р а з м е 
р е  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .  С н и м а ю т с я  р а н е е  н а л о ж е н н ы е  
а р е с т ы  и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а  и  и н ы е  о г р а н и ч е н и я  п о  е г о  р а с 
п о р я ж е н и ю .  В в е д е н и е  н о в ы х  а р е с т о в  и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а  и  
и н ы х  о г р а н и ч е н и й  п о  е г о  р а с п о р я ж е н и ю  н е  д о п у с к а е т с я .

О б  о т к р ы т и и  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  а р б и т р а ж н ы й  
с у д  у в е д о м л я е т  в с е х  з а и н т е р е с о в а н н ы х  л и ц  и  е г о  у ч а с т н и к о в :  
к о н к у р с н о г о  у п р а в л я ю щ е г о ,  с о б р а н и е  к р е д и т о р о в ,  д о л ж н и к а ,  
ч л е н о в  т р у д о в о г о  к о л л е к т и в а ,  о р г а н  м е с т н о г о  с а м о у п р а в л е 
н и я ,  м е с т н ы е  ф и н а н с о в ы е  о р г а н ы ,  б а н к и  и  и н ы е  к р е д и т н ы е  
у ч р е ж д е н и я ,  о б с л у ж и в а ю щ и е  д о л ж н и к а .

П р и  о т к р ы т и и  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  а р б и т р а ж н ы й  
с у д  в ы н о с и т  о п р е д е л е н и е  о б  о т с т р а н е н и и  р у к о в о д и т е л я  о т  и с 
п о л н е н и я  о б я з а н н о с т е й  п о  у п р а в л е н и ю  п р е д п р и я т и е м - д о л ж -  
н и к о м  и  н а з н а ч а е т  к о н к у р с н о г о  у п р а в л я ю щ е г о .  П о  х о д а т а й 
с т в у  к о н к у р с н о г о  у п р а в л я ю щ е г о ,  о д о б р е н н о м у  с о б р а н и е м  
к р е д и т о р о в ,  а р б и т р а ж н ы м  с у д о м  м о ж е т  б ы т ь  н а з н а ч е н о  н е 
с к о л ь к о  к о н к у р с н ы х  у п р а в л я ю щ и х ,  к р о м е  т о г о ,  а р б и т р а ж н ы й  
с у д  р а с п р е д е л я е т  о б я з а н н о с т и  м е ж д у  н и м и  в  з а в и с и м о с т и  о т  
с л о ж н о с т и  в ы п о л н я е м ы х  з а д а ч ,  х а р а к т е р а  и  р а з м е р а  и м у щ е 
с т в а  д о л ж н и к а ,  о п р е д е л я е т  п р е д е л ы  о т в е т с т в е н н о с т и  к а ж д о г о  
и з  н и х .  Конкурсный управляющий имеет право:

—  р а с п о р я ж а т ь с я  и м у щ е с т в о м  д о л ж н и к а ;
—  о с у щ е с т в л я т ь  а н а л и з  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  д о л ж н и 

к а ,  и з у ч а е т  о б о с н о в а н н о с т ь  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в ,  
п р и з н а е т  и л и  о т к л о н я е т  и х ;

—  ф о р м и р о в а т ь  к о н к у р с н у ю  м а с с у ,  п р о в о д и т ь  р а б о т у  п о  
в з и м а н и ю  д е б и т о р с к о й  з а д о л ж е н н о с т и ;

—  п р е д с т а в л я т ь  в  а р б и т р а ж н ы й  с у д  и  к р е д и т о р а м  н е о б 
х о д и м у ю  и н ф о р м а ц и ю  о  ф и н а н с о в о м  с о с т о я н и и  д о л ж 
н и к а  и  е г о  и м у щ е с т в а  н а  м о м е н т  о т к р ы т и я  к о н к у р с н о 
г о  п р о и з в о д с т в а ;

—  в ы п о л н я т ь  ф у н к ц и и  у п р а в л е н и я  п р е д п р и я т и е м - д о л ж -  
н и к о м ;

—  о с п а р и в а т ь  в  а р б и т р а ж н о м  с у д е  с д е л к и  д о л ж н и к а ,  з а 
к л ю ч е н н ы е  и м  в  т е ч е н и е  п о с л е д н и х  ш е с т и  м е с я ц е в ,  
п р е д ш е с т в у ю щ и х  о т к р ы т и ю  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д 
с т в а ;



—  п р и н и м а т ь  м е р ы ,  н а п р а в л е н н ы е  н а  п о и с к ,  в ы я в л е н и е  
и  в о з в р а т  и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а ,  н а х о д я щ е г о с я  у  т р е т ь 
и х  л и ц .

В п р о ц е с с е  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  ш и р о к и е  п р а в а  в  
р е ш е н и и  ф и н а н с о в ы х  и  и н ы х  в о п р о с о в  п р и о б р е т а е т  с о б р а 
н и е  к р е д и т о р о в ,  в  р а б о т е  к о т о р о г о  у ч а с т в у ю т  к р е д и т о р ы ,  к о н 
к у р с н ы й  у п р а в л я ю щ и й ,  п р е д с т а в и т е л ь  т р у д о в о г о  к о л л е к т и в а  
п р е д п р и я т и я - д о л ж н и к а  и  д о л ж н и к .  Р е ш е н и я  п р и н и м а ю т с я  
т о л ь к о  к о н к у р с н ы м и  к р е д и т о р а м и ,  о с т а л ь н ы е  у ч а с т н и к и  с о 
б р а н и я  и м е ю т  п р а в о  с о в е щ а т е л ь н о г о  г о л о с а .

С о б р а н и е  к р е д и т о р о в  и м е е т  с л е д у ю щ и е  п о л н о м о ч и я :
—  о б р а з о в а т ь  к о м и т е т  к р е д и т о р о в  и  о п р е д е л и т ь  е г о  ф у н к 

ц и и ;
—  в ы д в и н у т ь  к а н д и д а т у р у  к о н к у р с н о г о  у п р а в л я ю щ е г о  и  

о с у щ е с т в л я т ь  к о н т р о л ь  н а д  е г о  д е й с т в и я м и ;
—  д а т ь  р а з р е ш е н и е  к о н к у р с н о м у  у п р а в л я ю щ е м у  н а  с о 

в е р ш е н и е  о т д е л ь н ы х  с д е л о к ,  с в я з а н н ы х  с  о т ч у ж д е н и е м  
и м у щ е с т в а  д о л ж н и к а ;

—  р е ш и т ь  в о п р о с  о  н а ч а л е  п р о д а ж и ,  ф о р м е  п р о д а ж и ,  а  
т а к ж е  о  н а ч а л ь н о й  ц е н е  и м у щ е с т в а  п р е д п р и я т и я - д о л ж 
н и к а ;

—  п р и н я т ь  р е ш е н и е  о  з а к л ю ч е н и и  м и р о в о г о  с о г л а ш е 
н и я .

К о н к у р с н ы й  у п р а в л я ю щ и й  н е  р е ж е  о д н о г о  р а з а  в  м е с я ц  
п р е д с т а в л я е т  с о б р а н и ю  ( к о м и т е т у )  к р е д и т о р о в  о т ч е т  о  с в о е й  
д е я т е л ь н о с т и ,  и н ф о р м а ц и ю  о  ф и н а н с о в о м  с о с т о я н и и  д о л ж 
н и к а  и  е г о  и м у щ е с т в а  н а  м о м е н т  о т к р ы т и я  к о н к у р с н о г о  п р о 
и з в о д с т в а  и  в  х о д е  е г о .

В с е  и м у щ е с т в о  ( а к т и в ы )  д о л ж н и к а ,  у к а з а н н о е  в  б у х г а л т е р 
с к о м  б а л а н с е  л и б о  з а м е н я ю щ и х  е г о  д о к у м е н т а х  и  в ы я в л е н н о е  
в  х о д е  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а ,  о б р а з у е т  о с н о в у  д л я  ф о р 
м и р о в а н и я  к о н к у р с н о й  м а с с ы .  В  к о н к у р с н у ю  м а с с у  в к л ю 
ч а ю т с я  т а к ж е  о б ъ е к т ы  с о ц и а л ь н о - к о м м у н а л ь н о й  с ф е р ы ,  н а 
х о д я щ и е с я  н а  б а л а н с е  д о л ж н и к а .  Н е  п о д л е ж а т  в к л ю ч е н и ю  в  
к о н к у р е н т н у ю  м а с с у :

—  о б ъ е к т ы  ж и л и щ н о г о  ф о н д а  и  д е т с к и е  д о ш к о л ь н ы е  у ч 
р е ж д е н и я ;



—  ж и з н е н н о  в а ж н ы е  д л я  д а н н о г о  р е г и о н а  о б ъ е к т ы  п р о и з 
в о д с т в е н н о й  и  к о м м у н а л ь н о й  и н ф р а с т р у к т у р ы ;

—  и м у щ е с т в о ,  я в л я ю щ е е с я  п р е д м е т о м  з а л о г а  и  н е  п р и 
н а д л е ж а щ е е  д о л ж н и к у  н а  п р а в е  с о б с т в е н н о с т и ;

—  а р е н д о в а н н о е  д о л ж н и к о м  и м у щ е с т в о ;
—  и м у щ е с т в о ,  н а х о д я щ е е с я  н а  о т в е т с т в е н н о м  х р а н е н и и  

у  д о л ж н и к а ;
—  л и ч н о е  и м у щ е с т в о  р а б о т н и к о в  п р е д п р и я т и я - д о л ж -  

н и к а .
В  х о д е  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а  и с п о л ь з у е т с я  т о л ь к о  

о д и н  ( о с н о в н о й )  с ч е т  д о л ж н и к а  в  б а н к е  и л и  и н о м  к р е д и т 
н о м  у ч р е ж д е н и и .  Д р у г и е  с ч е т а ,  и з в е с т н ы е  н а  м о м е н т  о т 
к р ы т и я  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а ,  а  т а к ж е  о б н а р у ж е н н ы е  в  
п р о ц е с с е  е г о  п р о и з в о д с т в а ,  п о д л е ж а т  з а к р ы т и ю  п о  м е р е  и х  
о б н а р у ж е н и я .  О с т а т к и  д е н е ж н ы х  с р е д с т в  с  д а н н ы х  с ч е т о в  
д о л ж н ы  б ы т ь  п е р е ч и с л е н ы  н а  о с н о в н о й  с ч е т  п р е д п р и я т и я -  
д о л ж н и к а .  Н а  о с н о в н о й  с ч е т  з а ч и с л я ю т с я  т а к ж е  д е н е ж н ы е  
с р е д с т в а ,  п о с т у п а ю щ и е  в  х о д е  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .  С  
о с н о в н о г о  с ч е т а  о с у щ е с т в л я ю т с я  в ы п л а т ы  к р е д и т о р а м ,  в  з а 
к о н о д а т е л ь н о  у с т а н о в л е н н о м  п о р я д к е ,  и  о п л а ч и в а ю т с я  р а с 
х о д ы ,  с в я з а н н ы е  с  в ы п л а т о й  в о з н а г р а ж д е н и я  к о н к у р с н о м у  
у п р а в л я ю щ е м у ;  т е к у щ и е  к о м м у н а л ь н ы е  и  э к с п л у а т а ц и о н н ы е  
п л а т е ж и  д о л ж н и к а  и  и н ы е  р а с х о д ы  п о  о с у щ е с т в л е н и ю  к о н 
к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .

У д о в л е т в о р е н и е  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в  п р о и з в о д и т с я  в  
с т р о г о  о п р е д е л е н н о м  з а к о н о д а т е л ь с т в о м  п о р я д к е .  В н е  о ч е 
р е д и  п о к р ы в а ю т с я :  1) с у д е б н ы е  р а с х о д ы ;  2 )  р а с х о д ы ,  с в я з а н 
н ы е  с  в ы п л а т о й  в о з н а г р а ж д е н и я  к о н к у р с н о м у  у п р а в л я ю щ е 
м у ;  3 ) т е к у щ и е  к о м м у н а л ь н ы е  и  э к с п л у а т а ц и о н н ы е  п л а т е ж и ;
4 )  т р е б о в а н и я  к р е д и т о р о в ,  в о з н и к ш и е  в  х о д е  н а б л ю д е н и я ,  
в н е ш н е г о  у п р а в л е н и я  и  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .

Т р е б о в а н и я  о с т а л ь н ы х  к р е д и т о р о в  у д о в л е т в о р я ю т с я  в  с л е 
д у ю щ е й  о ч е р е д н о с т и :

—  в  п е р в у ю  о ч е р е д ь  у д о в л е т в о р я ю т  т р е б о в а н и я  г р а ж д а н ,  
п е р е д  к о т о р ы м и  д о л ж н и к  н е с е т  о т в е т с т в е н н о с т ь  з а  
п р и ч и н е н и е  в р е д а  ж и з н и  и  з д о р о в ь ю ,  п у т е м  к а п и т а 
л и з а ц и и  с о о т в е т с т в у ю щ и х  п о в р е м е н н ы х  п л а т е ж е й ;



—  в о  в т о р у ю  о ч е р е д ь  п р о и з в о д я т с я  р а с ч е т ы  п о  в ы п л а т е  
в ы х о д н ы х  п о с о б и й  и  о п л а т е  т р у д а  с л и ц а м и ,  р а б о т а ю 
щ и м и  п о  т р у д о в о м у  д о г о в о р у ,  в  т о м  ч и с л е  п о  к о н т р а к 
т у , и  п о  в ы п л а т е  в о з н а г р а ж д е н и й  п о  а в т о р с к и м  д о г о 
в о р а м ;

— в т р е т ь ю  о ч е р е д ь  у д о в л е т в о р я ю т с я  т р е б о в а н и я  к р е д и 
т о р о в  п о  о б я з а т е л ь с т в а м ,  о б е с п е ч е н н ы м  з а л о г о м  и м у 
щ е с т в а  д о л ж н и к а ;

—  в ч е т в е р т у ю  о ч е р е д ь  у д о в л е т в о р е н и ю  п о д л е ж а т  т р е б о 
в а н и я  п о  о б я з а т е л ь н ы м  п л а т е ж а м  в б ю д ж е т  и  в н е б ю д 
ж е т н ы е  ф о н д ы ;

— в  п я т у ю  о ч е р е д ь  п р о и з в о д я т с я  р а с ч е т ы  с  д р у г и м и  к р е 
д и т о р а м и .

П о с л е  з а в е р ш е н и я  р а с ч е т о в  с  к р е д и т о р а м и  к о н к у р с н ы й  
у п р а в л я ю щ и й  о б я з а н  п р е д с т а в и т ь  в  а р б и т р а ж н ы й  с у д  о т ч е т  о  
р е з у л ь т а т а х  п р о в е д е н и я  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .  К  о т ч е т у  
п р и л а г а ю т с я :  д о к у м е н т ы ,  п о д т в е р ж д а ю щ и е  п р о д а ж у  и м у щ е 
с т в а  д о л ж н и к а ;  р е е с т р  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в  с  у к а з а н и е м  
р а з м е р а  п о г а ш е н н ы х  т р е б о в а н и й ;  д о к у м е н т ы ,  п о д т в е р ж д а ю 
щ и е  п о г а ш е н и е  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в .  А р б и т р а ж н ы й  с у д ,  
р а с с м о т р е в  о т ч е т  к о н к у р с н о г о  у п р а в л я ю щ е г о ,  в ы н о с и т  о п р е 
д е л е н и е  о  з а в е р ш е н и и  к о н к у р с н о г о  п р о и з в о д с т в а .  Н а  о с н о в а 
н и и  д а н н о г о  о п р е д е л е н и я  в  е д и н ы й  г о с у д а р с т в е н н ы й  р е е с т р  
ю р и д и ч е с к и х  л и ц  в н о с и т с я  з а п и с ь  о  л и к в и д а ц и и  д о л ж н и к а .  С  
э т о г о  м о м е н т а  к о н к у р с н о е  п р о и з в о д с т в о  с ч и т а е т с я  з а в е р ш е н 
н ы м ,  а  д о л ж н и к  —  л и к в и д и р о в а н н ы м .

88, Механизм 

добровольной ликвидации предприятия-банкрота

Д о б р о в о л ь н о е  о б ъ я в л е н и е  о  б а н к р о т с т в е  д о л ж н и к а  и  е г о  
л и к в и д а ц и и  п р и  н а л и ч и и  п р и з н а к о в  б а н к р о т с т в а  м о ж е т  б ы т ь  
с д е л а н о  р у к о в о д и т е л е м  д о л ж н и к а ,  с о б с т в е н н и к о м  е г о  и м у 
щ е с т в а  и л и  о р г а н о м ,  у п о л н о м о ч е н н ы м  в  с о о т в е т с т в и и  с  у ч 
р е д и т е л ь н ы м и  д о к у м е н т а м и  д о л ж н и к а  н а  п р и н я т и е  р е ш е н и я



о  л и к в и д а ц и и .  Р у к о в о д и т е л ь  д о л ж н и к а  м о ж е т  д о б р о в о л ь н о  
о б ъ я в и т ь  о  б а н к р о т с т в е  и  л и к в и д а ц и и  т о л ь к о  п р и  у с л о в и и  п о 
л у ч е н и я  п и с ь м е н н о г о  с о г л а с и я  в с е х  к р е д и т о р о в  д о л ж н и к а .  
Р у к о в о д и т е л ь  д о л ж н и к а  п у б л и к у е т  в  « В е с т н и к е  В ы с ш е г о  А р 
б и т р а ж н о г о  С у д а  Р о с с и й с к о й  Ф е д е р а ц и и »  и  в  о ф и ц и а л ь н о м  
и з д а н и и  г о с у д а р с т в е н н о г о  о р г а н а  п о  д е л а м  о  б а н к р о т с т в е  и  
ф и н а н с о в о м у  о з д о р о в л е н и ю  о б ъ я в л е н и е  о  д о б р о в о л ь н о й  л и 
к в и д а ц и и .

В о б ъ я в л е н и и  у к а з ы в а е т с я  с р о к  д л я  з а я в л е н и я  т р е б о в а н и й  
к р е д и т о р о в  и  и х  в о з р а ж е н и й  п р о т и в  л и к в и д а ц и и ,  к о т о р ы й  н е  
м о ж е т  б ы т ь  м е н е е  д в у х  м е с я ц е в  с  м о м е н т а  п у б л и к а ц и и  о б ъ я в 
л е н и я .  Р у к о в о д и т е л ь  д о л ж н и к а  о б я з а н  р а с с м о т р е т ь  т р е б о в а 
н и я  к р е д и т о р о в ,  в к л ю ч и т ь  и х  в  р е е с т р  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в  
и  п р и с т у п и т ь  к  р а с ч е т а м  с  н и м и  в  п о р я д к е ,  п р е д у с м о т р е н н о м  
з а к о н о д а т е л ь с т в о м .  П р и  д о б р о в о л ь н о й  л и к в и д а ц и и  д о л ж н и к а  
о б я з а н н о с т и  к о н к у р с н о г о  у п р а в л я ю щ е г о  и с п о л н я е т  п р е д с е д а 
т е л ь  л и к в и д а ц и о н н о й  к о м и с с и и .  Л ю б о й  к р е д и т о р  д о л ж н и к а  
в  л ю б о й  м о м е н т  д о  з а в е р ш е н и я  п р о ц е д у р ы  л и к в и д а ц и и  м о 
ж е т  о б р а т и т ь с я  в  а р б и т р а ж н ы й  с у д  с  з а я в л е н и е м  о  п р и з н а н и и  
д о л ж н и к а  б а н к р о т о м .  В  с л у ч а е  н а р у ш е н и я  в ы ш е п е р е ч и с л е н 
н ы х  т р е б о в а н и й ,  с о к р ы т и я  д о л ж н и к о м  и м у щ е с т в а ,  н е з а к о н 
н о й  п е р е д а ч и  и м  с в о е г о  и м у щ е с т в а  т р е т ь и м  л и ц а м  с о б с т в е н 
н и к  и м у щ е с т в а ,  у ч р е д и т е л и  и  р у к о в о д и т е л ь  д о л ж н и к а  н е с у т  
п е р е д  к р е д и т о р а м и  о т в е т с т в е н н о с т ь  в  р а з м е р е  н е у д о в л е т в о 
р е н н ы х  т р е б о в а н и й  к р е д и т о р о в ,  к о т о р ы е  м о г у т  б ы т ь  п р е д ъ я в 
л е н ы  в  т е ч е н и е  д е с я т и  л е т  с  м о м е н т а  л и к в и д а ц и и  д о л ж н и к а .



Т е м а  13 
С П Е Ц И А Л Ь Н Ы Е  П Р О Б Л Е М Ы  

Ф И Н А Н С О В О Г О  М Е Н Е Д Ж М Е Н Т А

89. Особенности 

финансового менеджмента в коммерческом банке

В ф у н к ц и о н и р у ю щ е м  м е х а н и з м е  б а н к о в с к о й  с и с т е м ы  о с 
н о в н а я  р о л ь ,  б е з у с л о в н о ,  п р и н а д л е ж и т  б а н к а м ,  т а к  к а к  о н и  
а к к у м у л и р у ю т  в с т р а н е  о с н о в н у ю  д о л ю  к р е д и т н ы х  р е с у р с о в  
и  п р е д о с т а в л я ю т  к л и е н т а м  п о л н ы й  к о м п л е к с  к р е д и т н о - ф и 
н а н с о в о г о  о б с л у ж и в а н и я .

Банк —  э т о  и н с т и т у т  к р е д и т н о - б а н к о в с к о й  с и с т е м ы ,  о р 
г а н и з у ю щ и й  д в и ж е н и е  с с у д н о г о  к а п и т а л а  с  ц е л ь ю  п о л у ч е н и я  
п р и б ы л и .

Б а н к  в ы п о л н я е т  с л е д у ю щ и е  ф у н к ц и и :
1. Аккумуляция и мобилизация денежного капитала. С  п о м о 

щ ь ю  э т о й  ф у н к ц и и  б а н к о в  п р о и с х о д и т  с о с р е д о т о ч е н и е  в р е 
м е н н о  с в о б о д н ы х  д е н е ж н ы х  с р е д с т в  ю р и д и ч е с к и х  и  ф и з и ч е 
с к и х  л и ц  и  п р е в р а щ е н и е  и х  в к а п и т а л .

2. Посредничество в кредите. Д а н н а я  ф у н к ц и я  о п р е д е л я е т 
с я  т е м  ф а к т о м ,  ч т о  п р я м ы е  о т н о ш е н и я  м е ж д у  к р е д и т о р а м и  и  
з а е м щ и к а м и  н е в о з м о ж н ы  и з - з а  н е с о в п а д е н и я  с у м м ы  и  с р о к а  
к а п и т а л а ,  п р е д л а г а е м о г о  в  с с у д у  и  п о т р е б н о с т ь ю  з а е м щ и к а  в  
н и х .  Б а н к и ,  в ы п о л н я я  р о л ь  п о с р е д н и к а  в  к р е д и т е ,  у с т р а н я ю т  
э т и  з а т р у д н е н и я .

3. Создание кредитных денег. Д а н н а я  ф у н к ц и я  я в л я е т с я  
о с о б о й  ф у н к ц и е й  б а н к о в  п о  с о з д а н и ю  к р е д и т н ы х  д е н е г  в  в и д е  
б а н к о в с к и х  д е п о з и т о в ,  к о т о р ы е  и с п о л ь з у ю т с я  с  п о м о щ ь ю  ч е 
к о в ,  п л а с т и к о в ы х  к а р т о ч е к ,  э л е к т р о н н ы х  п е р е в о д о в .



Б а н к и  о б р а з у ю т  д е п о з и т ы :  1) п р и н и м а я  н а л и ч н ы е  д е н ь г и  
о т  с в о и х  к л и е н т о в ,  к о г д а  п р о и с х о д и т  з а м е н а  о д н о г о  в и д а  д е н е г  
( б а н к н о т )  д р у г и м  в и д о м  ( д е п о з и т а м и ) ;  2 )  н а  о с н о в е  в ы д а ч и  
б а н к о в с к и х  с с у д ,  п р и о б р е т а я  у  к л и е н т о в  ц е н н ы е  б у м а г и ,  и н о 
с т р а н н у ю  в а л ю т у  и  з о л о т о .  В э т о м  с л у ч а е  п р о и с х о д и т  о б р а т 
н ы й  п е р е х о д  д е н е г  и з  б е з н а л и ч н о й  ф о р м ы  в  н а л и ч н у ю .

4 . Осуществление расчетов в народном хозяйстве. В  у с л о 
в и я х  с о в е р ш е н с т в о в а н и я  р а с ч е т н ы х  о т н о ш е н и й  в  н а р о д н о м  
х о з я й с т в е  п р о м ы ш л е н н о  р а з в и т ы х  с т р а н  в с е  б о л ь ш а я  ч а с т ь  
р а с ч е т о в  м е ж д у  ю р и д и ч е с к и м и  л и ц а м и  о с у щ е с т в л я е т с я  в  б е з 
н а л и ч н о й  ф о р м е  и  б а н к и  в ы с т у п а ю т  о р г а н и з а т о р а м и  и  п о 
с р е д н и к а м и  п о д о б н ы х  р а с ч е т о в .  О н и  о с у щ е с т в л я ю т  п л а т е ж и  
п о  п о р у ч е н и ю  к л и е н т о в ,  п р и н и м а ю т  д е н ь г и  н а  и х  с ч е т а  и  в е 
д у т  у ч е т  в с е х  д е н е ж н ы х  п о с т у п л е н и й  и  в ы д а ч .

5 . Организация выпуска и размещения ценных бумаг. Ч е р е з  
д а н н у ю  ф у н к ц и ю  р е а л и з у е т с я  р о л ь  б а н к о в  в  о р г а н и з а ц и и  п е р 
в и ч н о г о  и  в т о р и ч н о г о  р ы н к а  ц е н н ы х  б у м а г  в  с т р а н е ,  к о т о р ы е ,  
б е з у с л о в н о ,  д о п о л н я ю т  с и с т е м у  к р е д и т а  и  в з а и м о д е й с т в у ю т  
с  н е й .

6 . Оказание банками консультативных услуг. Д а н н а я  ф у н к 
ц и я  с в я з а н а  с  з а и н т е р е с о в а н н о с т ь ю  б а н к о в  в  у с т о й ч и в о й ,  э ф 
ф е к т и в н о й  п р и б ы л ь н о й  р а б о т е  к л и е н т о в .

П р о ц е с с ы  р а з р а б о т к и  и  р е а л и з а ц и и  к о м п л е к с н ы х  т е х н о 
л о г и й  п о  п о с т р о е н и ю  о т н о ш е н и й ,  с в я з а н н ы х  с  ф о р м и р о в а н и 
е м  и  и с п о л ь з о в а н и е м  д е н е ж н ы х  п о т о к о в ,  к о м п л е к с н ы м  р е ш е 
н и е м  з а д а ч  а н а л и з а  с о с т о я н и я  и  д е я т е л ь н о с т и  к о м м е р ч е с к о г о  
б а н к а ,  р е ш а е т  с и с т е м а  у п р а в л е н и я ,  к о т о р а я  и  п о л у ч и л а  н а з в а 
н и е  « ф и н а н с о в ы й  м е н е д ж м е н т »  в  к о м м е р ч е с к о м  б а н к е .

О д н о й  и з  о с о б е н н о с т е й  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  в  к о м 
м е р ч е с к о м  б а н к е  в  с о в р е м е н н ы х  р о с с и й с к и х  у с л о в и я х  я в л я 
е т с я  о т с у т с т в и е  е д и н о о б р а з н о й  т е х н о л о г и и  у п р а в л е н и я  э к о 
н о м и ч е с к и м и  п р о ц е с с а м и  в  к р е д и т н о й  о р г а н и з а ц и и  в  р а м 
к а х  с у щ е с т в у ю щ е й  к р е д и т н о - б а н к о в с к о й  с и с т е м ы .  Г л а в н о й  
ж е  о с о б е н н о с т ь ю  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  в  к о м м е р ч е 
с к о м  б а н к е  в  у с л о в и я х  р ы н о ч н о й  э к о н о м и к и  я в л я е т с я  т о ,  ч т о  
б а н к  — э т о  е д и н с т в е н н ы й  э к о н о м и ч е с к и й  с у б ъ е к т ,  к о т о р ы й



с и с т е м н о  у п р а в л я е т  в с е м и  ф у н к ц и я м и  д е н е г  и  в  э т о й  с в я з и  
я в л я е т с я  п е р в и ч н ы м  з в е н о м  р ы н о ч н о й  э к о н о м и к и .

О б ъ е к т  д е я т е л ь н о с т и  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  в  к о м м е р 
ч е с к о м  б а н к е  —  п р о ц е с с ы  у п р а в л е н и я  ф и н а н с о в ы м и  о п е р а ц и я 
м и  б а н к а  и  д е н е ж н ы м и  с р е д с т в а м и  б а н к о в с к о й  к л и е н т у р ы .

П р е д м е т  д е я т е л ь н о с т и  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  в  к о м 
м е р ч е с к о м  б а н к е  —  р а з р а б о т к а  и  и с п о л ь з о в а н и е  с и с т е м  и  м е 
т о д и к  р а ц и о н а л ь н о г о  п л а н и р о в а н и я  и  р е а л и з а ц и и  ф и н а н с о 
в ы х  о п е р а ц и й .

Ц е л ь  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  в  к о м м е р ч е с к о м  б а н к е  —  
о п р е д е л е н и е  р а ц и о н а л ь н ы х  т р е б о в а н и й  и  м е т о д и ч е с к и х  о с н о в  
п о с т р о е н и я  о п т и м а л ь н ы х  о р г а н и з а ц и о н н ы х  с т р у к т у р  и  р е ж и 
м о в  д е я т е л ь н о с т и  ф у н к ц и о н а л ь н о - т е х н о л о г и ч е с к и х  с и с т е м ,  
о б е с п е ч и в а ю щ и х  п л а н и р о в а н и е  и  р е а л и з а ц и ю  ф и н а н с о в ы х  
о п е р а ц и й  б а н к а  и  п о д д е р ж и в а ю щ и х  е г о  у с т о й ч и в о с т ь  п р и  з а 
д а н н ы х  п а р а м е т р а х .

В  с в я з и  с  э т и м  м о ж н о  с ф о р м у л и р о в а т ь  с л е д у ю щ и е  п р и н 
ц и п ы  б а н к о в с к о г о  м е н е д ж м е н т а :

—  р е ш е н и е  з а д а ч  п о л у ч е н и я  м а к с и м а л ь н о й  п р и б ы л и ,  о п 
р е д е л е н и е  н а и б о л е е  э ф ф е к т и в н ы х  с р е д с т в  д о с т и ж е н и я  
п о с т а в л е н н о й  ц е л и  с  м и н и м а л ь н ы м и  з а т р а т а м и ;

—  с о з д а н и е  н а и б о л е е  р а ц и о н а л ь н о й  ( д л я  д а н н о г о  б а н к а  с  
у ч е т о м  р а з м е р а  е г о  к а п и т а л а ,  к л и е н т у р ы ,  п р и о р и т е т о в  
р а з в и т и я  о т д е л ь н ы х  с ф е р  б а н к о в с к о й  д е я т е л ь н о с т и  и  
т. д . )  с т р у к т у р ы  б а н к а ;

—  т е с н а я  у в я з к а  с  э т о й  с т р у к т у р о й  п р а к т и к и  б а н к о в с к о й  
д е я т е л ь н о с т и ,  п р о г н о з и р о в а н и е  и  п л а н и р о в а н и е  е г о  
р а з в и т и я ,  к о н т р о л ь  и  р е г у л и р о в а н и е  т е к у щ е й  и  п е р 
с п е к т и в н о й  д е я т е л ь н о с т и  б а н к а ;

—  о р и е н т а ц и я  н а  ч е л о в е ч е с к и й  ф а к т о р ,  п о д б о р  с о т р у д 
н и к о в ,  к в а л и ф и ц и р о в а н н ы х ,  п о д г о т о в л е н н ы х ,  и м е ю 
щ и х  п с и х о л о г и ч е с к у ю  с о в м е с т и м о с т ь ,  и н д и в и д у а л ь 
н ы й  п о д х о д  к  к а ж д о м у  с о т р у д н и к у ;

—  м о р а л ь н о е  и  м а т е р и а л ь н о е  с т и м у л и р о в а н и е  р а б о т н и 
к о в ,  п о д д е р ж к а  и  в ы д в и ж е н и е  п е р с п е к т и в н ы х  с п е ц и а 
л и с т о в ,  о р и е н т а ц и я  к а ж д о г о  р а б о т н и к а  н а  п о в ы ш е н и е  
д е л о в о й  к в а л и ф и к а ц и и .



М е н е д ж м е н т  п р е д п о л а г а е т  в ы р а б о т к у  э ф ф е к т и в н о й  б а н 
к о в с к о й  п о л и т и к и  к а к  н а  д о л г о с р о ч н ы й ,  т а к  и  н а  к р а т к о с р о ч 
н ы й  п е р и о д .  Э т о  о т р а ж а е т с я  в  с о о т в е т с т в у ю щ и х  г о д о в ы х  и  
к в а р т а л ь н ы х  п л а н а х - п р о г н о з а х .  В д а н н о м  с л у ч а е  н е л ь з я  г о 
в о р и т ь  о  т в е р д ы х  п л а н а х ,  п о с к о л ь к у  н а  д е я т е л ь н о с т ь  б а н к а  
в л и я е т  б о л ь ш о е  к о л и ч е с т в о  н е п р е д с к а з у е м ы х  э к о н о м и ч е с к и х  
я в л е н и й ,  к о т о р ы х  р а б о т н и к и  б а н к а  н е  в  с и л а х  п р е д у с м о т р е т ь .  
О д н а к о  н е с м о т р я  н а  э т о  ц е л и  п л а н о в - п р о г н о з о в  д о л ж н ы  б ы т ь  
о р и е н т и р о в а н ы  т о л ь к о  н а  р е ш е н и е  г л а в н о й  з а д а ч и  —  п о л у ч е 
н и е  м а к с и м а л ь н о й  п р и б ы л и .

90. Финансовый менеджмент в м а т  бизнесе

Х о т я  л и ц о  л ю б о г о  р а з в и т о г о  г о с у д а р с т в а  о п р е д е л я ю т  к р у п 
н ы е  п р е д п р и я т и я ,  н е  м е н е е  в а ж н о й  с о с т а в л я ю щ е й  р а з в и т о й  
р ы н о ч н о й  э к о н о м и к и  я в л я е т с я  м а л о е  п р е д п р и н и м а т е л ь с т 
в о . О н о  п р е д с т а в л я е т  с о б о й  н а и б о л е е  г и б к у ю ,  д и н а м и ч н у ю  и  
м а с с о в у ю  ф о р м у  о р г а н и з а ц и и  п р е д п р и я т и й .  И м е н н о  в  э т о м  
с е к т о р е  с о з д а е т с я  и  н а х о д и т с я  в  о б о р о т е  о с н о в н а я  м а с с а  н а 
ц и о н а л ь н ы х  р е с у р с о в ,  к о т о р ы е  я в л я ю т с я  п и т а т е л ь н о й  с р е д о й  
р а з в и т и я  э к о н о м и к и  л ю б о й  с т р а н ы .

Г р а н и ц ы  м а л о г о  п р е д п р и н и м а т е л ь с т в а  з а в и с я т  о т  з а к о н о 
д а т е л ь н о  у с т а н о в л е н н ы х  г о с у д а р с т в е н н ы м и  о р г а н а м и  к р и т е 
р и е в ,  о п р е д е л я ю щ и х  с у щ н о с т ь  э т о г о  п о н я т и я .

В ы с о к и й  у р о в е н ь  р а з в и т и я  м а л о г о  п р е д п р и н и м а т е л ь с т в а  
я в л я е т с я  н е о б х о д и м ы м  у с л о в и е м  у с п е ш н о г о  ф у н к ц и о н и р о в а 
н и я  р ы н о ч н о й  э к о н о м и к и .  М а л ы й  б и з н е с  в  р а з в и т ы х  с т р а н а х  
в о  м н о г о м  о п р е д е л я е т  т е м п ы  э к о н о м и ч е с к о г о  р о с т а ,  с т р у к т у 
р у  и  к а ч е с т в о  в а л о в о г о  н а ц и о н а л ь н о г о  п р о д у к т а ,  ф о р м и р у я  
е г о  в  о б ъ е м е  4 0 —5 0 % , а  в  н е к о т о р ы х  о т р а с л я х  и  д о  8 0 % .

У с п е ш н о е  ф у н к ц и о н и р о в а н и е  м а л ы х  п р е д п р и я т и й  с о з 
д а е т  б л а г о п р и я т н ы е  у с л о в и я  д л я  о з д о р о в л е н и я  э к о н о м и к и :  
р а з в и в а е т с я  к о н к у р е н ц и я ;  с о з д а ю т с я  д о п о л н и т е л ь н ы е  р а б о 
ч и е  м е с т а ,  п о в ы ш а е т с я  э к с п о р т н ы й  п о т е н ц и а л  с т р а н ы ,  л у ч 
ш е  и с п о л ь з у ю т с я  м е с т н ы е  с ы р ь е в ы е  р е с у р с ы .  В а ж н о е  з н а ч е 
н и е  и м е е т  с п о с о б н о с т ь  м а л ы х  п р е д п р и я т и й  р а с ш и р я т ь  с ф е р у



п р и л о ж е н и я  т р у д а ,  с о з д а в а т ь  н о в ы е  в о з м о ж н о с т и  н е  т о л ь к о  
д л я  т р у д о у с т р о й с т в а ,  н о  п р е ж д е  в с е г о  д л я  р а с ш и р е н и я  п р е д 
п р и н и м а т е л ь с к о й  д е я т е л ь н о с т и  н а с е л е н и я ,  р а з в е р т ы в а н и я  е г о  
т в о р ч е с к и х  с и л  и  и с п о л ь з о в а н и я  с в о б о д н ы х  п р о и з в о д с т в е н 
н ы х  м о щ н о с т е й .  Н е о б х о д и м о  о т м е т и т ь ,  ч т о  в  р а з в и т ы х  с т р а 
н а х  д л я  м а л о г о  и  с р е д н е г о  б и з н е с а  с о з д а ю т с я  н а и б о л е е  б л а 
г о п р и я т н ы е  у с л о в и я ,  в  р е з у л ь т а т е  ч е г о  м е л к и е  п р о и з в о д и т е л и  
п о л у ч а ю т  б о л е е  в ы с о к у ю  п р и б ы л ь  н а  с о б с т в е н н ы й  к а п и т а л ,  
ч е м  к р у п н ы е  п р о и з в о д и т е л и .

В х о ж д е н и е  Р о с с и и  в  м и р о в у ю  э к о н о м и к у  т а к ж е  п р и в е л о  
к  р а з в и т и ю  м а л о г о  п р е д п р и н и м а т е л ь с т в а  к а к  м о щ н о й  э к о н о 
м и ч е с к о й  с и л ы .  Б о л е е  т о г о ,  в  у с л о в и я х  э к о н о м и ч е с к о й  н е с т а 
б и л ь н о с т и  в  н а ш е й  с т р а н е  о с о б о е  з н а ч е н и е  п р и о б р е т а ю т  э ф 
ф е к т и в н о с т ь  и  у с т о й ч и в о с т ь  м а л ы х  п р е д п р и я т и й ,  у с т а н о в л е 
н и е  с  и х  у ч а с т и е м  н о в ы х  х о з я й с т в е н н ы х  с в я з е й ,  а к т и в и з а ц и я  
п р о и з в о д с т в е н н о й  и  и н н о в а ц и о н н о й  д е я т е л ь н о с т и .

О ч е в и д н о ,  ч т о  м е ж д у  к р у п н ы м  и  м а л ы м  б и з н е с о м  и м е ю т с я  
с у щ е с т в е н н ы е  р а з л и ч и я ,  ч т о  п о р о ж д а е т  п р о б л е м у  с у щ е с т в е н 
н о г о  п е р е с м о т р а  о с н о в н ы х  п р и н ц и п о в  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж 
м е н т а  п р и м е н и т е л ь н о  к  м а л о м у  б и з н е с у .

Н а и б о л е е  с у щ е с т в е н н ы е  р а з л и ч и я  м е ж д у  м а л ы м  и  к р у п 
н ы м  б и з н е с о м  с о с т о я т  в  с л е д у ю щ е м :

—  б о л е е  з а т р у д н и т е л ь н ы й  д о с т у п  д л я  м а л ы х  и  с р е д н и х  
п р е д п р и я т и й  н а  р ы н о к  к а п и т а л а ;

—  м а л ы й  б и з н е с ,  в  о т л и ч и е  о т  к р у п н о г о ,  н е  с т а в и т  п е 
р е д  с о б о й  ц е л ь  м а к с и м и з а ц и и  к у р с а  с в о и х  а к ц и й  и  
в ы п л а ч и в а е м о г о  д и в и д е н д а ,  ч т о  с у щ е с т в е н н о  в л и я 
е т  н а  п р и н ц и п ы  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  в  м а л о м  
б и з н е с е ;

—  п р е д п р и я т и я  м а л о г о  б и з н е с а  и м е ю т  п о н и ж е н н ы й ,  п о  
с р а в н е н и ю  с  к р у п н ы м и  п р е д п р и я т и я м и ,  у р о в е н ь  л и к 
в и д н о с т и ;

—  б о л е е  н и з к а я  л и к в и д н о с т ь  м а л о г о  б и з н е с а  с в я з а н а  с  
и н ы м  н а б о р о м  р и с к о в ,  ч е м  в  к р у п н о м  б и з н е с е ,  ч т о  
с в я з а н о  с  о т с у т с т в и е м  в о з м о ж н о с т и  у  в л а д е л ь ц а  м а л о 
г о  п р е д п р и я т и я  д и в е р с и ф и ц и р о в а т ь  с в о и  р и с к и  и л и  
п е р е л о ж и т ь  ч а с т ь  р и с к о в  н а  о р г а н ы  г о с у д а р с т в е н н о й



в л а с т и ,  п р и к р ы в а я с ь  с о ц и а л ь н о - п о л и т и ч е с к о й  з н а ч и 
м о с т ь ю  п р е д п р и я т и я .

И с х о д я  и з  в ы ш е и з л о ж е н н о г о ,  м ы  м о ж е м  с д е л а т ь  в ы в о д  
о  т о м ,  ч т о  т а к  к а к  м а л о е  п р е д п р и я т и е  н о с и т  б о л е е  в ы с о к и е ,  
ч е м  к р у п н ы е  п р е д п р и я т и я ,  р и с к и  и  и м е е т  б о л е е  н и з к у ю  л и к 
в и д н о с т ь ,  а  т а к ж е  у  н е г о  з а т р у д н е н  в ы х о д  н а  р ы н о к  к а п и т а л а ,  
т о  в а ж н е й ш е й  з а д а ч е й  ф и н а н с о в о г о  м е н е д ж м е н т а  н а  м а л о м  
п р е д п р и я т и и  я в л я е т с я  э ф ф е к т и в н о е  у п р а в л е н и е  е г о  о б о р о т 
н ы м  к а п и т а л о м ,  ч т о  д а с т  м а л о м у  п р е д п р и я т и ю  н е о б х о д и м о е  
к о л и ч е с т в о  л и к в и д н ы х  с р е д с т в  и  с д е л а е т  е г о  в  о п р е д е л е н н о й  
с т е п е н и  п л а т е ж е с п о с о б н ы м .



Т е м а  1 4  
Н А Л О Г О В Ы Й  М Е Н Е Д Ж М Е Н Т  
В  С И С Т Е М Е  Ф И Н А Н С О В О Г О  

М Е Н Е Д Ж М Е Н Т А

91. Сущность и функции налогов. Налоговая система

Налоги —  с л о ж н а я  с т о и м о с т н а я  к а т е г о р и я ,  п р о ш е д ш а я  
д л и т е л ь н ы й  и с т о р и ч е с к и й  п у т ь  с т а н о в л е н и я  к а к  н а  п р а к т и к е ,  
т а к  и  в  т е о р и и .  Н а л о г и  к а к  с п о с о б  и з ъ я т и я  и  п е р е р а с п р е д е 
л е н и я  д о х о д о в  в о з н и к л и  о д н о в р е м е н н о  с  г о с у д а р с т в о м .  В с в о е  
в р е м я  П ь е р  Ж о з е ф  П р у д о н  з а м е т и л ,  ч т о  « в  с у щ н о с т и ,  в о п р о с  
о  н а л о г е  е с т ь  в о п р о с  о  г о с у д а р с т в е » .

С л е д о в а т е л ь н о ,  с  о д н о й  с т о р о н ы ,  г о с у д а р с т в о  н е  м о ж е т  
с у щ е с т в о в а т ь  б е з  в з и м а н и я  н а л о г о в ,  с  д р у г о й  —  н а л о г и  я в л я 
ю т с я  о р г а н и ч е с к о й  ч а с т ь ю  г о с у д а р с т в а .  В  н а л о г а х  в о п л о щ а 
е т с я  э к о н о м и ч е с к о е  с о д е р ж а н и е  г о с у д а р с т в а ,  а  и х  с у щ н о с т ь  
о б у с л о в л е н а  н а з н а ч е н и е м  и  ф у н к ц и я м и  п о с л е д н е г о .

Э к о н о м и ч е с к а я  с у щ н о с т ь  н а л о г а  з а к л ю ч а е т с я  в  б е з в о з 
м е з д н о м  и з ъ я т и и  г о с у д а р с т в о м  ч а с т и  в а л о в о г о  н а ц и о н а л ь 
н о г о  д о х о д а  в в и д е  о б я з а т е л ь н о г о  в з н о с а  д л я  ф о р м и р о в а н и я  
д е н е ж н ы х  ф о н д о в .  Н а  с о в р е м е н н о м  э т а п е  н а л о г и  я в л я ю т с я  
о с н о в н ы м  и с т о ч н и к о м  ф о р м и р о в а н и я  д о х о д о в  б ю д ж е т о в  в с е х  
у р о в н е й ,  а  т а к ж е  в н е б ю д ж е т н ы х  ф о н д о в .

Н а л о г и  я в л я ю т с я  ч а с т н о й  к а т е г о р и е й  п о  о т н о ш е н и ю  к  
о б ъ е к т и в н о й  э к о н о м и ч е с к о й  к а т е г о р и и  « ф и н а н с ы » .  К а к  ф и 
н а н с о в а я  к а т е г о р и я  о н и  в ы р а ж а ю т  о б щ и е  с в о й с т в а ,  п р и с у щ и е  
в с е м  ф и н а н с о в ы м  о т н о ш е н и я м ,  и  с в о и  о т л и ч и т е л ь н ы е  ч е р т ы  
и  п р и з н а к и ,  с о б с т в е н н у ю  ф о р м у  д в и ж е н и я ,  т. е . ф у н к ц и и ,  к о 
т о р ы е  в ы д е л я ю т  и х  и з  в с е х  с о в о к у п н о с т и  ф и н а н с о в ы х  о т н о 
ш е н и й .  В ч и с л е  н а л о г о в ы х  ф у н к ц и й ,  к а к  п р а в и л о ,  р а с с м а т р и 
в а ю т с я  ф и с к а л ь н а я  и р е г у л и р у ю щ а я .



Ф и с к а л ь н а я  ф у н к ц и я  я в л я е т с я  о с н о в н о й ,  н е п о с р е д с т в е н 
н о  в ы т е к а ю щ е й  и з  э к о н о м и ч е с к о й  п р и р о д ы  н а л о г о в .  О н а  х а 
р а к т е р н а  д л я  в с е х  г о с у д а р с т в  в о  в с е  п е р и о д ы  и х  с у щ е с т в о в а 
н и я  и  р а з в и т и я .  П о с р е д с т в о м  р е а л и з а ц и и  э т о й  ф у н к ц и и  о б р а 
з у ю т с я  с о о т в е т с т в у ю щ и е  г о с у д а р с т в е н н ы е  д е н е ж н ы е  ф о н д ы  
и  с о з д а ю т с я  н е о б х о д и м ы е  м а т е р и а л ь н ы е  у с л о в и я  д л я  с у щ е с т 
в о в а н и я  г о с у д а р с т в а .

П о с р е д с т в о м  р е г у л и р у ю щ е й  ф у н к ц и и  н а л о г и  и с п о л ь з у ю т 
с я  в  к а ч е с т в е  в а ж н е й ш е г о  ф и н а н с о в о г о  р е г у л я т о р а  в с е х  п е р е 
р а с п р е д е л и т е л ь н ы х  п р о ц е с с о в  в  о б щ е с т в е ,  а к т и в н о  в о з д е й с т 
в у ю щ и х  н а  с о с т о я н и е  э к о н о м и ч е с к о й  с и с т е м ы .

Т е о р е т и ч е с к о е  о п р е д е л е н и е  ф у н к ц и й  е щ е  н е  о з н а ч а е т ,  ч т о  
и м е н н о  в  з а д а н н о м  н а п р а в л е н и и  б у д е т  д е й с т в о в а т ь  п р и н я т а я  
в  з а к о н е  н а л о г о в а я  с и с т е м а .  Ф у н к ц и о н а л ь н у ю  е м к о с т ь  с и с 
т е м ы  н а л о г о о б л о ж е н и я ,  п р и н и м а е м о й  в  з а к о н е  к о н к р е т н о й  
с т р а н ы ,  з а д а е т  н е  т о л ь к о  т е о р и я ,  н о  и  п р а к т и к а .  С т е п е н ь  п р а к 
т и ч е с к о г о  и с п о л ь з о в а н и я  н а л о г о в о г о  п о т е н ц и а л а  о п р е д е л я е т  
р о л ь  н а л о г о в  в  с л о ж и в ш е й с я  э к о н о м и ч е с к о й  и  ф и н а н с о в о й  
с и с т е м е .  Т а к и м  о б р а з о м ,  с у щ н о с т ь  н а л о г а  е д и н а ,  н о  п р а к т и 
ч е с к и е  ф о р м ы  е е  в о п л о щ е н и я  р а з л и ч а ю т с я  в  з а в и с и м о с т и  о т  
с п е ц и ф и к и  п р о в о д и м о й  э к о н о м и ч е с к о й  п о л и т и к и ,  т и п а  г о 
с у д а р с т в а ,  е г о  з а д а ч  и  к о н е ч н ы х  ц е л е й .

Н а л о г о в а я  с и с т е м а  —  с о в о к у п н о с т ь  в с е х  н а л о г о в ,  м е т о д ы  
и  п р и н ц и п ы  и х  п о с т р о е н и я ,  с п о с о б ы  и с ч и с л е н и я  и  в з и м а н и я ,  
н а л о г о в ы й  к о н т р о л ь ,  у с т а н а в л и в а е м ы е  в  з а к о н о д а т е л ь н о м  п о 
р я д к е .  В  э т о й  с в я з и  н е о б х о д и м о  п о д ч е р к н у т ь ,  ч т о  п о н я т и я  
« н а л о г о в а я  с и с т е м а »  и  « с и с т е м а  н а л о г о о б л о ж е н и я »  н е т о ж д е 
с т в е н н ы .  Н а л о г о в а я  с и с т е м а  —  б о л е е  ш и р о к о е  п о н я т и е ,  т а к  
к а к  о н о  х а р а к т е р и з у е т с я  э к о н о м и ч е с к и м и  и  п о л и т и к о - п р а 
в о в ы м и  п о к а з а т е л я м и .

92. Принципы налогообложения

В а ж н о е  м е с т о  в  с о з д а н и и  э ф ф е к т и в н о й  с и с т е м ы  н а л о г о 
о б л о ж е н и я  з а н и м а ю т  п р и н ц и п ы  е г о  п о с т р о е н и я .  С у щ е с т в у 
ю т  о б щ и е  п о л о ж е н и я  т е о р и и  н а л о г о о б л о ж е н и я ,  к о т о р ы м  н е 



у к о с н и т е л ь н о  д о л ж н а  с л е д о в а т ь  н а л о г о в а я  п р а к т и к а .  Т е о р и я  
н а л о г о о б л о ж е н и я  к о н к р е т и з и р о в а л а  э т и  о б щ и е  у с т а н о в к и  и  
с о з д а л а  п р и н ц и п ы  н а у ч н о - п р а к т и ч е с к о й  о р г а н и з а ц и и  н а л о 
г о в ы х  о т н о ш е н и й .

В п е р в ы е  п р и н ц и п ы  н а л о г о о б л о ж е н и я  с ф о р м у л и р о в а л  А д а м  
С м и т  в  р а б о т е  « И с с л е д о в а н и я  о  п р и р о д е  и  п р и ч и н а х  б о г а т с т в а  
н а р о д о в »  е щ е  в  1 7 7 6  г. О н  в ы д е л и л  ч е т ы р е  в а ж н е й ш и х  п р и н ц и 
п а ,  н а з в а н н ы х  п о з д н е е  « Д е к л а р а ц и е й  п р а в  п л а т е л ь щ и к а » :

1) п р и н ц и п  р а в н о м е р н о с т и ,  з а к л ю ч а е т с я  в  р а в н о й  о б я з а н 
н о с т и  г р а ж д а н  п л а т и т ь  н а л о г и  с о р а з м е р н о  с в о и м  д о х о д а м ;

2 )  п р и н ц и п  о п р е д е л е н н о с т и ,  и з  к о т о р о г о  с л е д у е т ,  ч т о  с у м 
м а ,  с п о с о б  и  в р е м я  п л а т е ж а  д о л ж н ы  б ы т ь  ч е т к о  о п р е д е л е н ы  и  
и з в е с т н ы  н а л о г о п л а т е л ь щ и к у  з а р а н е е ;

3 )  п р и н ц и п  у д о б с т в а ,  с о г л а с н о  к о т о р о м у  н а л о г и  д о л ж н ы  
в з и м а т ь с я  в  т а к о е  в р е м я  и  т а к и м  с п о с о б о м ,  к о т о р ы е  п р е д с т а в 
л я ю т  н а и б о л ь ш и е  у д о б с т в а  д л я  п л а т е л ь щ и к а ;

4 )  п р и н ц и п  д е ш е в и з н ы ,  в  с о о т в е т с т в и и  с  к о т о р ы м  и з д е р ж 
к и  п о  у п л а т е  н а л о г о в  п л а т е л ь щ и к о м  и  п о  в з и м а н и ю  н а л о г о в  
г о с у д а р с т в о м  д о л ж н ы  б ы т ь  м и н и м а л ь н ы м и .

П р и н ц и п ы ,  р а з р а б о т а н н ы е  А . С м и т о м ,  п о л о ж е н ы  в  о с н о 
в у  м н о г и х  с о в р е м е н н ы х  с и с т е м  н а л о г о о б л о ж е н и я .  О д н а к о  в о  
в с е м  ц и в и л и з о в а н н о м  м и р е  п р и  п о с т р о е н и и  с и с т е м  н а л о г о 
о б л о ж е н и я  у ч и т ы в а ю т с я  и  в н у т р и н а ц и о н а л ь н ы е  п р и н ц и п ы .  
Н а  о с н о в е  э т и х  п р и н ц и п о в  с о з д а ю т с я  н а л о г о в ы е  к о н ц е п ц и и  
и  з а д а ю т с я  у с л о в и я  д е й с т в и я  н а л о г о в о г о  м е х а н и з м а  п р и м е н и 
т е л ь н о  к  т и п у  г о с у д а р с т в а ,  п о л и т и ч е с к о м у  р е ж и м у  и  в о з м о ж 
н о с т я м  э к о н о м и ч е с к о г о  б а з и с а ,  с л о ж и в ш и м с я  с о ц и а л ь н ы м  
у с л о в и я м  р а з в и т и я .

93. Элементы налога

В н а с т о я щ и е  в р е м я  в  п р а к т и к е  н а л о г о о б л о ж е н и я  р а с п р о 
с т р а н е н ы  с л е д у ю щ и е  о б щ е п р и н я т ы е  в  б о л ь ш и н с т в е  с т р а н  
э л е м е н т ы  н а л о г а .

О б ъ е к т  н а л о г а  —  с о в о к у п н о с т ь  п р е д м е т о в  ( д е н е ж н ы х  д о х о 
д о в ,  т о в а р н о - м а т е р и а л ь н ы х  ц е н н о с т е й ,  и м у щ е с т в а ,  и м е ю щ и х



р е а л ь н у ю  д е н е ж н у ю  о ц е н к у  и т. д . ) ,  п о д л е ж а щ а я  н а л о г о о б л о 
ж е н и ю  в з а к о н о д а т е л ь н о м  п о р я д к е .

С у б ъ е к т  н а л о г а  ( н а л о г о п л а т е л ь щ и к )  —  ю р и д и ч е с к о е  и л и  
ф и з и ч е с к о е  л и ц о ,  к о т о р о е  п о  з а к о н у  д о л ж н о  в ы п о л н я т ь  в о з 
л о ж е н н ы е  н а  н е г о  о б я з а т е л ь с т в а  п о  у п л а т е  н а л о г о в .

•  Налоговый агент —  л и ц о  и л и  у ч р е ж д е н и е ,  н е п о с р е д с т в е н 
н о  в н о с я щ и е  с у м м у  н а л о г а  н а  б ю д ж е т н ы й  с ч е т  г о с у д а р с т в а .

•  Источник налога — д о х о д  с у б ъ е к т а ,  и з  к о т о р о г о  у п л а 
ч и в а е т с я  н а л о г .

•  Масштаб налога —  о п р е д е л е н н ы й  з а к о н о м  п а р а м е т р  и з 
м е р е н и я  о б ъ е к т а  н а л о г о о б л о ж е н и я .

•  Единица налога — р а з м е р  н а л о г а  с  е д и н и ц ы  о б л о ж е н и я .  
С т а в к и ,  п р и м е н я е м ы е  н а  п р а к т и к е ,  д о с т а т о ч н о  р а з н о о б р а з 
н ы .  Р а з л и ч а ю т  т в е р д ы е ,  д о л е в ы е ,  п р о п о р ц и о н а л ь н ы е ,  п р о 
г р е с с и в н ы е  и  д р у г и е  с т а в к и .  О н и  з а в и с я т  о т  в и д а  и  ц е л е й  п р о 
в о д и м о й  н а л о г о в о й  п о л и т и к и .

•  Налоговая база —  ч а с т ь  о б ъ е к т а ,  в ы р а ж е н н а я  в  о б л а г а е 
м ы х  е д и н и ц а х ,  к  к о т о р о й  п р и м е н я е т с я  н а л о г о в а я  с т а в к а .

•  Налоговая льгота —  п о л н о е  и л и  ч а с т и ч н о е  о с в о б о ж д е н и е  
с у б ъ е к т а  о т  у п л а т ы  н а л о г о в .

•  Налоговый оклад —  р а з м е р  н а л о г а ,  у п л а ч и в а е м ы й  с у б ъ 
е к т о м  с  од ного  о б ъ е к т а .

•  Налоговый период —  с р о к ,  в  т е ч е н и е  к о т о р о г о  ф о р м и р у 
е т с я  н а л о г о в а я  б а з а .

П о  к а ж д о м у  н а л о г у  в  р а з р е з е  в ы ш е н а з в а н н ы х  э л е м е н т о в  
п р и н и м а ю т с я  с т а т ь и  в  н а л о г о в о м  з а к о н о д а т е л ь с т в е .  К р о м е  
т о г о ,  у с т а н а в л и в а е т с я  п о р я д о к  и с ч и с л е н и я  и  с р о к и  у п л а т ы  
н а л о г о в ,  о п р е д е л я ю т с я  н а л о г о в ы е  с а н к ц и и  з а  н а р у ш е н и е  з а 
к о н о д а т е л ь с т в а .

94. Классификация налогов

М н о г о о б р а з и е  с у щ е с т в у ю щ и х  н а л о г о в  в ы з ы в а е т  н е о б х о 
д и м о с т ь  и х  к л а с с и ф и к а ц и и  н а  о п р е д е л е н н о й  о с н о в е .  Д а н н а я  
к л а с с и ф и к а ц и я  н е о б х о д и м а  д л я  у н и в е р с а л и з а ц и и  н а л о г о о б л о 
ж е н и я ,  п р и в е д е н и я  е г о  в  с о о т в е т с т в и е  с  м и р о в ы м и  с т а н д а р т а м и  
д л я  о с у щ е с т в л е н и я  с о п о с т а в и м о г о  а н а л и з а .  К р о м е  т о г о ,  о т н е 



с е н и е  т о г о  и л и  и н о г о  н а л о г а  к  о п р е д е л е н н о м у  в и д у  п о з в о л я е т  
б о л е е  ч е т к о  у я с н и т ь  е г о  с о д е р ж а н и е  и  с у щ н о с т ь .  В н а с т о я щ е е  
в р е м я  в  т е о р и и  н а л о г о о б л о ж е н и я  д л я  к л а с с и ф и к а ц и и  н а л о г о в  
и с п о л ь з у ю т с я  р а з л и ч н ы е  к р и т е р и и .

П о  с п о с о б у  в з и м а н и я  н а л о г и  д е л я т с я  н а  п р я м ы е  и  к о с 
в е н н ы е .

Прямые налоги в з и м а ю т с я  в  п р о ц е с с е  н а к о п л е н и я  м а т е 
р и а л ь н ы х  б л а г  н е п о с р е д с т в е н н о  с  д о х о д о в  и л и  и м у щ е с т в а  
н а л о г о п л а т е л ь щ и к а .  П р и н ц и п и а л ь н о  в а ж н о ,  ч т о  в  п р о ц е с с е  
в з и м а н и я  п р я м ы х  н а л о г о в  м е ж д у  г о с у д а р с т в о м  ( в  л и ц е  г о с у 
д а р с т в е н н ы х  н а л о г о в ы х  о р г а н о в )  и  п л а т е л ь щ и к о м  н а л о г о в  у с 
т а н а в л и в а ю т с я  п р я м ы е  д е н е ж н ы е  о т н о ш е н и я .  С р е д и  п р я м ы х  
н а л о г о в  в ы д е л я ю т :  реальные прямые и личные прямые налоги.

Р е а л ь н ы м и  п р я м ы м и  н а л о г а м и  о б л а г а ю т с я  о т д е л ь н ы е  
в и д ы  и м у щ е с т в а  ( с о б с т в е н н о с т и )  н а л о г о п л а т е л ь щ и к а  ( д о м а ,  
з е м л я ,  д е н е ж н ы й  к а п и т а л  и  т. д . ) .  П р и  э т о м  ф и н а н с о в о е  с о 
с т о я н и е  н а л о г о п л а т е л ь щ и к а  в о  в н и м а н и е  н е  п р и н и м а е т с я ,  а  
р а с ч е т  н а л о г а  о с у щ е с т в л я е т с я ,  к а к  п р а в и л о ,  н а  о с н о в е  с р е д н е й  
д о х о д н о с т и  и м у щ е с т в а ,  о п р е д е л я е м о й  п о  с п е ц и а л ь н о м у  к а д а 
с т р у . О с н о в н ы м и  в и д а м и  р е а л ь н ы х  н а л о г о в  я в л я ю т с я :  з е м е л ь 
н ы й  н а л о г ,  н а л о г  н а  о п е р а ц и и  с  ц е н н ы м и  б у м а г а м и  и  т. д .

Н е д о с т а т к о м  с и с т е м ы  р е а л ь н ы х  п р я м ы х  н а л о г о в  я в л я е т с я  
н е с о в е р ш е н н ы й  м е х а н и з м  и х  у ч е т а  и  в з и м а н и я ,  о с т а в л я ю щ и й  
з н а ч и т е л ь н ы е  в о з м о ж н о с т и  д л я  с о к р ы т и я  д о х о д о в  о т  н а л о г о 
о б л о ж е н и я .  П о э т о м у  н а и б о л ь ш е е  р а с п р о с т р а н е н и е  п о л у ч и л и  
л и ч н ы е  п р я м ы е  н а л о г и .

Л и ч н ы е  п р я м ы е  н а л о г и  —  э т о  н а л о г и ,  к о т о р ы м и  о б л а г а 
ю т с я  и н д и в и д у а л ь н ы е  д о х о д ы  и л и  и м у щ е с т в о  ю р и д и ч е с к и х  
и  ф и з и ч е с к и х  л и ц .  О н и  у п л а ч и в а ю т с я  с  д е й с т в и т е л ь н о  п о л у 
ч е н н о г о  д о х о д а  и  о т р а ж а ю т  ф а к т и ч е с к у ю  п л а т е ж е с п о с о б н о с т ь  
п л а т е л ь щ и к а .  К  о с н о в н ы м  и з  н и х  о т н о с я т с я :  п о д о х о д н ы й  н а 
л о г  с  ф и з и ч е с к и х  л и ц ,  н а л о г  н а  п р и б ы л ь  о р г а н и з а ц и й ,  н а л о г и  
с  н а с л е д с т в а  и л и  д а р е н и я  и  д р .

Косвенные налоги в з и м а ю т с я  ч е р е з  ц е н у  т о в а р а .  В э т о м  с л у 
ч а е  н а л о г  о п л а ч и в а е т с я  к о н к р е т н ы м  п о т р е б и т е л е м  т о в а р а ,  а  
н е п о с р е д с т в е н н а я  с в я з ь  м е ж д у  п о т р е б и т е л е м  и  г о с у д а р с т в о м  
о т с у т с т в у е т . Х а р а к т е р н о й  ч е р т о й  к о с в е н н о г о  н а л о г о о б л о ж е н и я



я в л я е т с я  о б я з а т е л ь н о е  н а л и ч и е  п о с р е д н и к а  м е ж д у  г о с у д а р с т 
в о м  и  р е а л ь н ы м  п л а т е л ь щ и к о м  н а л о г а  ( п о т р е б и т е л е м  т о в а 
р а  и л и  у с л у г )  в  л и ц е  п р о д а в ц а  т о в а р а  и л и  п о с т а в щ и к а  у с л у г . 
К о с в е н н ы е  н а л о г и  п о д р а з д е л я ю т с я  н а  н е с к о л ь к о  г р у п п :  и н 
д и в и д у а л ь н ы е  ( а к ц и з ы ) ;  у н и в е р с а л ь н ы е  ( н а л о г  н а  д о б а в л е н 
н у ю  с т о и м о с т ь ) ;  ф и с к а л ь н ы е  м о н о п о л и и  ( н а л о г  с  о б о р о т а ) ;  
т а м о ж е н н ы е  п о ш л и н ы .

В о б щ е м  п л а н е  н е о б х о д и м о  п о д ч е р к н у т ь ,  ч т о  в  н а с т о я щ е е  
в р е м я  г р а н и ц а  м е ж д у  п р я м ы м и  и  к о с в е н н ы м и  н а л о г а м и  в е с ь 
м а  у с л о в н а .  Т а к ,  н а п р и м е р ,  Н Д С  —  к о с в е н н ы й  н а л о г ,  о д н а к о  
п р и  р е а л и з а ц и и  т о в а р о в  ( у с л у г )  в н у т р и  п р е д п р и я т и я  д л я  н у ж д  
с о б с т в е н н о г о  п о т р е б л е н и я  о н  п р и о б р е т а е т  п р и з н а к и  п р я м о г о  
н а л о г а .  И  н а о б о р о т ,  н а л о г  н а  п р и б ы л ь  —  п р я м о й  н а л о г ,  н о  е г о  
о п р е д е л е н н а я  ч а с т ь  м о ж е т  о п л а ч и в а т ь с я  п о т р е б и т е л е м  в  ц е н е  
т о в а р о в  ( у с л у г ) .  В з а в и с и м о с т и  о т  о р г а н а  в з и м а н и я  н а л о г а  и  
р а с п о р я ж е н и я  е г о  с у м м о й  в с е  н а л о г и  п о д р а з д е л я ю т с я  н а  фе
деральные, региональные и местные.

В з а в и с и м о с т и  о т  у р о в н я  б ю д ж е т а ,  в  к о т о р ы й  з а ч и с л я ю т с я  
н а л о г и ,  о н и  д е л я т с я  н а  з а к р е п л е н н ы е  и  р е г у л и р у ю щ и е .  З а 
к р е п л е н н ы е  н а л о г и  н е п о с р е д с т в е н н о  и  ц е л и к о м  п о с т у п а ю т  в  
к о н к р е т н ы й  б ю д ж е т  и л и  в н е б ю д ж е т н ы й  ф о н д .  Р е г у л и р у ю щ и е  
н а л о г и  п о с т у п а ю т  о д н о в р е м е н н о  в  б ю д ж е т ы  р а з л и ч н ы х  у р о в 
н е й  в  п р о п о р ц и я х ,  у т в е р ж д а е м ы х  з а к о н о д а т е л ь с т в о м .

В з а в и с и м о с т и  о т  п о р я д к а  и с п о л ь з о в а н и я  в с е  н а л о г и  п о д 
р а з д е л я ю т  н а  о б щ и е  и  ц е л е в ы е .  О б щ и е  н а л о г и  в в о д я т с я  г о с у 
д а р с т в о м  д л я  ф о р м и р о в а н и я  б ю д ж е т а  в  ц е л о м  и  и с п о л ь з у ю т 
с я  д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  т е х  и л и  и н ы х  о б щ е г о с у д а р с т в е н н ы х  
п о т р е б н о с т е й .  Ц е л е в ы е  н а л о г и  в в о д я т с я  д л я  ф и н а н с и р о в а 
н и я  к о н к р е т н о г о  н а п р а в л е н и я  р а с х о д о в  ( н а п р и м е р ,  н а  н а л о г и ,  
с л у ж а щ и е  и с т о ч н и к о м  ф о р м и р о в а н и я  д о р о ж н ы х  ф о н д о в ) .

95. Структура и принципы построения 

налоговой системы Российской Федерации

Н а л о г о в а я  с и с т е м а  Р Ф  ф у н к ц и о н и р у е т  н а  о с н о в а н и и  
Н а л о г о в о г о  к о д е к с а  Р Ф ,  п р и н я т о г о  Г о с у д а р с т в е н н о й  Д у м о й  
16 и ю л я  1 9 9 8  г.



Н а л о г о в а я  с и с т е м а  Р о с с и й с к о й  Ф е д е р а ц и и  с о с т о и т  и з  с л е 
д у ю щ и х  э л е м е н т о в :

—  с и с т е м ы  н а л о г о в ы х  о р г а н о в ;
—  с и с т е м ы  и  п р и н ц и п о в  н а л о г о в о г о  з а к о н о д а т е л ь с т в а ;
—  с о в о к у п н о с т и  п р и н ц и п о в  н а л о г о в о й  п о л и т и к и ;
—  п о р я д к а  р а с п р е д е л е н и я  н а л о г о в  п о  б ю д ж е т а м ;
—  ф о р м  и  м е т о д о в  н а л о г о в о г о  к о н т р о л я ;
—  п о р я д к а  и  у с л о в и й  н а л о г о в о г о  к о н т р о л я ;
—  п о д х о д а  к  р е ш е н и ю  п р о б л е м ы  д в о й н о г о  о б л о ж е н и я .
П р и  ф о р м и р о в а н и и  н а л о г о в о й  с и с т е м ы  Р о с с и и  п р е д п р и 

н я т а  п о п ы т к а  у ч е с т ь  р а з р а б о т а н н ы е  р а н е е  н а л о г о в о й  п р а к т и 
к о й  з а р у б е ж н ы х  с т р а н  п р и н ц и п ы  н а л о г о о б л о ж е н и я .  О д н а к о  
в  с и л у  с л о ж н ы х  с о ц и а л ь н о - э к о н о м и ч е с к и х  у с л о в и й  о н и  н е  
м о г л и  в  п о л н о м  о б ъ е м е  л е ч ь  в  о с н о в у  р о с с и й с к о й  н а л о г о в о й  
с и с т е м ы .  П р и н я т ы  с л е д у ю щ и е  п р и н ц и п ы  е е  о р г а н и з а ц и и :
1) е д и н с т в о  н а л о г о в о й  с и с т е м ы ;  2 )  п о д в и ж н о с т ь ;  3 )  с т а б и л ь -  
н о с т ь ;  4 )  м н о ж е с т в е н н о с т ь  н а л о г о в ;  5 )  и с ч е р п ы в а ю щ и й  п е р е 
ч е н ь  т е р р и т о р и а л ь н ы х  н а л о г о в .

П р и  с о в е р ш е н с т в о в а н и и  н а л о г о в о й  с и с т е м ы  в ы ш е у к а з а н 
н ы е  п р и н ц и п ы  б у д у т  д о п о л н е н ы ,  п о с к о л ь к у  в  с у щ е с т в у ю щ и х  
у с л о в и я х  о н а  д о л ж н а  о т в е ч а т ь  р я д у  т р е б о в а н и й :

—  с о з д а в а т ь  в о з м о ж н о с т и  и  с т и м у л и р о в а т ь  п р о ц е с с  к а 
п и т а л и з а ц и и  ч а с т и  н о в о й  с т о и м о с т и ,  б е з  ч е г о  н е в о з 
м о ж н о  о б е с п е ч и т ь  р о с т  о б ъ е м а  п р о и з в о д с т в а ;

—  б ы т ь  п р е д е л ь н о  п р о с т о й  и  л е г к о д о с т и ж и м о й  д л я  в о с 
п р и я т и я  л ю б ы м  п л а т е л ь щ и к о м ;

—  н е  б ы т ь  п е р е г р у ж е н н о й  б о л ь ш и м  к о л и ч е с т в о м  н а л о г о в  
и  в ы с о к и м  у р о в н е м  о б л о ж е н и я ;

— и м е т ь  т а к о й  м е х а н и з м  и з ъ я т и я ,  к о т о р ы й  и с к л ю ч и л  б ы  
м а с с о в ы е  з л о у п о т р е б л е н и я ,  т. е . у к л о н е н и я  о т  у п л а т ы  
н а л о г о в .

П о  у р о в н ю  в л а с т и  (т. е . в  з а в и с и м о с т и  о т  о р г а н а ,  к о т о р ы й  
в з и м а е т  н а л о г о в ы е  п л а т е ж и  и  в  ч ь е  р а с п о р я ж е н и е  о н и  п о с т у 
п а ю т )  р а з л и ч а ю т :

• ф е д е р а л ь н ы е  н а л о г о в ы е  п л а т е ж и ;
• р е г и о н а л ь н ы е  н а л о г о в ы е  п л а т е ж и ;
• м е с т н ы е  н а л о г о в ы е  п л а т е ж и .



К  федеральным налоговым платежам о т н о с я т с я :
1) н а л о г  н а  д о б а в л е н н у ю  с т о и м о с т ь ;
2 )  а к ц и з ы  н а  о т д е л ь н ы е  в и д ы  т о в а р о в  ( у с л у г )  и  о т д е л ь н ы е  

в и д ы  м и н е р а л ь н о г о  с ы р ь я ;
3 )  н а л о г  н а  п р и б ы л ь  ( д о х о д )  о р г а н и з а ц и й ;
4 )  н а л о г  н а  д о х о д ы  о т  к а п и т а л а ;
5 )  п о д о х о д н ы й  н а л о г  с  ф и з и ч е с к и х  л и ц ;
6 )  в з н о с ы  в  г о с у д а р с т в е н н ы е  с о ц и а л ь н ы е  в н е б ю д ж е т н ы е  

ф о н д ы ;
7 )  г о с у д а р с т в е н н а я  п о ш л и н а ;
8 )  т а м о ж е н н а я  п о ш л и н а  и  т а м о ж е н н ы е  с б о р ы ;
9 )  н а л о г  н а  п о л ь з о в а н и е  н е д р а м и ;
1 0 ) н а л о г  н а  в о с п р о и з в о д с т в о  м и н е р а л ь н о - с ы р ь е в о й  

б а з ы ;
1 1 ) н а л о г  н а  д о п о л н и т е л ь н ы й  д о х о д  о т  д о б ы ч и  у г л е в о д о 

р о д о в ;
12 ) с б о р  з а  п р а в о  п о л ь з о в а н и я  о б ъ е к т а м и  ж и в о т н о г о  м и р а  

и  в о д н ы м и  б и о л о г и ч е с к и м и  р е с у р с а м и ;
1 3 ) л е с н о й  н а л о г ;
1 4 ) в о д н ы й  н а л о г ;
1 5 ) э к о л о г и ч е с к и й  н а л о г ;
1 6 ) ф е д е р а л ь н ы е  л и ц е н з и о н н ы е  с б о р ы .
К  региональным налоговым платежам о т н о с я т с я :
1) н а л о г  н а  и м у щ е с т в о  о р г а н и з а ц и й ;
2 )  н а л о г  н а  н е д в и ж и м о с т ь ;
3 )  д о р о ж н ы й  н а л о г ;
4 )  т р а н с п о р т н ы й  н а л о г ;
5 )  н а л о г  с  п р о д а ж ;
6 )  н а л о г  н а  и г о р н ы й  б и з н е с ;
7 )  р е г и о н а л ь н ы е  л и ц е н з и о н н ы е  с б о р ы .
К  местным налоговым платежам о т н о с я т с я :
1) з е м е л ь н ы й  н а л о г ;
2 )  н а л о г  н а  и м у щ е с т в о  ф и з и ч е с к и х  л и ц ;
3 )  н а л о г  н а  р е к л а м у ;
4 )  н а л о г  н а  н а с л е д о в а н и е  и л и  д а р е н и е ;
5 )  м е с т н ы е  л и ц е н з и о н н ы е  с б о р ы .



96. Корпоративное налоговое планирование 

как элемент налогового менеджмента

Н а л о г о в ы е  п л а т е ж и  с о с т а в л я ю т  з н а ч и т е л ь н у ю  д о л ю  в  
ф и н а н с о в ы х  п о т о к а х  х о з я й с т в у ю щ и х  с у б ъ е к т о в .  З а ч а с т у ю  о т  
п р о ф е с с и о н а л ь н о г о  р е ш е н и я ,  с в я з а н н о г о  с  у ч е т о м  н а л о г о в ы х  
р и с к о в ,  з а в и с я т  в о з м о ж н о с т и  р о с т а  и  р а з в и т и я  б и з н е с а .

П о э т о м у  у п р а в л е н и е  н а л о г о о б л о ж е н и е м  ( н а л о г о в ы й  м е 
н е д ж м е н т )  к а к  в и д  д е я т е л ь н о с т и  н а  п р е д п р и я т и и  в с е  ч а щ е  
в х о д и т  в  п р а к т и к у  х о з я й с т в е н н о й  ж и з н и .  П р и ч е м  н а л о г о в ы й  
м е н е д ж м е н т  я в л я е т с я  п р е д м е т о м  д е я т е л ь н о с т и  м н о г и х  к о н 
с а л т и н г о в ы х  и  а у д и т о р с к и х  ф и р м ,  в ы п о л н я ю щ и х  у с л у г и  н а  
д о г о в о р н о й  о с н о в е .

Н а  у р о в н е  п р е д п р и я т и я  и  о р г а н и з а ц и и  н а л о г о в ы й  м е н е д ж 
м е н т  п р е д с т а в л е н  к о р п о р а т и в н ы м  п л а н и р о в а н и е м  и  к о р п о р а 
т и в н ы м  н а л о г о в ы м  к о н т р о л е м  ( в н у т р е н н и м  к о н т р о л е м ) .

Б е з у с л о в н о ,  п р е д п р и я т и я  и  о р г а н и з а ц и и  с т р е м я т с я  м а к 
с и м и з и р о в а т ь  с в о й  д о х о д  и  п р и б ы л ь .  В  п о д о б н ы х  с и т у а ц и я х  
с т р е м л е н и е  к  у в е л и ч е н и ю  п р и б ы л и  м о ж е т  с о в п а с т ь  с  м и н и м и 
з а ц и е й  н а л о г о в ы х  о т ч и с л е н и й .  О д н а к о  в  д е я т е л ь н о с т и  с у б ъ 
е к т о в  м о г у т  б ы т ь  п е р и о д ы ,  к о г д а  в о  г л а в у  у г л а  с т а в и т с я  и н а я  
з а д а ч а  —  о п т и м а л ь н о е  р а с п р е д е л е н и е  н а л о г о в ы х  п л а т е ж е й  в о  
в р е м е н и .

Корпоративное налоговое планирование е с т ь  в ы р а б о т к а  и 
о ц е н к а  у п р а в л е н ч е с к и х  р е ш е н и й ,  и с х о д я  и з  ц е л е в ы х  у с т а н о 
в о к  о р г а н и з а ц и и  и  у ч е т а  в е л и ч и н ы  в о з м о ж н ы х  н а л о г о в ы х  п о 
с л е д с т в и й .

П р е д п р и я т и я  и  о р г а н и з а ц и и ,  в  и т о г е ,  и н т е р е с у е т  н е  с а м а  
п о  с е б е  в е л и ч и н а  у п л а ч и в а е м ы х  н а л о г о в ,  а  к о н е ч н ы й  ф и н а н 
с о в ы й  р е з у л ь т а т .  С  э т и х  п о з и ц и й  о с н о в н о й  з а д а ч е й  н а л о г о в о 
г о  п л а н и р о в а н и я  я в л я е т с я  в ы б о р  в а р и а н т а  у п л а т ы  н а л о г о в ,  
п о з в о л я ю щ и й  о п т и м и з и р о в а т ь  с и с т е м у  н а л о г о в .  А  э т о  о з н а 
ч а е т  н е  т о л ь к о  с н и ж е н и е  н а л о г о в о г о  б р е м е н и  п о  о т д е л ь н ы м  
н а л о г а м  и  в ц е л о м  п о  о р г а н и з а ц и и ,  н о  т а к ж е  и  о п т и м а л ь н о е  
р а с п р е д е л е н и е  н а л о г о в ы х  п л а т е ж е й  в о  в р е м е н и .



О с н о в н ы е  п р и н ц и п ы  к о р п о р а т и в н о г о  н а л о г о в о г о  п л а н и 
р о в а н и я  р а с к р ы в а ю т с я  с л е д у ю щ и м и  п о л о ж е н и я м и :

—  у м е н ь ш е н и е  н а л о г о в ы х  п л а т е ж е й  к а к  с п о с о б  у л у ч ш е 
н и я  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я н и я  п р е д п р и я т и я  и  п о в ы ш е н и я  и н 
в е с т и ц и о н н о й  п р и в л е к а т е л ь н о с т и ,  т. е .  с н и ж а т ь  н а л о г и  ц е л е 
с о о б р а з н о  д о  т е х  п о р ,  п о к а  р а с ч е т ы  п о к а з ы в а ю т ,  ч т о  э т о  д а е т  
п р и р о с т  с в о б о д н о й  п р и б ы л и ;

—  у м е н ь ш е н и е  н а л о г о в  в  р я д е  с л у ч а е в  д о с т и г а е т с я  з а  с ч е т  
у х у д ш е н и я  ф и н а н с о в ы х  п о к а з а т е л е й ,  п о э т о м у  л ю б о й  с п о с о б  
м и н и м и з а ц и и ,  п р е ж д е  ч е м  е г о  п р и м е н я т ь ,  с л е д у е т  о ц е н и т ь  с  
т о ч к и  з р е н и я  ф и н а н с о в ы х  п о с л е д с т в и й  п р е д п р и я т и я ;

—  п о с л е д с т в и я  п р и м е н е н и я  о д н и х  и  т е х  ж е  с п о с о б о в  м и 
н и м и з а ц и и  н е о д и н а к о в ы  д л я  р а з н ы х  о б ъ е к т о в  и  д а ж е  д л я  у с 
л о в и й  р а б о т ы  п р е д п р и я т и я  в  р а з н ы е  п е р и о д ы ,  п о э т о м у  п р и 
м е н е н и ю  к о н к р е т н о й  р е к о м е н д а ц и и  д о л ж н ы  о б я з а т е л ь н о  
п р е д ш е с т в о в а т ь  р а с ч е т ы  п р и б ы л и ,  о с т а ю щ е й с я  в  р а с п о р я ж е 
н и и  п р е д п р и я т и я ;

—  у м е н ь ш е н и е  н а л о г а  н а  п р и б ы л ь  п у т е м  и с п о л ь з о в а н и я  
ч и с т о й  п р и б ы л и  н а  л ь г о т и р у е м ы е  ц е л и  э к о н о м и ч е с к и  о б о с 
н о в а н о  л и ш ь  в  с л у ч а е  р о с т а  б а л а н с о в о й  п р и б ы л и  в  п о с л е д у ю 
щ и е  п е р и о д ы .

Д л я  с о з д а н и я  и  у с п е ш н о г о  ф у н к ц и о н и р о в а н и я  с и с т е м ы  
к о р п о р а т и в н о г о  н а л о г о в о г о  п л а н и р о в а н и я  н а  п р е д п р и я т и я х  
д о л ж н ы  б ы т ь  с о з д а н ы  о п р е д е л е н н ы е  у с л о в и я :

—  н а л и ч и е  с т р а т е г и и  р а з в и т и я ;
—  г о т о в н о с т ь  а д м и н и с т р а ц и и  о с у щ е с т в л я т ь  н а л о г о в о е  п л а 

н и р о в а н и е  н а  о с н о в е  с т р а т е г и ч е с к и х  и  т а к т и ч е с к и х  п л а н о в ,  а  
т а к ж е  ч е т к о  с ф о р м у л и р о в а н н ы х  п р и н ц и п о в  у п р а в л е н и я ;

—  с о з д а н и е  с и с т е м ы  с б о р а  и  о б р а б о т к и  и н ф о р м а ц и и ,  о р и 
е н т и р о в а н н о й  н а  и с п о л ь з о в а н и е  с е т е в ы х  т е х н о л о г и й ;

—  в ы д е л е н и е  с т р у к т у р н о г о  п о д р а з д е л е н и я ,  о т в е т с т в е н н о 
г о  з а  о р г а н и з а ц и ю  н а л о г о в о г о  п л а н и р о в а н и я  к а к  ц е л о с т н о 
о р и е н т и р о в а н н о й  с и с т е м ы ;

—  р а з р а б о т к а  с х е м ы  н а л о г о в о г о  п л а н и р о в а н и я ;
—  м о н и т о р и н г  с и с т е м ы  ф а к т о р о в ,  в л и я ю щ и х  н а  у с л о в и я  

р е а л и з а ц и и  н а л о г о в ы х  п л а н о в  и  н а л о г о в о е  п о л е  п р е д п р и -
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Н е о б х о д и м о с т ь  к о р п о р а т и в н о г о  н а л о г о в о г о  п л а н и р о в а 
н и я  в  р е ш а ю щ е й  с т е п е н и  з а в и с и т  о т  т я ж е с т и  н а л о г о в о г о  г н е 
т а  в  с т р а н е .

В  с р е д н и х  и  б о л ь ш и х  ф и р м а х  о б я з а т е л ь н о  н а л и ч и е  г р у п 
п ы  и л и  о т д е л а  н а л о г о в о г о  п л а н и р о в а н и я .  П р и  э т о м  н и  о д и н  
с е р ь е з н ы й  п р о е к т  н е  д о л ж е н  в н е д р я т ь с я  б е з  п р е д в а р и т е л ь н о й  
э к с п е р т и з ы  в н е ш н и х  н а л о г о в ы х  к о н с у л ь т а н т о в .

В с о о т в е т с т в и и  с о  с т а т у с о м  п р е д п р и я т и я ,  н а  о с н о в а н и и  е г о  
у с т а в а  и  з а к о н о д а т е л ь н ы х  а к т о в  в  о б л а с т и  н а л о г о о б л о ж е н и я  
о п р е д е л я е т с я  с п е к т р  о с н о в н ы х  н а л о г о в ,  к о т о р ы е  н а д л е ж и т  
у п л а ч и в а т ь  в  б ю д ж е т  и  в н е б ю д ж е т н ы е  ф о н д ы .  С о с т а в л я е т с я  
н а л о г о в а я  т а б л и ц а ,  х а р а к т е р и з у ю щ а я  н а л о г о в о е  п о л е  х о з я й 
с т в у ю щ е г о  с у б ъ е к т а ,  в  к о т о р о й  к а ж д ы й  н а л о г  о п и с ы в а е т с я  с  
п о м о щ ь ю  с л е д у ю щ и х  о с н о в н ы х  п о к а з а т е л е й :

•  и с т о ч н и к  п л а т е ж а ;
•  б у х г а л т е р с к а я  п р о в о д к а ;
•  н а л о г о о б л а г а е м а я  б а з а ;
•  с т а в к а  н а л о г а ;
•  с р о к и  у п л а т ы ;
•  п р о п о р ц и и  п е р е ч и с л е н и я  в  б ю д ж е т ы  р а з н ы х  у р о в н е й ;
•  р е к в и з и т ы  о р г а н и з а ц и й ,  в  а д р е с  к о т о р ы х  д е л а ю т с я  п е 

р е ч и с л е н и я ;
•  л ь г о т ы  и л и  о с о б ы е  у с л о в и я  и с ч и с л е н и я  н а л о г а .
П о с л е  э т о г о  с п е ц и а л и с т ы  п р е д п р и я т и я  а н а л и з и р у ю т  в с е

п р е д о с т а в л е н н ы е  з а к о н о д а т е л ь с т в о м  л ь г о т ы  п о  к а ж д о м у  и з  
н а л о г о в  н а  п р е д м е т  и х  и с п о л ь з о в а н и я  в  п р е д п р и н и м а т е л ь 
с к о й  д е я т е л ь н о с т и .

С  у ч е т о м  р е з у л ь т а т о в  э т о г о  а н а л и з а  с о с т а в л я е т с я  д е т а л ь 
н ы й  п л а н  и с п о л ь з о в а н и я  л ь г о т  п о  в ы б р а н н ы м  н а л о г а м .

З а т е м  с о г л а с н о  у с т а в у  п р е д п р и я т и я  н а  о с н о в е  Г р а ж д а н с к о 
г о  к о д е к с а  Р Ф  ф о р м и р у е т с я  с и с т е м а  д о г о в о р н ы х  о т н о ш е н и й  
( д о г о в о р н о е  п о л е ) .  В р а м к а х  т е к у щ е й  п р е д п р и н и м а т е л ь с к о й  
д е я т е л ь н о с т и  о с у щ е с т в л я е т с я  п л а н и р о в а н и е  в о з м о ж н ы х  ф о р м  
с д е л о к :  а р е н д а ,  п о д р я д ,  к у п л я - п р о д а ж а ,  в о з м е з д н о е  о к а з а н и е  
у с л у г  и  т. п .



С  п р а к т и ч е с к о й  т о ч к и  з р е н и я  у п р а в л е н и е  н а л о г а м и  в к л ю 
ч а е т  в  с е б я  т р и  с т у п е н и :

1) о р г а н и з а ц и я  н а д е ж н о г о  н а л о г о в о г о  у ч е т а ;
2 )  к о н т р о л ь  з а  п р а в и л ь н о с т ь ю  р а с ч е т о в  н а л о г о в ;
3 ) м и н и м и з а ц и я  н а л о г о в  в  р а м к а х  д е й с т в у ю щ е г о  з а к о н о 

д а т е л ь с т в а .
П р и ч е м  р а б о т ы  н а  п е р в ы х  д в у х  с т у п е н я х  м о г у т  б ы т ь  в ы 

п о л н е н ы  с и л а м и  с а м о г о  п р е д п р и я т и я ,  т о г д а  к а к  м и н и м и з а ц и я  
н а л о г о в  т р е б у е т ,  к а к  п р а в и л о ,  п р и в л е ч е н и я  к в а л и ф и ц и р о в а н 
н ы х  с т о р о н н и х  с п е ц и а л и с т о в .

О ш и б к и  в  н а л о г о в ы х  р а с ч е т а х ,  к о т о р ы е  с о  с т о р о н ы  н а 
л о г о в ы х  о р г а н о в  к а р а ю т с я  о г р о м н ы м и  ф и н а н с о в ы м и  с а н к 
ц и я м и ,  п р о и с х о д я т  в  о с н о в н о м  и з - з а  н е д о с т а т о ч н о  г р а м о т н о й  
р а б о т ы  с п е ц и а л и с т о в  б у х г а л т е р с к и х  и  э к о н о м и ч е с к и х  с л у ж б  
п р е д п р и я т и я .  П о  н е к о т о р ы м  о ц е н к а м ,  7 5 %  о ш и б о к  п р о и с х о 
д и т  в с л е д с т в и е  н и з к о й  о р г а н и з а ц и и  н а л о г о в о г о  у ч е т а  и  т о л ь к о  
о с т а в ш а я с я  ч а с т ь  — р е з у л ь т а т  н е с о в е р ш е н с т в а  р о с с и й с к о г о  
з а  к о н  о д а т е  л  ь с т в а .

П р и ч и н а м и  н а л о г о в ы х  о ш и б о к ,  в о з н и к а ю щ и х  в  п р а к т и 
ч е с к о й  д е я т е л ь н о с т и  п р е д п р и я т и й ,  я в л я ю т с я :

— о т с у т с т в и е  л и б о  н е п р а в и л ь н о е  о ф о р м л е н и е  (с  п о з и ц и й  
н а л о г о о б л о ж е н и я )  п е р в и ч н ы х  д о к у м е н т о в ;

—  о ш и б к и ,  о б у с л о в л е н н ы е  н е в е р н ы м  т о л к о в а н и е м  д е й 
с т в у ю щ е г о  н а л о г о в о г о  з а к о н о д а т е л ь с т в а ;

— н е с в о е в р е м е н н о е  р е а г и р о в а н и е  н а  и з м е н е н и я  в  н а л о 
г о о б л о ж е н и и ,  о с о б е н н о  в  м е с т н о м ;

—  а р и ф м е т и ч е с к и е  и  с ч е т н ы е  о ш и б к и ;
—  н е с в о е в р е м е н н о е  п р е д с т а в л е н и е  о т ч е т н о й  н а л о г о в о й  

д о к у м е н т а ц и и ;
—  п р о с р о ч к а  у п л а т ы  н а л о г о в .

98. Корпоративный налоговый контроль 

как второй составной элемент налогового менеджмента

О с н о в н ы м  с п о с о б о м  у м е н ь ш е н и я  р и с к а  о ш и б о к  м о ж е т  
б ы т ь  и с п о л ь з о в а н и е  технологии внутреннего контроля налого-

гштшттщжт



выхрасчетов. В с я к а я  т е х н о л о г и я  п р е д у с м а т р и в а е т  р а з р а б о т к у  
д о к у м е н т о в  и  д о к у м е н т о о б о р о т а ,  т е х н о л о г и ч е с к и х  с х е м  и  к а р т ,  
а  т а к ж е  п р о ц е д у р  и х  р е а л и з а ц и и .

В а ж н ы м и  п р и н ц и п а м и  т е х н о л о г и й  в н у т р е н н е г о  к о н т р о л я  
я в л я ю т с я  с л е д у ю щ и е :

•  в  р а м к а х  т е х н о л о г и й  в н у т р е н н е г о  к о н т р о л я  в с е  р е ш е 
н и я  п о  н а л о г а м  п р и н и м а ю т с я  с  п о м о щ ь ю  о п р е д е л е н 
н ы х  п р о ц е д у р ,  ч т о  п о з в о л я е т  и с к л ю ч и т ь  с у б ъ е к т и в и з м  
в  п р и н я т и и  н а л о г о в о г о  р е ш е н и я ;

•  в с е  н а л о г о в ы е  р е ш е н и я  у ж е  з а ф и к с и р о в а н ы  н а  э т а п е  
в н е д р е н и я  т е х н о л о г и й ,  и  н и к а к о й  с у б ъ е к т  ( в к л ю ч а я  
р у к о в о д и т е л я  и  г л а в н о г о  б у х г а л т е р а )  н е  м о ж е т  п р и н я т ь  
н и  о д н о г о  с а м о с т о я т е л ь н о г о  р е ш е н и я .  П р и  и з м е н е н и и  
с и т у а ц и и  н а л о г о в о е  р е ш е н и е  п р и н и м а е т  г р у п п а  э к с 
п е р т о в ;

•  п р е д п р и я т и е  д о л ж н о  о б о з н а ч и т ь  к р у г  л и ц ,  и м е ю щ и х  
п р а в о  в ы п о л н я т ь  о п р е д е л е н н ы е  д е й с т в и я  и  п р о ц е д у р ы  
в  о т н о ш е н и и  н а л о г о в ;

•  л ю б а я  ф и н а н с о в о - х о з я й с т в е н н а я  о п е р а ц и я  д о л ж н а  с о 
п р о в о ж д а т ь с я  п и с ь м е н н ы м  д о к у м е н т о м  о п р е д е л е н н о 
г о  о б р а з ц а ;

•  д л я  у м е н ь ш е н и я  р и с к а  в о з н и к н о в е н и я  н а л о г о в о й  
о ш и б к и  м а к с и м а л ь н о  и с п о л ь з у ю т с я  с т а н д а р т и з о в а н 
н ы е  д о к у м е н т ы .  П р и  э т о м  н и  о д и н  д о к у м е н т  н е  д о л 
ж е н  с у щ е с т в о в а т ь  в  е д и н с т в е н н о м  э к з е м п л я р е ,  д о л ж н а  
б ы т ь  х о т я  б ы  е щ е  о д н а  е г о  к о п и я ;

•  п о в с е д н е в н о м у  к о н т р о л ю  п о д л е ж и т  о б о с н о в а н н о с т ь  
п р и м е н е н и я  н а л о г о в ы х  л ь г о т  к  к а ж д о й  с д е л к е ;

•  в с е  б у х г а л т е р с к и е  п р о в о д к и  и  н а л о г о в ы е  р а с ч е т ы  п р о 
и з в о д я т с я  л и ш ь  н а  о с н о в е  Т а б л и ц ы  т и п о в ы х  х о з я й с т 
в е н н ы х  с и т у а ц и й .  В  п е р в и ч н ы х  д о к у м е н т а х  и  б у х г а л 
т е р с к и х  п р о в о д к а х  д е л а е т с я  с с ы л к а  н а  н о м е р  о п е р а ц и и  
в  э т о й  т а б л и ц е ;

•  н е т и п о в а я  с и т у а ц и я  т р е б у е т  о ф о р м л е н и я  К а р т ы  н а л о 
г о в ы х  р е ш е н и й ,  к о т о р у ю  з а п о л н я е т  т о л ь к о  с п е ц и а л ь 
н а я  э к с п е р т н а я  к о м и с с и я  п о  н а л о г о о б л о ж е н и ю .



Н е т р у д н о  п о н я т ь ,  ч т о  в о п л о щ е н и е  в  ж и з н ь  т е х н о л о г и и  
в н у т р е н н е г о  к о н т р о л я  н а л о г о в ы х  р а с ч е т о в  —  о с н о в а  н а л о г о 
в о г о  п л а н и р о в а н и я  н а  л ю б о м  п р е д п р и я т и и .  П р и  э т о м  н а л о 
г о в о е  п л а н и р о в а н и е  в  л ю б о м  х о з я й с т в у ю щ е м  с у б ъ е к т е  б а з и 
р у е т с я  н а  т р е х о с н о в н ы х  п о д х о д а х  к  м и н и м и з а ц и и  н а л о г о в ы х  
п л а т е ж е й :

1) и с п о л ь з о в а н и е  л ь г о т  п о  у п л а т е  н а л о г о в ;
2 )  р а з р а б о т к а  у ч е т н о й  п о л и т и к и ;
3 )  к о н т р о л ь  з а  с р о к а м и  у п л а т ы  налогов.
Использование льгот по уплате налогов. С н и ж е н и е  н а л о г о 

в о г о  б р е м е н и  с в я з а н о  в  п е р в у ю  о ч е р е д ь  с  полноценным исполь
зованием всей совокупности налоговых льгот, п р е д о с т а в л я е м ы х  
р о с с и й с к и м  з а к о н о д а т е л ь с т в о м .  П р и м е н и т е л ь н о  к  2 4  в и д а м  
н а л о г о в ,  с б о р о в  и  обязательных п л а т е ж е й  э т и х  л ь г о т  н а с ч и 
т ы в а е т с я  б о л е е  п я т и с о т .

Разработка учетной политики для целей налогообложения. 
У ч е т н ы е  п р и е м ы ,  ф о р м и р у ю щ и е  о ц е н к у  а к т и в о в ,  п о р я д о к  
п р и з н а н и я  в ы р у ч к и  о т  р е а л и з а ц и и  и  с п и с а н и я  з а т р а т  и м е ю т  
п р я м у ю  с в я з ь  с  н а л о г о о б л о ж е н и е м  п р е д п р и я т и я  и  е г о  ф и 
н а н с о в ы м  п о л о ж е н и е м .  В а р ь и р у я  у ч е т н о й  м е т о д о л о г и е й  в  д о 
з в о л е н н ы х  з а к о н о м  п р е д е л а х ,  м о ж н о  в ы б р а т ь  н а и б о л е е  в ы 
г о д н ы й  с п о с о б  у ч е т а .  Д о с т и г а е т с я  э т о  п у т е м  ф о р м и р о в а н и я  
у ч е т н о й  п о л и т и к и  с  ц е л ь ю  п о л у ч е н и я  н а л о г о в ы х  э к о н о м и й  з а  
с ч е т  у м е н ь ш е н и я  б у х г а л т е р с к о й  п р и б ы л и  и  и з м е н е н и я  с р о к о в  
у п л а т ы  н а л о г а  н а  п р и б ы л ь .

П о э т о м у  о п р е д е л е н и е  и  г р а м о т н о е  п р и м е н е н и е  э л е м е н т о в  
у ч е т н о й  п о л и т и к и  д л я  ц е л е й  н а л о г о о б л о ж е н и я  —  о д н о  и з  н а 
п р а в л е н и й  э ф ф е к т и в н о г о  н а л о г о в о г о  п л а н и р о в а н и я .  П р и н я 
т а я  х о з я й с т в у ю щ и м  с у б ъ е к т о м  у ч е т н а я  и  н а л о г о в а я  п о л и т и к а  
п р и м е н я е т с я  п о с л е д о в а т е л ь н о  и з  г о д а  в  г о д  и  с у щ е с т в е н н о  
в л и я е т  н а  ф и н а н с о в ы е  р е з у л ь т а т ы  р а б о т ы  п р е д п р и я т и я .

В  р а м к а х  у ч е т н о й  п о л и т и к и  п р е д п р и я т и я  в о з м о ж н о с т ь  п о 
л у ч е н и я  н а л о г о в о й  э к о н о м и и  д о с т и г а е т с я ,  в  ч а с т н о с т и ,  з а  с ч е т  
п р и м е н е н и я  у с к о р е н н о й  а м о р т и з а ц и и ;  с о к р а щ е н и я  с р о к а  п о 
л е з н о г о  и с п о л ь з о в а н и я  н е м а т е р и а л ь н ы х  а к т и в о в ;  о ц е н к и  т о 
в а р н о - м а т е р и а л ь н ы х  ц е н н о с т е й  с п о с о б о м  Л И Ф О  в  у с л о в и я х  
и н ф л я ц и и ;  с о з д а н и я  р е з е р в а  п о  с о м н и т е л ь н ы м  д о л г а м ,  ч т о



приводит к отсрочке уплаты налога на прибыль; определения 
выручки по мере оплаты расчетных документов, что приводит 
к отсрочке уплаты налога на прибыль по остатку дебиторской 
задолженности за отгруженные товары.

Контроль за сроками уплаты налогов. Нарушение установ
ленных предельных сроков влечет за собой штрафные санк
ции, а также начисление пеней. Поэтому в налоговом учете 
следует использовать налоговый календарь. Кроме того, необ
ходимо учитывать и надежность банка. Если состояние банка 
внушает опасения — его надо менять, а налоги следует платить 
заранее. Уплачивать налог в последний день установленного 
срока можно только в том случае, если банк надежный.

99. Использование оффшорного бизнеса 

нак дополнительный элемент налогового менеджмента

Возможность международного маневрирования финан
сами и миниманизации налогов базируется на трех перемен
ных: различная налоговая политика в разных государствах; 
различные правила налогообложения для разных организаци
онно-правовых форм бизнеса; различные ставки налога для 
разных видов дохода. Поэтому легальных возможностей для 
международного планирования в отношении налога на при
быль достаточно много.

Оптимизация налоговых платежей для крупных компаний 
может осуществляться по различным направлениям. Из ме
ждународной практики налогового планирования получили 
распространение три способа:

а) внутреннее определение цен в международных кор
порациях позволяет прибыль концернов направлять 
в свои дочерние компании, находящиеся в странах с 
низкими налогами;

б) «перенаправление счета», суть которого заключается в 
том, что в качестве посредника используется дочерняя 
оффшорная компания;



в) использование дочерней компании, освобожденной 
от налога на прибыль, предусматривает схему обхода 
налогов за счет особенностей национального законо
дательства.

100. Практика оптимизации налога на прибыль 

как реализация механизма налогового менеджмента

Объектом обложения налогом является прибыль, полу
ченная налогоплательщиком, равная реальному доходу и 
уменьшенная на величину произведенных расходов (обосно
ванные и документально подтвержденные затраты). Поэтому 
в первую очередь необходимо выделить и учесть требования 
налогового законодательства в отношении порядка формиро
вания прибыли, а именно:

— определение доходов от реализации и внереализаци
онных доходов (ст. 248-250 Кодекса), а также доходов, 
которые не учитываются при определении налоговой 
базы (ст. 251);

— определение расходов, связанных с производством и 
реализацией (ст. 252—264), и внереализационных рас
ходов (ст. 256), а также расходов, которые не учитыва
ются в целях налогообложения (ст. 270);

— признание доходов  и  расходов при методе начисления 
(ст. 271-272) и при кассовом методе (ст. 273);

— определение специальных налоговых режимов, в рам
ках которых при исчислении налоговой базы по налогу 
не учитывают доходы и расходы, относящиеся к таким 
режимам (ст. 274—282);

— соблюдение общих требований налогового учета и со
ставления расчета налоговой базы (ст. 313—320);

— организация налогового учета по различным режимам и 
операциям, имеющим свои особенности (ст. 321—333).

Только выполнение указанных положений позволяет го
ворить о минимизации налога на прибыль организаций, по



скольку исключает применение соответствующих санкций за 
несоблюдение налогового законодательства.

Доходы, полученные налогоплательщиком. В рамках нало
гового планирования необходимо учесть следующие момен
ты. В ст. 251 Кодекса поименованы доходы, которые нельзя 
признать реализацией товаров или внереализационными до
ходами, например, полученное в форме залога имущество. С 
начала 2002 г. расширен состав внереализационных доходов, 
которые учитываются для целей налогообложения. К ним от
несены доходы налогоплательщика от долевого участия в дру
гих организациях; от операций по купле-продаже иностран
ной валюты; ввиде штрафов, пеней за нарушение договорных 
обязательств; от сдачи имущества в аренду, от предоставления 
в пользование прав на результаты интеллектуальной деятель
ности; ввиде процентов, полученных по различным долговым 
обязательствам, и др.

Ряд видов деятельности облагается налогом на прибыль 
организаций по различным ставкам. Следовательно, для це
лей налогообложения необходимо четко отделить такие виды 
деятельности. В организациях, ведущих несколько видов дея
тельности, обязателен раздельный финансовый и налоговый 
учет по каждому из видов.

Расходы налогоплательщика. Минимизация налога напря
мую зависит от величины: 1) расходов, связанных с производ
ством и реализацией; 2) внереализационных расходов.

Первая группа включает материальные расходы, расхо
ды на оплату труда, суммы начисленной амортизации, про
чие расходы. При этом необходимо учитывать, что расходами 
признаются любые затраты при условии, что они произведены 
для осуществления деятельности, направленной на получе
ние дохода.

В соответствии с гл. 25 Кодекса значительно дополнен по 
сравнению с Положением о составе затрат перечень прочих 
расходов, связанных с производством и реализацией про
дукции, работ и услуг. Например, к этим расходам отнесены: 
арендные платежи; расходы на оплату юридических, инфор
мационных, консультационных и аудиторских услуг; расходы



на публикацию бухгалтерской отчетности; расходы на услуги 
факсимальной и спутниковой связи, электронной почты.

Отдельно необходимо планировать включаемые в себе
стоимость продукции нормируемые командировочные рас
ходы, расходы на рекламу; расходы на подготовку и пере
подготовку кадров; представительские расходы; платежи ра
ботодателей, выплачиваемые по договорам долгосрочного 
страхования жизни работников, пенсионного страхования 
и т.д.

Снижение налогооблагаемой прибыли достигается за счет 
внереализационных расходов, не связанных с производством 
и реализацией. В их состав включаются обоснованные затра
ты на содержание переданного по договору аренды (лизинга) 
имущества; проценты по долговым обязательствам любого 
вида; расходы на организацию выпуска ценных бумаг и их 
обслуживание; расходы налогоплательщика, применяюще
го метод начисления, на формирование резервов по сомни
тельным долгам; судебные расходы и арбитражные сборы и 
многие другие.

Оформление затрат. При минимизации налога на при
быль выделяются требования к оформлению затрат на пред
мет возможности их включения в себестоимость реализован
ной продукции.

Первое требование. Все расходы по «назначению платежа» 
должны совпадать с формулировками статей 252—254 Кодек
са, на которые уменьшаются доходы организации при опреде
лении налогооблагаемой базы по налогу на прибыль. Только 
это дает возможность относить произведенные предприятием 
расходы на себестоимость.

Второе требование. Все расходы производственного на
значения должны быть обоснованы технологией производ
ства (технологические карты, нормы, сметы, планы, кальку
ляции, ГОСТы и т. п.).

Третье требование. Произведенные расходы по приобре
тению должны быть документально подтверждены платежны
ми поручениями, квитанциями приходного ордера, чеками, 
квитанциями, счетами.



Четвертое требование. Произведенные расходы должны 
быть документально оформлены по списанию на себестои
мость (акты типовых форм, требования, накладные, лимит
но-заборные карты и т.п).

Пятое требование. Произведенные расходы должны от
носиться к тому отчетному периоду, в котором они имели ме
сто, независимо от фактического времени поступления или 
выплаты денежных средств.

В случае неправильного оформления произведенного рас
хода производственного назначения следует:

а) переплата в бюджет в виде налога на прибыль пример
но четверти суммы этого платежа;

б) возможное удержание у подотчетного лица подоход
ного налога суммы платежа;

в) штрафные санкции и пени при отсутствии необхо
димых документов и отнесении затрат на себестои
мость.

Использование налоговых льгот. Характерной чертой за
конодательства о налоге на прибыль организаций является 
отсутствие определенных налоговых льгот. В соответствии с 
гл. 25 Кодекса отменены абсолютно все льготы, которые каса
лись капитальных вложений, благотворительности предпри
ятий, использующих труд инвалидов и т. д.

В то же время налогоплательщику разрешено принимать 
к вычету необходимые для ведения бизнеса и обоснованные 
затраты, разрешено применение ускоренной амортизации. 
Организации также получили право на законном основании, 
учитывая рост инфляции, списывать материально-производ
ственные запасы на затраты производства в оценке последних 
поступлений (метод ЛИФО). Все это позволяет в рамках те
кущего налогового планирования минимизировать налоговые 
платежи по налогу на прибыль.

Формирование налоговой базы и составление налогового рас
чета. Минимизация налога на прибыль организаций неот
делима как от правильного толкования и применения норм 
налогового законодательства, так и от особенностей форми
рования налоговой базы и порядка составления расчета.



Впервые в законодательном порядке установлена налого
вая база, равная нулю, если в налоговом (отчетном) периоде 
налогоплательщиком получен убыток. В этом случае убыток 
принимается в целях налогообложения в порядке, предусмот
ренном ст. 283 Кодекса.

При исчислении налоговой базы в составе доходов и рас
ходов налогоплательщиков не учитываются доходы и расхо
ды, которые имеют отношение к игорному бизнесу. Законода
тельством предусмотрены особенности определения налого
вой базы по отдельным видам доходов (ст. 275—282). К таким 
видам относятся полученные доходы: от долевого участия; от 
передачи имущества в уставный (складочный) капитал орга
низации; участниками договора простого товарищества; при 
уступке (переуступке) права требования; по операциям с цен
ными бумагами и др.

Специально регламентированы особенности определения 
налоговой базы профессиональных участников рынка ценных 
бумаг, негосударственных пенсионных фондов, страховых ор
ганизаций, банков, организаций системы потребкооперации, 
иностранных организаций и, кроме того, срочных сделок.
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