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ВВЕДЕНИЕ 

 

Учебно-методическое пособие составлено в соответствии с утвержденной 

рабочей программой дисциплины «Финансовая политика предприятия» по 

направлению подготовки   38.04.08 Финансы и кредит. 

Пособие представляет собой комплекс систематизированных материалов 

по самостоятельному изучению дисциплины «Финансовая политика предприя-

тия». 

Целью освоения дисциплины «Финансовая политика предприятия» явля-

ется формирование у студентов магистратуры системы теоретических знаний и 

практических навыков по интерпретации результатов финансово-

экономических исследований с целью разработки финансовых аспектов пер-

спективных направлений инновационного развития организаций, в том числе 

финансово-кредитных. 

В результате освоения дисциплины студент должен:  

знать: 

 - фундаментальные (базовые) понятия, необходимые для интерпретации 

результаты финансово-экономических исследований; 

 - методы диагностики и развернутого анализа различных источников фи-

нансовой информации с целью разработки финансовых аспектов перспектив-

ных направлений инновационного развития организаций; 

уметь:  

- формировать информационную базу исследования, систематизировать и 

анализировать финансовую информацию, выполнять анализ финансовой дея-

тельности организации на основе исчисленных коэффициентов, критически 

оценивать полученные результаты; 

 - интерпретировать результаты исследований в сфере финансовой поли-

тики предприятия;  

- разрабатывать финансовые аспекты перспективных направлений инно-

вационного развития организаций; 

владеть: 
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 - навыками диагностики, развернутого анализа и интерпретации различ-

ных источников финансовой информации с целью разработки финансовых ас-

пектов перспективных направлений инновационного развития организаций; 

 - навыками разработки финансовых аспектов перспективных направле-

ний инновационного развития организаций. 

Дисциплина Б1.В.ДВ.01.01.05 «Финансовая политика предприятия» отно-

сится к Модулю по выбору 1 «Корпоративные финансы» вариативной части 

образовательной программы магистратуры по направлению подготовки 

38.04.08 Финансы и кредит, профиль «Корпоративные финансы и оценка биз-

неса». Трудоемкость дисциплины 144 часа (4 ЗЕ), из них лекции 16 ч, практи-

ческие занятия – 14 ч по очной форме обучения (2 ч и 14 ч соответственно для 

заочной формы обучения). 

Форма аттестации по дисциплине:  

- очная форма, третий семестр – экзамен;  

- заочная форма, четвертый семестр – контрольная работа, экзамен. 

Для оценки результатов освоения дисциплины используются: 

- оценочные средства поэтапного формирования результатов освое-

ния; 

- оценочные средства для промежуточной аттестации по дисциплине. 

К оценочным средствам поэтапного формирования результатов освоения 

дисциплины относятся: 

- тестовые задания по отдельным темам; 

- задания для проведения практических занятий; 

- задания по выполнению контрольной работы. 

К оценочным средствам для промежуточной аттестации по дисциплине, 

проводимой в форме экзамена, соответственно относятся экзаменационные 

вопросы. 

Тестовые задания используются для оценки освоения тем дисциплины 

студентами очной и заочной форм обучения. Тестирование обучающихся про-
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водится на занятиях по очной форме обучения, а по заочной – как форма внеа-

удиторной самостоятельной работы студента. 

Тестовое задание предусматривает выбор правильного ответа (или не-

скольких вариантов ответа) на поставленный вопрос из предлагаемых вариан-

тов ответа.  

Оценка по результатам тестирования зависит от уровня освоения студен-

том тем дисциплины и соответствует следующему диапазону (%): 

- от 0 до 55 – неудовлетворительно; 

- от 56 до 70 – удовлетворительно; 

- от 71 до 85 – хорошо; 

- от 86 до 100 – отлично. 

Положительная оценка («зачтено») выставляется студенту при получении 

от 56 до 100 % верных ответов. 

Контрольная работа предполагает комплексное использование студентом 

теоретических знаний по финансовой политике предприятия. 

По результатам защиты контрольной работы выставляется экспертная 

оценка («зачтено» / «не зачтено»), которая учитывается при промежуточной ат-

тестации по дисциплине (на зачете). 

Оценка «зачтено» ставится студенту магистратуры при соответствии кон-

трольной работы минимальным условиям: теоретические вопросы раскрыты не 

полностью, выводы по работе поверхностны. Оценка «не зачтено» ставится 

студенту магистратуры, который не выполнил контрольную работу либо вы-

полнил с грубыми нарушениями требований, не раскрыл теоретические вопро-

сы. 

Промежуточная аттестация по дисциплине проводится в форме экзамена. 

К экзамену допускаются студенты: 

- положительно аттестованные по результатам тестирования; 

- получившие положительную оценку по результатам выполнения прак-

тических заданий; 
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- получившие положительную оценку по контрольной работе «зачтено» 

(для студентов заочной формы обучения). 

Экзаменационная оценка («отлично», «хорошо», «удовлетворительно» 

или «неудовлетворительно») является экспертной и зависит от уровня освоения 

магистром тем дисциплины.  

Пособие состоит из пяти разделов. 

Первый раздел охватывает: а) содержание дисциплины по каждой теме – 

всего их 5 – и методические указания по ее самостоятельному изучению, б) ме-

тодические материалы к занятию, в) вопросы для обсуждения. 

Второй раздел содержит методические указания по подготовке к практи-

ческим занятиям согласно тематическому плану, примеры тестовых заданий по 

дисциплине. 

В третьем разделе представлены варианты контрольных работ по дисци-

плине и методические рекомендации по их выполнению. 

В четвёртом разделе даны методические указания по подготовке и сдаче 

экзамена. 

В пятом – приведены рекомендации по выполнению самостоятельной ра-

боты. 

Учебно-методическое пособие включает также список рекомендуемых 

источников. 

 

1 Тематический план по дисциплине и методические указания по ее 

изучению  

 

1.1 Тема 1.  Теоретические основы финансовой политики предприя-

тия  

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Авторские подходы к определению целей финансовой полити-

ки предприятия.   

Вопрос 2.  Объект и предмет финансовой политики предприятия. 
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Вопрос 3.  Классификация финансовой политики. 

Вопрос 4.  Этапы формирования и инструменты  финансовой поли-

тики предприятия. 

 

1.1.1 Методические указания по изучению темы 1 

Вопрос 1. Авторские подходы к определению целей финансовой 

политики   

Современная теория и практика финансового менеджмента выработала  

различные подходы к определению содержания финансовой политики пред-

приятия. В таблице 1 представлены наиболее популярные  определения финан-

совой политики.  

Таблица 1 – Авторские определения категории «финансовая политика» 

ФИО автора 

 определения 

Содержание определения финансовой политики 

Лихачева О.Н.  Единая концепция развития предприятия  в долгосрочной  и 

краткосрочной перспективе, выбор наиболее оптимальных  

механизмов достижения поставленных целей, а также разра-

ботка эффективных механизмов контроля 

Макаров А.С. Элемент единой  экономической политики предприятия,  

определяющий цели, условия и варианты развития финансо-

во-экономических процессов, задачи, критерии  

Нестеренко Ю.Н.  Функциональная политика предприятия, направленная на 

увеличение рыночной стоимости предприятия и снижение 

стоимости привлекаемых финансовых ресурсов 

Романовский М.В.  Система идей и взглядов, целевых установок и способов раз-

вития финансов компании для достижения ее целей 

Шальнева М.С.  Процесс постановки целей и задач финансового управления, 

определения средств и методов  их реализации для обеспече-

ния контроля и проведении анализа происходящих процессов 

Шохин  Е.И. Процесс выработки и осуществления управляющих воздей-

ствий субъектом управления в рамках организации системы 

финансовых отношений 

 

Сравнительный анализ авторских трактовок позволил сделать вы-

вод о том, что  в совокупности все представленные трактовки рассматри-

вают финансовую политику как процесс, как результат и как функцию 

управления.   
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Далее рассмотрим точки зрения различных экономистов  на основные це-

ли финансовой политики предприятия, представленные в таблице 2. 

 

Таблица 2 – Современные подходы к формулированию целей  финансовой по-

литики организации 

ФИО автора Содержание целей финансовой политики 

Белозеров С.А. - Дальнейшее выживание предприятия;  

- избегание серьезных финансовых потерь; 

 - стремление к лидерству в отрасли;   

- максимизация рыночной стоимости предприятия; 

 - обеспечение устойчивых темпов роста производственного 

и экономического потенциала;  

- максимизация прибыли;  

- сокращение расходов; 

 - повышение эффективности  деятельности предприятия. 

Слепов В.А.,  

Громова Е.И. 

- Рост доходности компании; 

 -формирование оптимальной структуры капитала предприя-

тия и обеспечение финансовой устойчивости; 

 - повышение конкурентоспособности; 

 - повышение  инвестиционной привлекательности предпри-

ятия; 

 - создание эффективной  системы управления предприятием; 

- выбор  приоритетных и значимых стратегических целей де-

ятельности предприятия; 

- поиск возможных способов их достижения 

Пучков А.Л. - Формирование системы финансового  управления, обеспе-

чивающей баланс высокого уровня доходности и минималь-

ных потерь; 

 - выбор приоритетных направлений вложения финансовых 

ресурсов на краткосрочную и долгосрочную  перспективу;  

- обоснование и выбор источников финансирования, прове-

дение финансового анализа и контроля, оценка экономиче-

ской эффективности реализованных инвестиционных проек-

тов 
 

Вопрос 2. Объект и предмет финансовой политики предприятия 

Предмет финансовой политики – процессы, протекающие в рамках  каж-

дого вида деятельности. Например: процесс закупки сырья у поставщиков, из-

готовление из этого сырья продукции, процесс расчета с покупателями, процесс 

привлечения кредита в банке и т.д.  

Объект финансовой политики – хозяйственная, финансовая, маркетинго-

вая и инвестиционная деятельность предприятия. Эти виды деятельности тесно 

взаимосвязаны между собой, результаты каждой из них оказывают существен-

ное влияние на другие виды деятельности.  
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На рисунке 1 представлены возможные объекты финансовой поли-

тики. 

 

 

 

                

 

 

 

 

 

Рисунок 1 – Объекты финансовой политики 

Структура финансовой политики содержит следующие  элементы:  

учетная политика;  налоговая политика;  амортизационная политика;  ин-

вестиционная политика;  кредитная политика;  ценовая политика и др.  

Вопрос 3. Классификация финансовой политики 

 Многообразие элементов, составляющих финансовую политику, 

варианты  их различного сочетания позволяют выявить два основных 

признака классификации финансовой политики, представленных на ри-

сунке 2. 

 

  

  

 

 

 

                                   

 

Рисунок 2 – Классификация видов финансовой политики 

         Ресурсы                                                         Вид деятельности 

Хозяйственная Ин-

вестиционная Фи-

нансовая Марке-

тинговая 
 

Результаты 

Доходы (расходы) 

Прибыль (убыток) 

Внеоборотные 

активы 

Оборотные  ак-

тивы 

Пассивы 

Финансовая политика 

По направлению воздей-

ствия 

По целям и периоду времени 

Внутренняя Внешняя Краткосрочная Долгосрочная 
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Внутренняя финансовая политика направлена на регулирование финан-

совых отношений и денежных потоков внутри предприятия. Например: поря-

док и формы расчетов с персоналом, дивидендная политика, амортизационная 

политика.  Внешняя финансовая политика направлена на использование воз-

можностей финансовых рынков, финансовых учреждений, отношений с контр-

агентами для привлечения финансовых ресурсов.  

Целями краткосрочной финансовой политики чаще всего выступает под-

держание платежеспособности и ликвидности предприятия. Основные элемен-

ты краткосрочной финансовой политики:  управление оборотными активами;  

управление доходами и расходами; управление итоговыми финансовыми ре-

зультатами, ценами, налогами. 

 Целями долгосрочной финансовой политики являются обеспечение фи-

нансовой устойчивости предприятия, осуществление инвестиционной деятель-

ности и другие финансовые решения, срок реализации которых превышает      

12 мес.   

Основные элементы долгосрочной финансовой политики:  управление 

долгосрочными активами и капиталом;  дивидендная политика;  инвестицион-

ная политика.  

Еще одни очень важные признаи классификации: в зависимости от спо-

собов реализации. Выделяют  агрессивную, умеренную и консервативную фи-

нансовую политику.  

Таблица 3 – Сравнительный анализ видов финансовой политики в зависимости 

от способов реализации 

Вид финансо-

вой политики 

Признаки финансовой политики 

1 2 

Агрессивная  Высокий уровень дивидендов и их рост;  ценовая политика низ-

ких цен; ускоренная амортизация имущества; текущие активы 

финансируются только текущими обязательствами;  наращивание 

дебиторской  задолженности при росте запасов готовой продук-

ции 
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Продолжение таблицы 3 

1 2 

Умеренная Показатели финансового состояния имеют среднеотраслевые зна-

чения;  уровень риска и доходность сбалансированы 

Консерватив-

ная 

Минимальный уровень финансового риска; консервативная диви-

дендная политика (по остаточному признаку); временно свобод-

ные денежные средства вкладываются в низкорисковые и низко-

доходные проекты; линейный метод амортизации; незначитель-

ный объем дебиторской задолженности; финансирование текущих  

активов осуществляется с привлечением долгосрочных пассивов;  

уровень цен среднерыночный, уровень запасов высокий  

 

Вопрос 4. Этапы формирования и инструменты  финансовой поли-

тики предприятия 

Основные этапы разработки финансовой политики предприятия 

следующие: 

- анализ финансового состояния предприятия;  

- разработка положений учетной и налоговой политики; 

- разработка кредитной политики предприятия; 

- разработка политики управления текущими активами, кредитор-

ской и дебиторской задолженностью; 

- разработка политики управления издержками, включая выбор 

амортизационной политики; 

- разработка дивидендной политики выплаты дивидендов. 

Учетная политика определяет величину налоговых отчислений, 

структуру имущества и финансовых ресурсов.  Положения ученой поли-

тики формируют уровень финансовой устойчивости, ликвидности балан-

са и других показателей.   

На этапе формирования кредитной политики необходимо провести 

анализ структуры пассива баланса. По результатам оценки структуры 

определяется потребность в  привлечении заемных источников в случае 

недостаточности собственных оборотных средств.  
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При формировании политики управления оборотными средствами, кре-

диторской и дебиторской задолженностью решается вопрос выбора между 

уровнем рентабельности активов и уровнем их ликвидности. С учетом дости-

жения генеральной цели предприятия, находящегося на определенной стадии 

жизненного цикла, определяется приоритет: наращивать ликвидность, соглаша-

ясь с понижением их рентабельности, или повышать рентабельность активов, 

понижая уровень ликвидности и рискуя потерять платежеспособность.   

В целях управления издержками и выбора амортизационной политики 

предприятию рекомендуется использовать данные финансового анализа, кото-

рые дают представление об уровне издержек предприятия, а также уровне рен-

табельности.  

Формирование дивидендной политики должно обеспечивать на максими-

зацию прибыли акционеров компании. 

Эффективность финансовой политики зависит от способности адаптиро-

ваться предприятия к меняющимся условиям внешней и внутренней среды. 

Факторы внешней и внутренней среды, оказывающие влияние на финансовую 

систему предприятия, представлены на рисунке 3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 

Рисунок 3 – Классификация факторов внешней и внутренней среды 

Факторы, влияющие на финансовую 

систему предприятия 

Внешние Внутренние 

Макроэкономические; 

Политические; 

Правовые; 

Социальные; 

Технологические; 

Коньюктура рынков; Взаимо-

отношения с покупателями, по-

ставщиками и др. 
 

 

 

Организационно-правовая форма; 

Вид деятельности; 

Масштаб деятельности; Органи-

зационная структура управления;  

Уровень развития финансового 

менеджмента; 

Используемые информационные 

технологии и др. 
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Как представлено на рисунке 3, на финансовую систему предприя-

тия и его финансовое состояние влияние оказывает совокупность факто-

ров. Так, например, в структуре внешних  факторов можно выявить изме-

нение бизнес-климата, налогового бремени, условий конкуренции, сте-

пень монополизации рынка, правовое регулирование хозяйственных и 

финансовых операций, традиции и менталитет населения и др.   

Структура внутренних факторов формируется самим предприятием 

и включает отраслевую принадлежность, объем выпускаемой продукции, 

квалификацию финансовых управляющих, оснащенность предприятия 

современными информационными технологиями и др.  

 

1.1.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01); 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

1.1.3  Рекомендуемые источники по теме: [1, с. 33–35; 2, с.6–28; 9]. 

 

1.2 Тема 2.  Политика формирования источников финансирования 

деятельности предприятия  

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Политика формирования собственных финансовых ресурсов. 

Вопрос 2. Политика привлечения заемных средств 

Вопрос 3. Управление привлечением банковского кредита 

Вопрос 4. Управление привлечением товарного (коммерческого) кредита 

Вопрос 5. Эмиссионная политика 

 

1.2.1 Методические указания по изучению темы 2 

Вопрос 1. Политика формирования  собственных финансовых ресурсов. 

https://stepik.org/104537
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Финансовую основу предприятия составляет сформированный  собствен-

ный капитал. На действующем предприятии он представлен следующими ос-

новными формами: 

1.  Уставный капитал;  

2.  Резервный капитал; 

3.  Специальные (целевые) финансовые фонды – целенаправленно сфор-

мированные фонды собственных финансовых средств с целью их последующе-

го целевого расходования; 

4.  Нераспределенная прибыль –  часть прибыли предприятия, полученная 

в предшествующем периоде и не использованная на потребление, предназначе-

на для реинвестирования в развитие производства; 

5.  Прочие формы собственного капитала –  расчеты за имущество (при 

сдаче его в аренду), расчеты с участниками (по выплате им доходов в форме 

процентов или дивидендов) и некоторые другие, отражаемые в первом разделе 

пассива баланса. 

Политика формирования собственных финансовых ресурсов представля-

ет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающуюся в 

обеспечении необходимого уровня самофинансирования его производственно-

го развития. 

Разработка политики формирования собственных финансовых ресурсов 

предприятия осуществляется по следующим основным этапам: 

1) Анализ формирования собственных финансовых ресурсов предпри-

ятия в предшествующем периоде; 

2) Определение общей потребности в собственных финансовых ресур-

сах; 

3) Оценка стоимости привлечения собственного капитала из различ-

ных источников; 

4) Обеспечение максимального объема привлечения собственных фи-

нансовых ресурсов за счет внутренних источников; 



 

 

17 

 

5) Обеспечение необходимого объема привлечения собственных фи-

нансовых ресурсов из внешних источников; 

6) Оптимизация соотношения внутренних и внешних источников 

формирования собственных финансовых ресурсов. 

Вопрос 2. Политика привлечения заемных средств 

Политика привлечения заемных средств представляет собой часть общей 

финансовой стратегии, заключающейся в обеспечении наиболее эффективных 

форм и условий привлечения заемного капитала из различных источников в со-

ответствии с потребностями развития предприятия. 

Определение предельного объема привлечения заемных средств является 

важнейшим этапом формирования политики привлечения. Максимальный объ-

ем этого привлечения диктуется двумя основными условиями: 

а)  предельным эффектом финансового левериджа. С учетом суммы соб-

ственного капитала в предстоящем периоде и рассчитанного коэффициента фи-

нансового левериджа вычисляется предельный объем заемных средств, обеспе-

чивающий эффективное использование собственного капитала; 

б)  обеспечением достаточной финансовой устойчивости предприятия. 

Она должна оцениваться не только с позиций самого предприятия, но и с пози-

ций возможных его кредиторов, что обеспечит впоследствии снижение стоимо-

сти привлечения заемных средств. 

С учетом этих требований предприятие устанавливает лимит ис-

пользования заемных средств в своей хозяйственной деятельности. 

В процессе формирования заемной политики стоит обратить внимание на 

оценку стоимости привлечения заемного капитала из различных источников.  

Вопрос 3. Управление привлечением банковского кредита 

Политика привлечения банковского кредита представляет собой часть 

общей политики привлечения заемных средств, конкретизирующей условия 

привлечения, использования и обслуживания банковского кредита. 

При формировании политики привлечения банковского кредита необхо-

димо рассматривать следующие условия привлечения. 
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1) Срок предоставления кредита – оптимальным считается срок предо-

ставления кредита, в течение которого полностью реализуется цель его привле-

чения (например, ипотечный кредит – на срок реализации инвестиционного 

проекта; товарный кредит – на период полной реализации закупленных товаров 

и т.п.). 

2) Ставка процента за кредит характеризуется тремя основными пара-

метрами: ее формой, видом и размером. 

По применяемым формам различают процентную ставку (для наращения 

суммы долга) и учетную ставку (для дисконтирования суммы долга). Если раз-

мер этих ставок одинаков, то предпочтение должно быть отдано процентной 

ставке, так как в этом случае расходы по обслуживанию долга будут меньши-

ми. 

По применяемым видам различают фиксированную ставку процента 

(устанавливаемую на весь срок кредита) и плавающую ставку процента (с пе-

риодическим пересмотром ее размера в зависимости от изменения учетной 

ставки центрального банка, темпов инфляции и конъюнктуры финансового 

рынка). Время, в течение которого ставка процента остается неизменной, назы-

вается процентным периодом. В условиях инфляции для предприятия предпо-

чтительней является фиксированная ставка или плавающая ставка с высоким 

процентным периодом. 

Размер ставки процента за кредит является определяющим условием 

при оценке его стоимости. По товарному кредиту он принимается при оценке в 

размере ценовой скидки продавца за осуществление немедленного расчета за 

поставленные товары, выраженной в годовом исчислении 

3) Условия выплаты суммы процента характеризуются порядком выпла-

ты его суммы. Этот порядок сводится к трем принципиальным вариантам: вы-

плате всей суммы процента в момент предоставления кредита; выплате суммы 

процента равномерными частями; выплате всей суммы процента в момент 

уплаты суммы основного долга (при погашении кредита). При прочих равных 

условиях предпочтительным является третий вариант. 
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4) Условия выплаты суммы основного долга характеризуются предусмат-

риваемыми периодами его возврата. Эти условия сводятся к трем принципи-

альным вариантам: частичному возврату суммы основного долга в течение об-

щего периода функционирования кредита; полному возврату всей суммы долга 

по истечении срока использования кредита; возврата основной или части сум-

мы долга с предоставлением льготного периода по истечении срока полезного 

использования кредита. При прочих равных условиях третий вариант является 

для предприятия предпочтительней. 

Критерием эффективности  политики привлечения выступают показатели 

оборачиваемости и рентабельности заемного капитала. 

Вопрос 4. Управление привлечением товарного (коммерческого) кредита 

Политика привлечения товарного (коммерческого) кредита представляет 

собой часть общей политики привлечения предприятием заемных средств, за-

ключающаяся в обеспечении максимального удовлетворения потребности в 

финансировании формирования его производственных запасов и снижения об-

щей стоимости привлечения заемного капитала. 

Определение среднего периода использования товарного (коммерческого) 

кредита. Для прогнозирования этого показателя рассчитывается средний пери-

од задолженности по коммерческому кредиту за ряд прошедших периодов по 

формуле: 

 

(1) 

где КЗкк – средний период задолженности по товарному (коммерческо-

му) кредиту, в днях; 

 СКЗ – средняя сумма остатка задолженности по товарному (коммер-

ческому) кредиту в рассматриваемом периоде; 

 Оо –  однодневный объем реализации продукции по себестоимо-

сти, руб./сут. 

Механизм управления стоимостью товарного (коммерческого) кредита 

основан на соблюдении следующих условий:  
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1) Размер ценовой скидки – чем ниже этот размер, тем, соответственно, 

ниже (при прочих равных условиях) будет стоимость привлечения товарного 

(коммерческого) кредита на предприятие. 

2) Период предоставления отсрочки платежа – чем выше этот период, 

тем, соответственно, ниже (при прочих равных условиях) будет стоимость при-

влечения товарного (коммерческого) кредита на предприятие. 

Вопрос 5. Эмиссионная политика 

Эмиссионная политика предприятия представляет собой часть общей по-

литики формирования собственных финансовых ресурсов, заключающейся в 

обеспечении привлечения необходимого их объема за счет выпуска и размеще-

ния на фондовом рынке собственных акций. 

Разработка эффективной эмиссионной политики предприятия  предпола-

гает следующие этапы: 

1) Исследование возможностей эффектного размещения предполагаемой 

эмиссии акций. Решение о предполагаемой первичной или дополнительной  

эмиссии акций можно принять на основе всестороннего предварительного ана-

лиза конъюнктуры фондового рынка и оценки инвестиционной привлекатель-

ности своих акций.  

В процессе оценки определяется возможная степень инвестиционной 

предпочтительности акций своей компании в сравнении с обращающимися ак-

циями других компаний. 

2)  Определение целей эмиссии.  Основные из таких целей, которыми 

предприятие руководствуется, прибегая к этому источнику формирования соб-

ственного капитала: 

- реальное инвестирование, связанное с отраслевой (подотраслевой) и ре-

гиональной диверсификацией производственной деятельности (создание сети 

новых филиалов, дочерних фирм, новых производств с большим объемом вы-

пуска продукции и т.п.); 

- необходимость улучшения структуры используемого капитала (повы-

шение доли собственного капитала с целью роста уровня финансовой устойчи-

https://1-fin.ru/?id=281&t=493
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вости, рост уровня собственной кредитоспособности и снижение за счет этого 

стоимости привлечения заемного капитала, повышение эффекта финансового 

левериджа и т.п.); 

- намечаемое поглощение других предприятий с целью получения эффек-

та синергизма (участие в приватизации сторонних государственных предприя-

тий как вариант их поглощения, если при этом обеспечивается приобретение 

контрольного пакета акций или преимущественная доля в уставном фонде); 

- иные цели, требующие быстрой аккумуляции значительного объема 

собственного капитала. 

3) Определение объема эмиссии. При определении объема эмиссии исхо-

дят из ранее рассчитанной потребности в привлечении собственных финансо-

вых ресурсов за счет внешних источников. 

4) Определение номинала, видов и количества эмитируемых ак-

ций. Номинал акций определяется с учетом основных категорий предстоящих 

покупателей: 

- наибольшие номиналы акций ориентированы на приобретение институ-

циональными инвесторами, 

- наименьшие - на приобретение населением. 

При определении видов акций (простых и привилегированных) устанав-

ливается целесообразность выпуска привилегированных акций. Если такой вы-

пуск признан целесообразным, то устанавливается соотношение простых и 

привилегированных акций. При этом согласно действующему законодательству 

доля привилегированных акций не может превышать 10 % общего объема 

эмиссии. 

5) Оценка стоимости привлекаемого капитала. В соответствии с прин-

ципами такой оценки она осуществляется по двум параметрам: 

- предполагаемому уровню дивидендов (определяется исходя из избран-

ного типа дивидендной политики); 

- затрат по выпуску акций и размещению эмиссии (приведенных к сред-

негодовому размеру). 

https://1-fin.ru/?id=281&t=493
https://1-fin.ru/?id=281&t=433
https://1-fin.ru/?id=281&t=425
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Расчетная стоимость привлекаемого капитала сопоставляется с фактиче-

ской средневзвешенной стоимостью капитала и средним уровнем ставки про-

цента на рынке капитала. Лишь после этого принимается окончательное реше-

ние об эмиссии акций. 

6) Определение эффективных форм андеррайтинга. Для быстрого и эф-

фективного открытого размещения эмитируемого объема акций: 

- определяют состав андеррайтеров, 

- согласуют с ними цены начальной котировки акций и размер комисси-

онного вознаграждения, 

- регулируют объемы продажи акций в соответствии с потребностями в 

потоке поступления финансовых средств, обеспечивающих поддержание лик-

видности уже размещенных акций на первоначальном этапе их обращения. 

 

1.2.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

1.2.3  Рекомендуемые источники по теме: [1, с. 87–132; 2, с. 243–287;    

4; 7].  

 

1.3 Тема 3. Политика управления оборотными активами 

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Политика управления оборотными активами. 

Вопрос 2. Управление запасами. 

Вопрос 3. Управление дебиторской задолженностью. 

Вопрос 4. Управление денежными активами. 

Вопрос 5. Управление финансированием оборотных активов. 

 

1.3.1 Методические указания по  изучению темы 3 

https://stepik.org/104537
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Вопрос 1. Политика управления оборотными активами  

Политика управления оборотными активами представляет собой часть 

общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в формировании 

необходимого объема и состава оборотных активов, рационализации и оптими-

зации структуры источников их финансирования. 

Управление оборотными активами предприятия связано с конкретными 

особенностями формирования его операционного цикла. Операционный цикл 

представляет собой период полного оборота всей суммы оборотных активов, в 

процессе которого происходит смена отдельных их видов. 

Формула для определения продолжительности операционного цикла:  

,ПОПОПОПОПОЦ дзгпмзда +++=
 

(2) 

где ПОЦ – продолжительность операционного цикла предприятия, 

в днях; 

 ПОдс – период оборота среднего остатка денежных активов 

(включая их субституты в форме краткосрочных фи-

нансовых вложений), в днях; 

 ПОмз – продолжительность оборота запасов сырья, материалов 

и других материальных факторов производства в составе 

оборотных активов, в днях; 

 ПОгп – продолжительность оборота запасов готовой продук-

ции, в днях; 

 ПОдз – продолжительность инкассации дебиторской задолжен-

ности, в днях. 

Финансовый цикл (цикл денежного оборота) предприятия – период пол-

ного оборота денежных средств, инвестированных в оборотные активы, начи-

ная с момента погашения кредиторской задолженности за полученные сырье, 

материалы и полуфабрикаты и заканчивая инкассацией дебиторской задолжен-

ности за поставленную готовую продукцию. 

Продолжительность финансового цикла (или цикла денежного оборота) 

предприятия определяется по следующей формуле: 
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,ПОПОППЦПФЦ кздз −+=
 

(3) 

где ПФЦ – продолжительность финансового цикла предприятия, 

в днях; 

 ППЦ – продолжительность производственного  цикла, в днях; 

 ПОдз – продолжительность инкассации дебиторской задолжен-

ности, в днях; 

 ПОкз – средний период оборота кредиторской задолженности, в 

днях. 

Политика управления оборотными активами должна обеспечивать необ-

ходимый объем оборотных средств и снижать продолжительность циклов. 

Вопрос 2. Управление запасами 

Политика управления запасами представляет собой часть общей полити-

ки управления оборотными активами предприятия, заключающейся в оптими-

зации общего размера и структуры запасов товарно-материальных ценностей, 

минимизации затрат по их обслуживанию и обеспечении эффективного кон-

троля за их движением. 

Этапы формирования политики управления запасами и их содержание 

представлено в таблице 4 

Таблица 4 – Этапы формирования политики управления запасами 

Этап Последовательность и содержание 

1 2 

1. Анализ запасов товарно-

материальных ценностей в пред-

шествующем периоде 

1.1 Анализ динамики, удельного веса в объе-

ме оборотных активов и т.п. 

1.2 Анализ структуры запасов в разрезе их 

видов и основных групп, выявляются сезон-

ные колебания их размеров 

1.3 Анализ эффективности использования 

различных видов и групп запасов и их объема 

в целом 

1.4 Анализ объем и структура текущих затрат 

по обслуживанию запасов в разрезе отдель-

ных видов этих затрат 
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Продолжение таблицы 4 

1 2 

2.  Определение целей формиро-

вания запасов 

 

Возможные цели: 

а) обеспечение текущей производственной 

деятельности (текущие запасы сырья и мате-

риалов); 

б) обеспечение текущей сбытовой деятельно-

сти (текущие запасы готовой продукции); 

в) накопление сезонных запасов, обеспечива-

ющих хозяйственный процесс в предстоящем 

периоде (сезонные запасы сырья, материалов 

и готовой продукции) и т.п. 

 

 

 

3.  Оптимизация размера основ-

ных групп текущих запасов 

3.1 Разделение запасов товарно-

материальных ценностей на два основных 

вида — производственные запасы (запасы 

сырья, материалов и полуфабрикатов) и 

запасы готовой продукции. 

 3.2 Определение объема запасов текущего 

хранения — постоянно обновляемая часть за-

пасов, формируемых на регулярной основе и 

равномерно потребляемых в процессе произ-

водства продукции или ее реализации поку-

пателям. 

3.3 Оптимизации размера текущих запасов с 

использованием различных моделей  

4.  Оптимизация общей суммы за-

пасов товарно-материальных цен-

ностей 

Расчет оптимальной суммы запасов каждого 

вида 

5.  Построение эффективных си-

стем контроля за движением запа-

сов на предприятии 

Разделение всей совокупности запасов на три 

категории исходя из их стоимости, объема и 

частоты расходования, отрицательных по-

следствий их нехватки для хода операцион-

ной деятельности и финансовых результатов 

и т. п. 

Сумма операционных затрат по размещению заказов определяется по 

следующей формуле: 

,С
РПП

ОПП
ОЗ рзрз =

 

(4) 

где ОЗрз – сумма операционных затрат по размещению заказов; 



 

 

26 

 

 ОПП – объем производственного потребления товаров (сы-

рья или материалов) в рассматриваемом периоде;  

 РПП – средний размер одной партии поставки товаров; 

 Срз. – средняя стоимость размещения одного заказа. 

Далее определяем сумму операционных затрат по хранению товаров на 

складе по следующей формуле: 

,С
2

РПП
ОЗ ххт =

 

(5) 

где ОЗхз – сумма операционных затрат по хранению товаров на складе; 

 РПП – средний размер одной партии поставки товаров; 

 Сх – стоимость хранения единицы товара в рассматриваемом пе-

риоде. 

Математически модель ЕОQ выражается формулой 

,
С

СОПП2
РПП

х

рз

о


=

 

(6) 

   где РПП0 – оптимальный средний размер партии поставки товаров; 

 ОПП – объем производственного потребления товаров (сырья или 

материалов) в рассматриваемом периоде;  

 Срз – средняя стоимость размещения одного заказа. 

 Сх – стоимость хранения единицы товара в рассматриваемом 

периоде. 

На четвертом этапе рассчитывается  оптимальная сумма запасов каждого 

вида (в целом и по основным группам учитываемой их номенклатуры) по фор-

муле 

( ) ,ЗЗОНЗ цнсхотхп ++=
 

(7) 

    где Зп – оптимальная сумма запасов на конец рассматриваемого пери-

ода; 

 Нтх – норматив запасов текущего хранения в днях оборота;  

 Оо – однодневный объем производства (для запасов сырья и мате-
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риалов) или реализации (для запасов готовой продукции) в 

предстоящем периоде; 

 Зсх – планируемая сумма запасов сезонного хранения; 

 Зцн – планируемая сумма запасов целевого назначения других ви-

дов. 

   

Вопрос 3. Управление дебиторской задолженностью 

Политика управления дебиторской задолженностью представляет собой 

часть общей политики управления оборотными активами и маркетинговой по-

литики предприятия, направленной на расширение объема реализации продук-

ции и заключающейся в оптимизации общего размера этой задолженности и 

обеспечении своевременной ее инкассации. 

1) Коэффициент отвлечения оборотных активов в дебиторскую задол-

женность, который рассчитывается по следующей формуле: 

,
ОА

ДЗ
КОА дз =

 
 

(8) 

    где КОАдз – коэффициент отвлечения оборотных активов в деби-

торскую задолженность; 

 ДЗ – общая сумма дебиторской задолженности предприятия 

(или сумма задолженности отдельно по товарному и потре-

бительскому кредиту); 

 ОА – общая сумма оборотных активов предприятия.  

2) Средний период инкассации дебиторской задолженности харак-

теризует ее роль в фактической продолжительности финансового и общего 

операционного цикла предприятия. Этот показатель рассчитывается по следу-

ющей формуле: 

,
О

ДЗ
ПИ

о

дз =

 

где ПИдз – средний период инкассации дебиторской задолженности 

(

  ( 9) 
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предприятия; 

 ДЗ – средний остаток дебиторской задолженности предпри-

ятия (в целом или отдельных ее видов) в рассматриваемом 

периоде; 

 Ощ – сумма однодневного оборота по реализации продук-ции 

ции в рассматриваемом периоде.  
 

3) Количество оборотов дебиторской задолженности характеризует ско-

рость обращения инвестированных в нее средств в течение определенного пе-

риода.  

,
ДЗ

ОР
КО дз =

 
 

(10) 

где КОдз – количество оборотов дебиторской задолженности пред-

приятия в рассматриваемом периоде ; 

 ДЗ – средний остаток дебиторской задолженности предприятия (в 

целом или отдельных ее видов) в рассматриваемом периоде; 

 ОР – общая сумма оборота по реализации продукции в рассматри-

ваемом периоде.  

4) Коэффициент просроченности дебиторской задолженности рас-

считывается по следующей формуле: 

,
ДЗ

ДЗ
КП

пр

дз =

 

(11) 

где КПдз – коэффициент просроченности дебиторской задолжен-

ности; 

 ДЗ – общая сумма дебиторской задолженности предприятия; 

 ДЗ пр – сумма дебиторской задолженности, не оплаченной в 

предусмотренные сроки. 

5) Средний «возраст» просроченной (сомнительной, безнадежной) деби-

торской задолженности определяется по следующей формуле: 
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,
О

ДЗ
ВП

о

пр

дз =

 

(12) 

где ВПдз – средний «возраст» просроченной (сомнительной, безна-

дежной) дебиторской задолженности; 

 ДЗпр – средний остаток дебиторской задолженности, неопла-

ченной в срок (сомнительной, безнадежной) в рас-

сматриваемом периоде; 

 Оо сумма однодневного оборота по реализации в рассмат-

риваемом периоде. 

1) Ээффект от инвестирования денежных средств в дебиторскую задол-

женность: 

дздздздз ФПТЗПЭ −−=
, 

(13) 

где Эдз – сумма эффекта полученного от инвестирования средств в 

дебиторскую задолженность по расчетам с покупателями; 

 Пдз – дополнительная прибыль предприятия, полученная от 

увеличения объема реализации продукции за счет пре-

доставления кредита; 

 ТЗдз – текущие затраты предприятия, связанные с организацией 

кредитования покупателей и инкассацией долга;  

 ФПдз – сумма прямых финансовых потерь от невозврата долга 

покупателями. 

2) Коэффициент эффективности инвестирования средств в дебитор-

скую задолженность. Он рассчитывается по следующей формуле: 

,
ДЗ

Э
КЭ

рп

дз

дз =

 

(14) 

где КЭдз – коэффициент эффективности инвестирования средств в 

дебиторскую задолженность по расчетам с покупателями; 

 Эдз – сумма эффекта, полученного от инвестирования средств в 

дебиторскую задолженность по расчетам с покупателями в 

определенном периоде; 
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 ДЗрп средний остаток дебиторской задолженности по расчетам с 

покупателями в рассматриваемом периоде. 

Результаты анализа используются в процессе последующей разработки 

отдельных параметров кредитной политики предприятия. 

Вопрос 4. Управление денежными активами 

Политика управления денежными активами представляет собой часть 

общей политики управления оборотными активами предприятия, заключаю-

щуюся в оптимизации совокупного размера их остатка с целью обеспечения 

постоянной платежеспособности и эффективного использования в процессе 

хранения. 

Разработка политики управления денежными активами предприятия 

включает следующие основные этапы.  

Таблица 5  – Последовательность разработки политики управления денежными 

активами 

Этап Показатель Методика расчета 

1 2 3 

1. Оценка степени участия де-

нежных активов в оборотном 

капитале и его динамики в 

предшествующем периоде  

Коэффициент участия 

денежных активов 

в оборотном капитале 

Отношение среднего остат-

ка  денежных активов пред-

приятия  к средней сумме 

оборотных активов пред-

приятия в рассматриваемом 

периоде 

2. Определение оборачиваемо-

сти денежных активов 

Средний период обо-

рота денежных акти-

вов 

Отношение среднего остат-

ка  денежных активов пред-

приятия  к сумме одноднев-

ного оборота по реализации 

продукции в рассматривае-

мом периоде  

3. Определение уровня абсо-

лютной платежеспособности 

предприятия по отдельным ме-

сяцам предшествующего пери-

ода  

 

 

Коэффициент абсо-

лютной платежеспо-

собности 

Отношение среднего остат-

ка  денежных активов к 

сумме краткосрочных обя-

зательств 

https://pandia.ru/text/category/oborot_kapitala/
https://pandia.ru/text/category/oborot_kapitala/
https://pandia.ru/text/category/oborotnij_kapital/
https://pandia.ru/text/category/realizatciya_produktcii/
https://pandia.ru/text/category/realizatciya_produktcii/
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Продолжение таблицы 5 

1 2 3 

4. Определение уровня отвле-

чения свободного остат-

ка денежных активов в кратко-

срочные финансовые вложения  

Коэффициент отвле-

чения свободного 

остатка денежных ак-

тивов  

Отношение суммы кратко-

срочных финансовых вло-

жений к среднему остатку  

денежных активов 

5. Определение  коэффициента 

рентабельности краткосрочных 

финансовых вложений. 

Коэффициент рента-

бельности кратко-

срочных финансовых 

вложений 

Отношение прибыли от 

КВФ к стоимости КВФ 

6. Определение потребности в 

операционном остатке денеж-

ных активов  

Минимально необхо-

димая сумма  для 

осуществления теку-

щей хозяйственной 

деятельности 

Отношение планируемого 

объема денежного оборота 

по операционной деятель-

ности предприятия к коли-

честву оборотов среднего 

остатка денежных активов в 

плановом периоде. 

7. Определение потребности в 

страховом (резервном) остатке 

денежных активов  

Планируемая сумма 

страхового остатка  

Произведение планируемой 

суммы операционного 

остатка денежных активов 

на коэффициент вариации  

8. Определение общего разме-

ра среднего остатка денежных 

активов в плановом периоде 

Суммирование рассчитанной потребности в от-

дельных видах: операционном, страховом, компен-

сационном и др.  

Вопрос 5. Управление финансированием оборотных активов 

Политика финансирования оборотных активов – часть общей политики 

управления его оборотными активами, заключающаяся в оптимизации объема и 

состава финансовых источников их формирования с позиций обеспечения эф-

фективного использования собственного капитала и достаточной финансовой 

устойчивости предприятия. 

Оборотные активы  в целях формирования политики их финансирования 

следует рассматривать как совокупность постоянных и  переменных оборотных 

активов. Постоянная часть – материально-производственные запасы, перемен-

https://pandia.ru/text/category/svobodnij_ostatok/
https://pandia.ru/text/category/svobodnij_ostatok/
https://pandia.ru/text/category/koyeffitcient_rentabelmznosti/
https://pandia.ru/text/category/koyeffitcient_rentabelmznosti/
https://pandia.ru/text/category/strahovaya_summa/
https://pandia.ru/text/category/strahovaya_summa/
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ная часть – дебиторская задолженность, денежные средства, финансовые вло-

жения.  

Сумма постоянной части оборотных активов по следующей формуле: 

;КОАОА минппост =
 

(15) 

где ОАпост – сумма постоянной части оборотных активов в предстоящем 

периоде; 

 ОАп – средняя сумма оборотных активов предприятия в рассматри-

ваемом предстоящем периоде; 

 Кмин – коэффициент минимального уровня оборотных активов. 

Так как переменная часть значительно варьируется, необходимо опреде-

лить  максимальную и среднюю суммы переменной части оборотных активов в 

предстоящем периоде. Эти расчеты осуществляются по следующим формулам: 

 

( );ККОАОА минмакспмаксп −=
 

(16) 

  

( )
,

2

ОАОА

2

ККОА
ОА

постмакспминмаксп

средп

−
=

−
=

 

(17) 

где ОА макс – максимальная сумма переменной части оборотных акти-

вов в предстоящем периоде;  

 ОАп сред 

 

– средняя сумма переменной части оборотных активов в 

предстоящем периоде; 

 ОАпост - постоянной части оборотных активов в предстоящем пе-

риоде; 

  Кмин  Кмакс,   коэффициенты максимального и минимального  уровня 

оборотных активов. 

 

В зависимости от того, из каких источников финансируется постоянная и 

переменная части оборотных активов, выделяют определенных типы политики 

финансирования оборотных активов.   
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Таблица 6 – Политики финансирования оборотных активов 

Состав активов 
Подходы к финансированию оборотных активов 

агрессивный умеренный консервативный 

Переменная часть 

оборотных активов 

   Краткосрочные   

   обязательства 

   Краткосрочные 

   обязательства 

   Краткосроч. обяз. 

   Долгосрочные  

   обязательства и  

   собственный 

   капитал  

 

Постоянная часть 

переменных активов 

    Долгосрочные   

    обязательства и 

    собственный 

    капитал     

   Долгосрочные  

   обязательства и 

   собственный капи-

тал 

Внеоборотные акти-

вы 

 Различные типы управления активами должны сочетаться с политиками 

управления текущими пассивами.  

 Сочетаемость различных типов политики управления текущими активами 

и политики управления текущими пассивами показана в таблице 7. 

Таблица 7 – Сочетание подходов управления текущими активами и текущими 

пассивами 

Управление текущими        

пассивами 

Управление текущими активами 

Консервативное Умеренное Агрессивное 

Агрессивное Не сочетается Умеренное Агрессивное 

Умеренное Умеренное Умеренное Умеренное 

Консервативное Консервативное Умеренное Не сочетается 

 

1.3.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

1.3.3  Рекомендуемые источники по теме: [1, с. 179–213; 2, с. 88–169;   

3, с. 33–57; с.85–115, 4; 5]. 

 

1.4 Тема 4. Операционная финансовая политика предприятия 

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Объект операционной финансовой политики. 

Вопрос 2. Производственный  рычаг.  

https://stepik.org/104537
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Вопрос 3. Финансовый рычаг. 

Вопрос 4. Управление прибылью и рентабельностью. 

 

1.4.1 Методические указания по  изучению темы 4 

Вопрос 1. Доходы и расходы: понятие, сущность, виды.  

Операционная финансовая политика – политика управления операцион-

ной прибылью (прибылью от продаж). 

Цель разработки – увеличение финансовых ресурсов фирмы за счет оп-

тимизации операционной прибыли при допустимом уровне предприниматель-

ского риска. 

Постоянные – это затраты, объем которых не зависит от объема произ-

водства. К ним относят следующие виды затрат: 

1) Арендная плата.  

2) Амортизационные отчисления.  

3) Оплата коммунальных услуг. 

4) Оплата процентов банкам за выданные кредиты. 

5) Затраты на маркетинговые мероприятия и рекламу и другие затраты. 

В расчетную цену единицы продукции включаются  условно-

постоянные затраты на единицу продукции. 

Так как постоянные затраты не зависят от объема, то их доля  в цене 

каждой единицы продукции будет  снижаться  при росте объема и увеличи-

ваться при уменьшении объема. Это, в свою очередь, приведет к уменьшению 

или росту себестоимости выпускаемой продукции. 

Переменные затраты предприятия – это затраты, которые изменяются в 

зависимости от объема производства: 

1) Затраты на приобретение сырья, материалов и полуфабрикатов на 

производство продукции. 

2) Основная и дополнительная заработная плата производственных ра-

бочих. 

3) Начисления на заработную плату производственных рабочих. 
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4) Налоги и сборы, исчисляемые на основе объемов продаж, выручки, 

прибыли – НДС, акцизы, таможенные платежи, налог на прибыль. 

5) Оплата ресурсов на технологические нужды: топливо, вода, воздух. 

Совокупные затраты на единицу продукции – сумма переменных и 

условно-постоянных. Расчетная  цена единицы продукции – это сумма сово-

купных затрат (переменных и условно-постоянных) плюс ожидаемая прибыль, 

уровень которой зависит  не только от себестоимости, но и от рыночной цены. 

Формула для расчета цены: 

Р=VC+  +NR, (18) 

где Р – цена единицы продукции, руб./ед. 

 VC – переменные издержки на единицу продукции, руб./ед. 

 FC – весь объем постоянных издержек, руб. 

 Q – объем продукции, ед. 

 NR – прибыль на единицу продукции, руб./ед. 

Уровень включаемой в цену  прибыли будет зависеть от разницы между 

рыночной ценой и полными затратами предприятия. Условием выхода пред-

приятия на рынок с данной продукцией, будет являться выполнение  неравен-

ства: 

VC+  <Ррын, (19) 

где Ррын – рыночная цена единицы продукции, руб./ед. 

 VC+   – совокупные  издержки на единицу продукции, 

руб./ед. 

То есть  совокупные затраты предприятия не должны превышать рыноч-

ной цены. Чем больше разница между полными затратами и рыночной ценой, 

тем выше уровень прибыли в цене единицы продукции и, следовательно, сово-

купной прибыли от  продаж по данной цене.  

Вопрос 2. Операционный рычаг 

Операционный рычаг  – это инструмент  влияния на  прибыль путем из-

менения структуры затрат и объема выпуска продукции.  
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Рассчитывается операционный рычаг как отношение маржинального до-

хода к операционной прибыли по формуле:  

 

OL= ,   20 

    где OL  – операционный рычаг; 

 VC  – переменные издержки на единицу продукции,  руб./ед.; 

 TR  – весь объем выручки, руб.; 

 Q  – объем продукции, ед.; 

 NR  – операционная прибыль, руб. 

Действие механизма операционного рычага  основано на том, что нали-

чие в составе  затрат любой суммы постоянных приводит к тому, что при изме-

нении объема реализации продукции, сумма  прибыли всегда изменяется более 

высокими темпами.  

Свойства операционного рычага  

Во-первых, он характеризует, на сколько процентов изменится операци-

онная прибыль при изменении выручки на 1 %. 

Во-вторых, чем выше доля постоянных затрат в совокупных, тем выше 

значение рычага. 

В-третьих, чем ниже уровень операционной прибыли, тем выше уровень 

рычага. 

В-четвертых, высокий уровень рычага показывает, что даже при незначи-

тельном изменении выручки прибыль будет меняться более высокими темпами 

Различают  ценовой и натуральный операционный рычаг.  

Ценовой операционный рычаг показывает, насколько быстрее вырастет 

прибыль по сравнению с ростом цены (если все остальные показатели не изме-

нятся). 

Ценовой рычаг определяется по формуле:  

OL= 1+ ,+ , 21 

где OL – операционный ценовой леверидж; 
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 VC – переменные издержки,  руб.; 

 FC – постоянные издержки, руб.; 

 NR – операционная прибыль, руб. 

В соответствии с формулой 21, чем выше доля постоянных затрат в сово-

купных, тем более высокими темпами будет расти прибыль при росте цены. 

Натуральный операционный рычаг  показывает, насколько быстрее вырас-

тет прибыль по сравнению с ростом объема производства (если все остальные по-

казатели не изменятся). 

Рассчитывается натуральный рычаг как отношение  разницы между выруч-

кой и переменными затратами к уровню операционной прибыли по формуле: 

OL= 1+ , 22 

где OL – операционный натуральный рычаг; 

 VC – переменные издержки,  руб.; 

 NR – операционная прибыль, руб. 

В соответствии с формулой 22, чем выше доля постоянных затрат, тем 

более высокими темпами будет расти прибыль при росте  объема производства 

и реализации.  

Положительные последствия роста операционного рычага: 

1) Рост операционного рычага приводит к тому, что темп роста прибыли 

опережает темп роста выручки. 

2) Рост операционного рычага свидетельствует о росте производственной 

мощности предприятия. 

3) Рост операционного рычага свидетельствует о росте производительно-

сти труда. 

Отрицательные последствия роста операционного рычаг: 

1) При его росте повышается чувствительность прибыли к уровню вы-

ручки.  

2) Из-за роста чувствительности даже при незначительном снижении вы-

ручки, например, по причине  снижения спроса, произойдет значительное сни-

жение прибыли. 
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Вопрос 3. Финансовый рычаг  

Финансовый рычаг – это метод увеличения рентабельности собственных 

средств  за счёт привлечения заёмного капитала. 

Эффект финансового рычага (ЭФР) – это приращение к рентабельности 

собственного капитала, которое получается  за счёт использования заёмного 

капитала с учётом его платности, эффект измеряется в процентах. 

Источники финансирования предприятия 

 

1 Собственный 

капитал 

2 Заёмный капитал 

2.1 Заёмный капитал финансового  

характера 

2.2 Текущая креди-

торская задолжен-

ность (ЗК нефинан-

сового характера) 

2.1.1 Долгосрочный 

ЗК 

2.1.2 Кратко-

срочный ЗК 

Рисунок 5 – Дерево классификации источников финансовых ресурсов 

Как следует из рисунка 5, авансированный капитал можно записать: 

АК = СК+ЗК, (23) 

где АК – авансированный капитал. 

 Авансированный капитал приносит чистый доход ЧД всего (собственни-

кам и кредиторам): 

ЧД = ЧП+СЗК∙ЗК, (24) 

где ЧП – чистая прибыль, это доход собственников, руб./год;  

 СЗК – стоимость заёмного капитала, %; 

 СЗК∙ЗК – процентная сумма, доход кредиторов, руб./год. 

 На основании показателя ЧД можно определить  экономическую рента-

бельность активов: 

ЭРА = ЧД/АК = . (25) 

 

Из (25) находим чистую прибыль, ЧП:  

 

ЧП = ЭКА∙(СК+ЗК) - СЗК∙ЗК.  (26) 

 

По показателю чистой прибыли – формула (26) – определяем рентабель-

ность собственного капитала: 

РСК = ЧП/СК = ЭРА∙+ (ЭРА-СЗК)∙ . (27) 
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 Таким образом, рентабельность собственного капитала РСК равна рента-

бельности активов ЭРА плюс эффект финансового рычага ЭФР. 

 Из (27) следует: 

ЭФР = (ЭРА-СЗК)∙  = ДИФ∙ , (28) 

где ДИФ – дифференциал (сила) финансового рычага; 

       ПФР – плечо финансового рычага. 

Если использовать прибыль до налогообложения, то формулы (27) и (28) 

запишутся в следующем виде. 

РСКД = (1-СНП)∙ЭРАД∙+(1-СНП) (ЭРАД-СЗК)∙ , (29) 

где РСКД и ЭРАД – рентабельности собственного и всего авансированного 

капиталов - ЭРА, рассчитанные по прибыли До налогообложения. 

Второе слагаемое в (29) и есть эффект финансового рычага, также рассчитан-

ный по прибыли до налогообложения: 

ЭФРД =(1-СНП) (ЭРАД-СЗК)∙  = (1-СНП) ДИФД∙ , (30) 

где  – ДИФД – дифференциал, рассчитанный на основе ЭРАД. 

Если дифференциал отрицательный (экономическая рентабельность акти-

вов меньше стоимости заёмного капитала: ЭРА<СЗК), то и эффект финансового 

рычага будет отрицательным. Привлечение заёмного капитала только умень-

шит рентабельность собственного капитала. 

Эффект финансового рычага будет тем больше, чем больше дифференци-

ал и плечо рычага (отношение ЗК/СС). 

Вопрос 4. Управление прибылью и рентабельностью 

Задачи управления прибылью в рамках операционной финансовой поли-

тики: оптимизации объема операционной прибыли и  управления чувствитель-

ностью прибыли к увеличению объема продаж. 

Задача оптимизации объема операционной прибыли обеспечивается по 

трем направлениям: 

- оптимизация прибыли на единицу продукции;  

- оптимизация общей массы прибыли;  

- оптимизация массы прибыли по учетным периодам.  
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  Управление чувствительностью прибыли к увеличению объема продаж 

основывается на разделении издержек на постоянные и переменные,  на взаи-

мосвязи прибыли с объемом продаж, выручкой и издержками фирмы. Опреде-

ление характера взаимосвязи положено в основу операционного анализа: «Из-

держки — Объем — Прибыль» (СVР-анализ). 

Управление маржинальной прибылью обеспечивает получение ряда 

важных финансовых характеристик, определяемых в рамках СVР-анализа: 

- точка безубыточности – минимально необходимый объем выпуска про-

дукции в натуральном выражении, при котором прибыль равна нулю; 

- порог рентабельности — минимально необходимая для обеспечения 

безубыточности выручка от реализации продукции; 

- запас финансовой прочности— угроза убытков в случае снижения вы-

ручки от продаж и/или увеличения издержек при сложившейся структуре за-

трат и объемах производства. Показатель может оцениваться в натуральных, 

стоимостных или относительных единицах измерения. 

Показатели эффективности операционной финансовой политики: 

-  рост/не снижение эффекта операционного рычага; 

- однонаправленная динамика выручки от продаж и операционной при-

были; 

- рост операционной прибыли и ее доли в общем финансовом результате 

деятельности предприятия. 

  

1.4.2 Методические материалы к занятию  

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

1.4.3  Рекомендуемые источники по теме: [1, с.112–125; 2,  с. 169–237; 

4; 5]. 

 

https://stepik.org/104537
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1.5 Тема 5. Инвестиционная политика предприятия  

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Инвестиционная деятельность как объект управления. 

Вопрос 2. Этапы и формы  инвестиционной политики. 

Вопрос 3. Инструменты инвестирования. 

Вопрос 4. Оценка эффективности инвестиционной политики. 

 

1.5.1 Методические указания по  изучению темы 5 

Вопрос 1. Инвестиционная деятельность как объект управления 

Инвестиции — денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в 

том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, 

вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в 

целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта. 

Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и осуществление 

практических действий в целях получения прибыли и (или) достижения иного 

полезного эффекта. 

Инвестиционная политика представляет собой часть общей финансовой 

стратегии предприятия, заключающаяся в выборе и реализации наиболее эф-

фективных форм реальных и финансовых его инвестиций с целью обеспечения 

высоких темпов его развития и постоянного возрастания его рыночной стоимо-

сти. 

Инвестиции можно условно разделить по объекту: 

1) реальные;  

2) финансовые;  

3) нефинансовые; 

4) интеллектуальные. 

Инвесторы часто разделяют инвестиции по времени вложения: 

1) краткосрочные — до года; 

2) среднесрочные — на 1–3 года; 

3) долгосрочные — больше трех лет. 
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Вопрос 2. Этапы и формы инвестиционной политики 

1) Оценка рыночных возможностей по вложению средств и привлечению 

капитала в собственный бизнес. 

2) Рассмотрение доступных инвестиционных проектов и их комплексная 

оценка. 

3) Формирование портфеля инвестиционных проектов. 

4) Управление портфелем   инвестиционных проектов, при этом выделя-

ются периоды, различающиеся как задачами, так и технологиями: 

А) выход на проектные мощности и достижение окупаемости; 

Б) срок жизни проекта вплоть до его завершения. 

Инвестиционная политика подразделяется на категории в зависимости от 

целей ее использования. Выделяются виды инвестиционной политики, направ-

ленные на достижение следующих результатов: 

1) Увеличение результативности производства. 

2) Модернизацию оборудования и процессов. 

3) Формирование новых производств. 

4) Завоевание новых сегментов рынка. 

Вопрос 3.  Инструменты инвестирования 

Инструмент инвестирования – это актив, в который инвестор вкладывает 

деньги, чтобы получить выгоду. Все инструменты инвестирования можно раз-

делить на инструменты сбережения и приумножения.  

Инструменты сбережения – призваны защитить капитал от инфляции и 

других рисков. К этой категории относятся депозиты, ОФЗ, драгоценные ме-

таллы. 

Инструменты приумножения – нацелены на получение потенциально 

высокого дохода. К ним можно отнести акции, корпоративные облигации, не-

движимость, ПИФы, структурные продукты. 

Критерии выбора инвестиционного инструмента 

1) Риски и доходность – чем выше риск, тем выше потенциальная до-

ходность вложений. 
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2) Сроки инвестирования. Например, в акции можно инвестировать на 

неограниченное время, а облигации и структурные продукты имеют срок окон-

чания (погашения). 

3) Периодичность выплат. Доход по инвестиционным инструментам 

может выплачиваться единоразово (например, доход от продажи акций) или с 

определенной периодичностью (например, купоны по облигациям выплачива-

ются по заранее известному графику). 

4) Минимальный порог входа – например, для покупки одной ОФЗ 

вам понадобится около 1000 руб., а для приобретения недвижимости – несколь-

ко миллионов. 

Вопрос 4. Оценка эффективности инвестиционной политики 

Если в качестве инструмента инвестирования выбран реальный инвести-

ционный проект, то особенно тщательно рекомендуется оценить эффектив-

ность проекта.   

Методы оценки эффективности инвестиционных проектов: 

1) Методы, основанные на дисконтировании, позволяющие рассчитать 

следующие показатели: 

- чистая  текущая стоимость (чистый дисконтированный доход) (NPV); 

- индекс  рентабельности инвестиций (PI); 

- внутренняя  норма рентабельности инвестиций (IRR); 

- дисконтированный срок окупаемости проекта (DPP). 

2) Методы, основанные на учетных оценках, позволяющие рассчитать 

следующие показатели: 

- срок  окупаемости проекта (РР); 

- учетная доходность инвестиций (ARR). 

1) Чистая текущая стоимость (чистый дисконтированный доход, чи-

стый приведенный эффект) – это разница между чистыми дисконтированными 

денежными поступлениями от проекта и исходной суммой инвестиций: 

NPV =  Ʃ FVt  * 1 / (1 + r)ᵗ – IC, (31) 

где Σ FVt  – общая сумма чистых денежных поступлений от проекта; 
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 r – коэффициент дисконтирования; 

 t – период времени; 

 IC - сумма инвестиций. 

Если: 

 NPV > 0 – проект прибыльный;  

NPV < 0 – проект убыточный;  

NPV = 0 – точка безубыточности. 

2) Рентабельность инвестиций - это отношение текущей стоимости де-

нежных потоков, генерируемых проектом, к общей сумме первоначальных ин-

вестиций: 

PI = (Ʃ FVt  * 1 / (1 + r)ᵗ) / IC. (

32) 

Если:  

PI > 1 – проект прибыльный;  

PI < 1 – проект убыточный;  

PI = 1 – точка безубыточности. 

3) Внутренняя норма рентабельности инвестиций – это такое значение 

доходности (r), при которой чистая текущая стоимость (NPV), являющаяся 

функцией от (r), равна нулю:  

IRR = r, при котором NPV (f(r))=0 

Внутренняя норма рентабельности характеризует момент равновесия или 

переходный момент. 

Если: 

IRR > WACС (средневзвешенная стоимость капитала)  – проект прибыль-

ный;  

IRR меньше  WACС  – проект убыточный;  

IRR =  WACС – точка безубыточности. 

4)  Срок окупаемости инвестиций (РР) позволяет определить срок, в те-

чение которого сумма недисконтированных прогнозируемых поступлений де-

нежных средств станет равной общей сумме расходов, связанных с данным 



 

 

45 

 

проектом. Формула расчета срока окупаемости инвестиций (РР) имеет следую-

щий вид: РР = n, при котором FV > IC: 

5)  Дисконтированный срок окупаемости (DРР) – это минимальный пе-

риод времени в течение которого чистые дисконтированные денежные поступ-

ления от проекта превысят исходную инвестиции. 

DРР = n, при котором PV > IC. 

6) Учетная (средняя) доходность инвестиций ARR . Метод основан на со-

поставлении усредненного значения отдачи на вложенные средства с целевым 

коэффициентом доходности активов. 

ARR = средняя ожидаемая чистая прибыль / 

среднегодовой объем вложенного капитала. 

 

1.5.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

3) Федеральный закон №39-ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Рос-

сийской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений». 

 

1.5.3 Рекомендуемые источники по теме:  [1, с. 141–170; 2,                    

с. 299–369; 5; 8]. 

 

1.6 Тема 6.  Финансовые аспекты управления эффективностью дея-

тельности предприятия 

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Коэффициент устойчивости экономического роста бизнеса. 

Вопрос 2. Факторный анализ коэффициента устойчивости экономическо-

го роста бизнеса. 

  

1.6.1 Методические указания по  изучению темы 6 

https://stepik.org/104537
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22142/bb9e97fad9d14ac66df4b6e67c453d1be3b77b4c/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22142/bb9e97fad9d14ac66df4b6e67c453d1be3b77b4c/
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Вопрос 1. Коэффициент устойчивости экономического роста бизнеса  

Коэффициент устойчивости экономического роста (англ. Return on 

revenue) – показатель, отражающий средний темп изменения собственного ка-

питала предприятия за рассматриваемый период. Данный коэффициент отно-

сится к группе показателей оборачиваемости (деловой активности) и характе-

ризует скорость развития бизнеса при текущей структуре капитала, фондоотда-

че, дивидендных выплат, рентабельности и т.д. 

Показатель рассчитывается по данным бухгалтерского баланса и пред-

ставляет собой отношение реинвестированной чистой прибыли предприятия к 

среднегодовому размеру собственного капитала. 

Куэр= , 
(33) 

Если расписать более подробно данную формулу, то коэффициент устой-

чивости экономического роста будет иметь следующий вид: 

Куэр= , 
(34) 

где Див – выплаченные за период дивиденды. 

Данный показатель анализируется в динамике, так повышающая тенден-

ция характеризует рост деловой активности предприятия, расширение его мощ-

ностей и эффективности управления. Снижение коэффициента показывает 

уменьшение оборачиваемости и снижение темпов развития предприятия. Мак-

симальный экономический рост компания может достичь в том случае, если вся 

полученная прибыль реинвестируется (вкладывается). 

Таблица 8 – Динамика коэффициента устойчивости экономического роста 

Направления  
изменения  
коэффициента 

Оценка финансового состояния предприятия 
 

Куэр  растет Экономический рост компании, повышение платежеспособности, 
ликвидности, расширение производственных мощностей 

Куэр  снижается Экономический спад компании, снижение платежеспособности, 
ликвидности, сокращение производственных мощностей 

Куэр=ROE Максимальный темп экономического роста компании. Реинвести-
рование всей прибыли в производственный процесс. Коэффици-
ент устойчивости экономического роста равен рентабельности 
собственного капитала 
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Вопрос 2. Факторный анализ коэффициента устойчивости экономическо-

го роста бизнеса 

На значение коэффициента влияют различные показатели деятельности 

предприятия, факторный анализ позволяет определить степень влияния различ-

ных факторов на итоговое значение коэффициента.  

Рассмотрим 4-факторную модель коэффициента устойчивости экономи-

ческого роста: 

Куэр=Кр х ROS х Котд х Кфз,  (34) 

где Кр – коэффициент реинвестирования чистой прибыли предприя-

тия; 

 ROS – рентабельность продаж; 

 Котд – капиталоотдача; 

 Кфз – коэффициент финансовой независимости.  

Рост коэффициента может быть обеспечен увеличением значения форми-

рующих факторов: 

1) Увеличение доли реинвестирования чистой прибыли в собственный 

капитал; 

2) Рост эффективности и прибыльности продаж продукции; 

3) Повышение отдачи от капитала; 

4) Уменьшение доли заемных средств и повышение финансовой незави-

симости. 

 

1.6.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537. 

 

1.6.3 Рекомендуемые источники по теме:  [2, с. 359–384; 3, с. 250–264; 

4; 5; 8]. 
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1.7 Тема 7. Разработка и оценка финансовой стратегии развития биз-

неса 

Форма занятия – лекция. 

Вопрос 1. Сущность финансовой стратегии предприятия.  

Вопрос 2.  Стратегический финансовый анализ и методы его проведения.  

Вопрос 3.  Формирование матрицы возможных стратегических направле-

ний финансового развития предприятия. 

Вопрос 4.  Оценка эффективности финансовой стратегии развития бизне-

са. 

 

1.7.1 Методические указания по  изучению темы 7 

Вопрос 1. Сущность финансовой стратегии предприятия  

Финансовая  стратегия предприятия представляет собой избираемое ге-

неральное направление его финансового развития, касающееся всех важнейших 

аспектов его финансовой деятельности и финансовых отношений, обеспечива-

ющее реализацию его основных стратегических финансовых целей. 

Содержание стратегии:  

- формирование долгосрочных финансовых целей; 

- выбор наиболее эффективных путей их достижения; 

- адекватная корректировка направлений формирования и использования фи-

нансовых ресурсов при изменении условий внешней среды. 

Основные цели операционной стратегии: 

- обеспечение высоких темпов реализации продукции; 

- рост операционной прибыли; 

- повышение конкурентной позиции предприятия. 

Цели операционной стратегии должны быть  связаны с тенденциями раз-

вития соответствующего товарного рынка (потребительского или факторов 

производства).  

 

 



 

 

49 

 

Таблица 9 – Сочетание операционной и финансовой стратегии 

Вид  

операционной 

стратегии 

Условия применения Разновидности 

операционной 

стратегии 

Направления финан-

совой стратегии 

Ограниченный 

рост 

- стабильный ассорти-

мент; 

- технологии слабо под-

вержены  влиянию 

НТП; 

- слабые колебания 

конъюнктуры рынка; 

- стабильная конку-

рентная позиция на 

рынке 

- усиление конку-

рентной позиции; 

- расширения рын-

ка; 

- совершенствова-

ние продукта 

- эффективное обес-

печение воспроиз-

водственных процес-

сов; 

- прирост активов, 

обеспечивающих 

ограниченный рост 

объемов производ-

ства 

Ускоренный 

рост 

- ранняя стадия ЖЦП; 

- отрасль динамично 

развивается под влия-

нием НТП 

- вертикальная ин-

теграция; 

- обратная инте-

грация; 

- горизонтальная 

диверсификация; 

- конгломератная 

диверсификация 

- обеспечение высо-

ких темпов развития 

финансовой деятель-

ности; 

- диверсификация по 

формам, регионам, 

продуктам и т.д. 

Сокращение - последние стадии 

ЖЦП; 

- финансовый кризис 

- сокращение 

структур; 

- сокращение рас-

ходов; 

- «сбор урожая»; 

- ликвидация 

-эффективное дезин-

вестирование; 

- высокая маневрен-

ность использования 

высвобождаемого 

капитала 

 

 

Сочетание -крупные предприятия с 

широкой отраслевой и 

региональной диверси-

фикацией 

- по разным регио-

нам или продуктам  

конкретные разно-

видности страте-

гий 

- подчинение различ-

ным стратегическим 

целям в разрезе объ-

ектов управления 

Вопрос 2. Стратегический финансовый анализ и методы его проведения 

Стратегический финансовый анализ – процесс изучения влияния факто-

ров внешней и внутренней среды на результативность осуществления финансо-

вой деятельности предприятия с целью выявления особенностей и возможных 

направлений ее развития в перспективном периоде. 
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 Основные  объекты стратегического финансового анализа представлены 

в таблице 10. 

Таблица 10 – Объекты стратегического финансового анализа 

Формирование 

финансовых 

ресурсов 

предприятия 

Распределение  

финансовых 

ресурсов  

предприятия 

Обеспечение 

финансовой  

безопасности 

предприятия 

Повышение качества 

управления финансовой  

деятельностью 

предприятия 

1) Формирова-

ние собственных  

финансовых ре-

сурсов предпри-

ятия из внутрен-

них источников. 

2) Формирова-

ние собственных  

финансовых ре-

сурсов предпри-

ятия из внешних 

источников. 

3) Формирова-

ние привлечен-

ных  финансо-

вых ресурсов 

предприятия 

 

1) Уровень эф-

фективности ис-

пользования соб-

ственного капи-

тала. 

2) Уровень эф-

фективности  ис-

пользования ак-

тивов 

3)Уровень эф-

фективности ин-

вестиций 

1) Уровень плате-

жеспособности и 

ликвидности. 

2) Уровень финан-

совой устойчивости. 

3) Уровень финан-

совых рисков и воз-

можности их 

нейтрализации. 

4) Уровень сбалан-

сированности и 

синхронности де-

нежных потоков. 

5) Возможность эф-

фективного осу-

ществления сана-

ции в условиях фи-

нансового кризиса 

1) Уровень квалифика-

ции  финансовых мене-

джеров. 

2) Полнота и качество 

 информационной  ба-

зы принятия решений. 

3) Уровень использова-

ния финансовым ме-

неджментом  современ-

ных технических 

средств программных  

технологий и инстру-

ментов. 

4) Эффективность 

организационной  

структуры и культуры 

управления 

финансовой деятельно-

стью 

Предметом  стратегического финансового анализ является финансовая 

среда предприятия. 

Финансовая  среда функционирования предприятия  – это  система усло-

вий и факторов, влияющих на организацию, формы и результаты его финансо-

вой деятельности. 

В зависимости от характера влияния условий и факторов, а также воз-

можностей их контроля со стороны предприятия в процессе осуществления 

финансовой деятельности в составе общей финансовой среды его функциони-

рования следует выделять отдельные виды: 

- внешнюю финансовую среду непрямого влияния; 
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- внешнюю финансовую среду непосредственного влияния; 

- внутреннюю финансовую среду. 

Таблица 11 – Основные методы стратегического финансового анализа  и об-

ласть их применения  

Основные методы 

стратегического 

финансового ана-

лиза 

Область применения методов 

Внешняя финан-

совая среда не-

прямого влияния 

Внешняя финан-

совая среда непо-

средственного 

влияния 

Внутренняя 

финансовая 

среда 

SWOT + + + 

PEST +   

SNW   + 

 

 Вопрос 3. Формирование матрицы возможных стратегических направле-

ний финансового развития предприятия. 

 По результатам стратегического финансового анализа формируется мат-

рица стратегических направлений финансового развития предприятия (таблица 

12). 

Таблица 12  – Матрица возможных стратегических направлений финансового 

развития предприятия 

Позиция внешней фи-

нансовой среды 

Позиция внутренней финансовой среды 

сильная нейтральная слабая 

Благоприятные воз-

можности  

Ф-1 «Сила и 

возможности» 

Ф-2 «Стабильность 

и возможности» 

Ф-3 «Слабость и 

возможности» 

Угрозы 

 

Ф-4  

«Сила и угро-

зы» 

Ф-5 «Стабильность 

и угрозы 

Ф-6 «Слабость и 

угрозы» 

Комбинации влияния отдельных факторов внешней и внутренней финан-

совой среды дают возможность выделить возможные стратегические направле-

ния финансового развития предприятия с учетом его стратегической финансо-

вой позиции. 

Вопрос 4. Оценка эффективности финансовой стратегии развития бизнеса 
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Таблица 13 – Группировка финансовых измерителей результативности дости-

жения целей финансовой стратегии организации 

 Финансовая цель  

 

Основные измерители результативности 

достижения финансовых целей 

1 2 

Насыщение организации финансовыми 

ресурсами вне зависимости от их приро-

ды 

Финансовый леверидж (FL). 

Структура пассива баланса. 

Прибыль бухгалтерская до налогообло-

жения (Р) 

Стабилизация финансовой устойчивости Коэффициент автономии. 

Коэффициент обеспеченности оборот-

ных активов собственными средствами 

Оптимизация структуры капитала Средневзвешенная стоимость капитала 

(WACC). 

Стоимость отдельных источников фи-

нансирования 

Рост эффективности управления соб-

ственным капиталом 

Модель «Дюпон» и ее вариации. 

Рентабельность собственного капитала 

(ROE) 

Повышение инвестиционной привлека-

тельности 

Совокупный инвестированный капитал 

(IC). Рентабельность инвестированного 

капитала (ROIC). Прибыль на одну 

обыкновенную акцию для акционерных 

обществ (EPS) 

Рост финансовых результатов Бухгалтерская прибыль (Р). 

Расходы организации (С). 

Рентабельность, рассчитанная по бух-

галтерской прибыли (R). 

Прибыль до выплаты налогов и процен-

тов (EBIT). 

Увеличение стоимости организации Группа моделей в рамках VBM-

менеджмента. Экономическая добавлен-

ная стоимость (EVA). Акционерная до-

бавленная стоимость (SVA) 

Повышение качества управления денеж-

ными потоками 

Рентабельность свободного денежного 

потока (CFROI). 

Свободный денежный поток (FCFF). 

Дебиторская задолженность. 

Кредиторская задолженность 
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Продолжение таблицы 13 

1 2 

Повышение эффективности управления 

отдельными составляющими активов ор-

ганизации 

Рентабельность активов или совокупных 

активов организации (ROA/ROTA). 

Рентабельность чистых активов (RONA 

Улучшение показателей рыночной 

устойчивости 

Коэффициент диверсификации. 

Выручка (SAL). 

Прибыль от продаж. 

Бухгалтерская прибыль рыночного сег-

мента (сектоpa) (R) 

 

1.7.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537. 

 

1.7.3 Рекомендуемые источники по теме:  [1, с. 102–105; 2, с.384–431; 3, 

с. 305–312]. 

 

2 Методические указания для подготовки к практическим занятиям 

 

2.1 Тема 1.  Теоретические основы финансовой политики предприя-

тия  

Форма занятия - семинар. 

 

2.1.1 Методические указания для подготовки к практическим заня-

тиям по теме 1 

Цель семинара  – обсудить роль и место финансовой политики в систе-

ме управления финансами современного предприятия, а также определить  осо-

бенности различных видов  финансовой политики. 

При подготовке к семинарскому занятию можно выделить два этапа: 

1) Организационный. 

2) Закрепление и углубление теоретических знаний.  
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На первом этапе студент планирует свою самостоятельную работу. Для 

этого следует внимательно изучить задание, определить круг вопросов, выно-

симых на семинар. Далее нужно определить список необходимой литературы и 

источников, используя список, предложенный в рабочей программе дисципли-

ны. Затем студент составляет план самостоятельной работы, поскольку именно 

оставление плана дисциплинирует и повышает организованность в работе.  

Второй этап включает непосредственную подготовку студента к занятию. 

Начинать надо с изучения рекомендованной литературы. Необходимо помнить, 

что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его часть. 

Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. В связи 

с этим работа с рекомендованной литературой обязательна. Особое внимание 

при этом следует обратить на содержание основных положений и выводов, 

объяснение явлений и фактов, уяснение практического приложения рассматри-

ваемых теоретических вопросов. В процессе этой работы студент должен стре-

миться понять и запомнить основные положения рассматриваемого материала, 

примеры, поясняющие его, а также разобраться в иллюстративном материале. 

Заканчивать подготовку нужно составлением плана и конспекта по изучаемому 

материалу (вопросу). План позволяет составить концентрированное, сжатое 

представление по изучаемым вопросам. Конспект составляется в свободной 

форме, однако рекомендуется оставлять рабочие поля для дополнений, замеча-

ний и др.  

 

2.1.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1 «Корпоративные 

финансы» (Б1.В.ДВ.01).  

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537. 

 

2.1.3 Рекомендуемые источники по теме:  [1, с. 48–52; 2, с.6–28; 6]. 

 

2.2 Тема  2. Политика формирования источников финансирования 

деятельности предприятия  
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Форма занятия – практическое занятие. 

 

2.2.1 Методические указания для  подготовки к практическим заня-

тиям по теме 2 

Целевая установка – студент должен овладеть методикой  формирования 

оптимальной структуры источников финансовых ресурсов, уметь определять 

критерии эффективности структуры капитала.  

План занятия: 

1) Опрос по материалам лекции. 

2) Работа с тестом. 

3) Кейс-задания. 

Для самостоятельной подготовки к практическому занятию необходимо 

внимательно изучить цель занятия, материал, полученный на лекции. Важно-

помнить, что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его 

часть. Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. 

Особое внимание при этом необходимо обратить на методику расчета показа-

телей, коэффициентов, установление взаимосвязи между ними, объяснение яв-

лений и фактов, уяснение практического приложения рассматриваемых теоре-

тических вопросов.  

Примеры тестовых заданий по теме: 

1. Укажите наиболее вероятные последствия значительного превыше-

ния собственного капитала компании по отношению к заемному капиталу 

вследствие того, что компания предпочитает выпуск акций выпуску облигаций 

(несколько вариантов ответа):  

А) Ускорение темпов роста прибыли на одну акцию; 

Б) Замедление темпов роста прибыли на одну акцию; 

В) Увеличение рыночной стоимости акций компании; 

Г) Снижение рыночной стоимости акций компании. 

2. Величина стоимости (цена) привлеченного капитала определяется как: 
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А) Отношение расходов, связанных с привлечением финансовых ресур-

сов, к сумме привлеченных ресурсов; 

Б) Сумма уплаченных процентов по кредитам; 

В) Сумма процентов по кредитам и выплаченных дивидендов.  

3. Источниками формирования оборотных активов организации явля-

ются: 

А) Краткосрочные кредиты банков, кредиторская задолженность, соб-

ственный капитал; 

Б) Уставный капитал, добавочный капитал, краткосрочные кредиты бан-

ков, кредиторская задолженность; 

В) Собственный капитал, долгосрочные кредиты, краткосрочные креди-

ты, кредиторская задолженность. 

4. Стратегическими финансовыми целями коммерческой организации 

являются (несколько вариантов ответа):  

А) Максимизация прибыли; 

Б) Обеспечение ликвидности активов предприятия;  

В) Организация системы финансового планирования и регулирования;  

Г) Обеспечение финансовой устойчивости; 

Д) Синхронизация и выравнивание положительных и отрицательных де-

нежных потоков предприятия;  

Е) Рост рыночной стоимости организации; 

Ж) Обеспечение дивидендных выплат. 

5. Что понимается под источниками финансирования, которыми рас-

полагает предприятие на плановый период: 

А) Собственные средства; 

Б) Уставный капитал предприятия; 

В) Собственные, заемные и привлеченные средства. 

6. Какие виды пассивов не относятся к собственному капиталу компании 

(несколько вариантов ответа): 

А) Уставный капитал; 
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Б) Нераспределенная прибыль; 

В) Векселя к уплате; 

Г) Долгосрочные кредиты; 

Д) Кредиторская задолженность. 

 

Пример кейс-задания: 

Задание 1.  «Определение стоимости акционерного капитала и облигаци-

онного займа компании». 

Крупная нефтегазовая компания за пять лет осуществляла выплаты диви-

дендов на одну обыкновенную акцию в следующем размере: 1-й год – 4,08 руб.; 

2-й год – 8,05 руб.; 3-й год – 12,85 руб.; 4-й год – 8,21 руб.; 5-й год – 7,40 руб. 

Текущая курсовая стоимость акции составляет 227,7 руб. за штуку. 

Той же компанией в 5-м году была осуществлена эмиссия облигаций со 

сроком обращения 5 лет. Доходность первого годового купона составляет 7 %. 

В настоящий момент облигации продаются по цене, составляющей 95 % от их 

номинальной стоимости. 

Определить: 

1) стоимость акционерного капитала по методу прироста дивидендов; 

2) стоимость заемных средств компании и сопоставить их с ценой 

собственного капитала. 

Алгоритм решения: 

1) произвести расчет среднего индекса роста дивидендов; 

2) определить стоимость акционерного капитала компании, в части 

обыкновенных акций; 

3) осуществить оценку стоимости заемных средств (через текущую до-

ходность облигаций), сделать вывод. 

.Задание 2. «Определение стоимости предприятия и рентабельности ак-

ционерного капитала компании при заданной структуре капитала». 

Годовая сумма прибыли крупного предприятия рыбохозяйственной от-

расли до выплаты процентов и налогов составляет 387,5 млн. руб. Предприятие 
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планирует привлечь заем в размере 190 млн. руб. под 18 % годовых для откры-

тия иностранного представительства. Цена капитала компании без займа со-

ставляет 25 %. 

Определить: стоимость предприятия, собственного капитала и средне-

взвешенную цену капитала в случае привлечения займа. 

Алгоритм решения: 

1) определить оценочную стоимость предприятия без использования 

займа; 

2) определить стоимость предприятия с использованием займа; 

3) определить величину собственного капитала компании; 

4) произвести расчет цены собственного капитала компании; 

5) определить средневзвешенную цену капитала, сделать вывод. 

 

2.2.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1.1 Корпоративные 

финансы. 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

2.2.3 Рекомендуемые источники по теме:  [1, Леонтьев, с.33-35; 2, Ко-

гденко , с.6-28; 9] 

 

 

2.3 Тема 3. Политика управления оборотными активами  

Форма занятия – практическое занятие. 

 

2.3.1 Методические указания для подготовки к практическим заня-

тиям по теме 3 

Целевая установка – студент должен знать структуру оборотных активов 

и источники их финансирования, владеть методикой оценки коэффициентов 

оборачиваемости, методикой определения нормативов по элементам оборот-

https://stepik.org/104537
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ных  активов,  уметь  обосновывать направления по совершенствованию  

управления оборотными активами.  

План занятия: 

1) Опрос по материалам лекции. 

2) Тестирование. 

2) Кейс-задания. 

Для самостоятельной подготовки к практическому занятию необходимо 

внимательно изучить цель занятия, материал, полученный на лекции. Следует 

помнить, что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его 

часть. Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. 

Особое внимание при этом необходимо обратить на методику расчета показа-

телей, коэффициентов, установление взаимосвязи между ними, объяснение яв-

лений и фактов, уяснение практического приложения рассматриваемых теоре-

тических вопросов.  

Примеры тестовых заданий 

1. Увеличению оборотных средств способствует (несколько вариантов 

ответа): 

А) Увеличение оборачиваемости оборотных средств; 

Б) Увеличение производственного цикла; 

В) Увеличение прибыли; 

Г) Увеличение сроков предоставления кредитов покупателям; 

Д) Сокращение запасов готовой продукции. 

2. Продолжительность финансового цикла определяется как (несколько 

вариантов ответа): 

А) Операционный цикл за вычетом периода оборота кредиторской задол-

женности; 

Б) Операционный цикл за вычетом периода оборота дебиторской задол-

женности; 

В) Операционный цикл за вычетом производственного цикла;  

сумма периода оборота сырья и периода оборота незавершенного произ-

водства и периода оборота запасов готовой продукции,  
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Г) Сумма периода производственного цикла и периода оборота дебитор-

ской задолженности за вычетом периода оборота кредиторской задолженности. 

3. Источниками формирования оборотных активов организации являются: 

А) Краткосрочные кредиты банков, кредиторская задолженность, соб-

ственный капитал; 

Б) Уставный капитал, добавочный капитал, краткосрочные кредиты бан-

ков, кредиторская задолженность; 

В) Собственный капитал, долгосрочные кредиты, краткосрочные креди-

ты, кредиторская задолженность. 

4. Продолжительность финансового цикла равна: 

А) Длительности периода оборота запасов, незавершенного производства 

и готовой продукции; 

Б) Длительности производственного цикла плюс период оборота деби-

торской задолженности минус период оборота кредиторской задолженности; 

В) Длительности производственного цикла плюс период оборота деби-

торской задолженности; 

Г) Длительности производственного цикла плюс период оборота креди-

торской задолженности. 

5. Какие из перечисленных статей бюджета движения денежных средств 

входят в раздел «Расходы по инвестиционной деятельности»? 

А) Краткосрочные финансовые вложения; 

Б) Уплата процентов по долгосрочному кредиту; 

В) Долгосрочные финансовые вложения. 

 

Пример кейс-задания 

Используя бухгалтерскую отчетность и иную публичную информацию 

конкретного предприятия, произвести оценку эффективности управления обо-

ротным капиталом на данном предприятии. 

Алгоритм решения: 

1) расчет показателей динамики и структуры оборотных активов (табли-

ца 14); 
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2) анализ структуры оборотных активов по степени ликвидности (табли-

ца 15); 

3) анализ структуры оборотных активов в разрезе оборотных производ-

ственных фондов и фондов обращения (таблица 16); 

4) анализ структуры оборотного капитала по источникам формирования 

(таблица 17); 

5) анализ структуры оборотного капитала по направлениям использова-

ния (таблица 18); 

6) факторный анализ рентабельности оборотного капитала (логарифми-

ческий метод) (таблица 19); 

7) расчет продолжительности производственного, операционного и фи-

нансового циклов (таблица 20); 

8) определение типа финансового цикла (таблица 21); 

9) расчет прогнозных показателей продолжительности финансового 

цикла (таблица 22); 

10) оценка стратегии финансирования оборотных активов (таблица 23); 

11) по результатам составления таблиц необходимо сделать обоснован-

ные выводы. 

Таблица 14– Показатели динамики и структуры оборотных активов предприя-

тия 

Показатель 

Предыдущий год Отчетный год Изменение 

Сумма, 

тыс. руб. 

Удель-

ный вес, 

% 

Сумма, 

тыс. руб. 

Удель-

ный вес, 

% 

Абсо-

лютное, 

тыс. руб. 

Темп 

прироста, 

% 

Доля в 

структуре, 

% 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Запасы        

- сырье и мате-

риалы 
       

- незавершенное 

производство 
       

- готовая про-

дукция 
       

- товары отгру-

женные 
       

- прочие запасы        

НДС по приобре-

тенным ценностям 
       

Дебиторская за-

долженность 
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Продолжение таблицы 14 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Финансовые вло-

жения (за исклю-

чением денежных 

эквивалентов) 

       

Денежные сред-

ства и денежные 

эквиваленты 

       

Прочие оборот-

ные активы 
       

Итого оборотных 

активов 
       

 

Таблица 15 – Структура оборотных активов по ликвидности 

Показатель 

Предыдущий год Отчетный год 

Сумма, тыс. руб. 
Удельный вес, 

% 

Сумма, тыс. 

руб. 

Удельный 

вес, % 

Неликвидные активы     

Ликвидные активы     

Высоколиквидные активы     

Итого оборотные активы     

 

Таблица 16 – Показатели структуры оборотных активов по сферам 

Показатель 

Предыдущий год Отчетный год 

Сумма, 

тыс. руб. 

Удельный 

вес, % 

Сумма, тыс. 

руб. 

Удельный вес, 

% 

Оборотные производственные фонды     

Фонды обращения     

Итого оборотные активы     
 

Таблица 17 – Структура оборотного капитала по источникам формирования 

Показатель 

Предыдущий год Отчетный год 

Сумма, 

тыс. руб. 

Удельный 

вес, % 

Сумма, тыс. 

руб. 

Удельный вес, 

% 

Собственные оборотные средства     

Долгосрочные обязательства     

Краткосрочные кредиты и займы     

Оборотный капитал     
 

Таблица 18 – Структура оборотного капитала по активам (использование) 

Показатель 

Предыдущий год Отчетный год 

Сумма, 

тыс. руб. 

Удельный 

вес, % 

Сумма, тыс. 

руб. 

Удельный вес, 

% 

Запасы и НДС по приобретенным цен-

ностям 
    

Дебиторская задолженность     

Денежные средства, краткосрочные 

финансовые вложения и пр. 
    

Оборотный капитал     
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Таблица 19 – Факторный анализ рентабельности оборотного капитала 

Показатель 
Предыду-
щий год 

Отчет-
ный год 

Влияние фактора  

Пункты, % 

Мультипликатор оборотного капи-
тала (оборотные активы / оборот-
ный капитал) 

    

     

     

     
 

Таблица 20 –  Расчет продолжительности производственного, операционного и 

финансового циклов, дней. 

Показатель Предыдущий год Отчетный год 

Время пребывания запасов сырья и материалов 

на складе 
  

Коэффициент нарастания затрат   

Продолжительность производственного процесса   

Время пребывания запасов готовой продукции на 

складе (включая товары отгруженные) 
  

Срок погашения дебиторской задолженности   

Продолжительность кредиторской задолженно-

сти 
  

Продолжительность производственного цикла   

Продолжительность операционного цикла   

Продолжительность финансового цикла   
 

Таблица 21 – Тип финансового цикла 

Показатель Предыдущий год Отчетный год 

Дебиторская задолженность (без авансов выдан-

ных) 
  

Авансы полученные   

Сальдо (активы минус обязательства)   

Кредиторская задолженность (без авансов полу-

ченных) 
  

Авансы выданные   

Сальдо   

Тип финансового цикла   
 

Таблица 22 – Показатели продолжительности финансового цикла, дни 

Показатель 
Прогнозный год 

1-й  2-й  3-й  

Время пребывания запасов    

Срок погашения дебиторской задолженности    

Срок погашения кредиторской задолженности    

Продолжительность финансового цикла    
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Таблица 23 – Оценка стратегии финансирования оборотных активов 

Показатель 
Предыдущий 

год 

Отчетный 

год 

Устойчивые источники финансирования (собственные обо-

ротные средства и долгосрочные обязательства), тыс. руб. 
  

Постоянная часть оборотных активов (запасы и НДС), тыс. 

руб. 
  

Отношение устойчивых источников к постоянной части 

оборотных активов, % 
  

Дебиторская задолженность   

Кредиторская задолженность   

Отношение дебиторской задолженности к кредиторской, %   

Сумма денежных средств и краткосрочных финансовых 

вложений, тыс. руб. 
  

Нормативная сумма денежных средств и краткосрочных 

финансовых вложений (3% от оборотных активов) 
  

Отношение суммы денежных средств и краткосрочных фи-

нансовых вложений к нормативному значению, % 
  

 

2.3.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1.1 Корпоративные 

финансы. 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

2.3.3  Рекомендуемые источники по теме: [1, с. 87–132; 2, с. 243–287;    

4; 7] . 

2.4 Тема 4. Операционная финансовая политика предприятия   

Форма занятия – практическое занятие. 

 

2.4.1 Методические указания для подготовки к практическим заня-

тиям по теме 4 

 

Целевая установка –  научиться  проводить оценку структуры затрат на 

производство продукции, получить  навыки  проведения операционного анали-

за, уметь проводить оценку влияния финансового рычага на прибыль предприя-

тия.  
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Для самостоятельной подготовки к практическому занятию необходимо 

внимательно изучить цель занятия, материал, полученный на лекции. Следует 

помнить, что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его 

часть. Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. 

Особое внимание при этом необходимо обратить на методику расчета показа-

телей, коэффициентов, установление взаимосвязи между ними, объяснение яв-

лений и фактов, уяснение практического приложения рассматриваемых теоре-

тических вопросов.  

План занятия: 

1) Опрос по материалам лекции. 

2) Работа с тестом. 

3) Кейс-задания. 

 

Пример тестов по теме 

1. При увеличении чистой прибыли в конце года на 10 % по сравнению со 

значением на начало года  (81) и  росте выручки на 5 % по сравнению со значе-

нием на начало года (810)  рентабельность продаж:  

А) останется неизменной; 

Б) снизится на 5 %; 

В) увеличится   на 5 %; 

Г) увеличится на 0,5 %. 

2. Выручка от продаж за счет роста  цен возросла на 10 %, а за счет изме-

нения физического объема продаж снизилась на 3 %. На сколько процентов из-

менилась выручка от продаж за счет двух факторов? 

А) увеличилась на 7 %; 

Б) увеличилась на 6,7 %; 

В) снизилась на 30 %; 

Г) увеличилась на 13,4 %. 

3. Эффект операционного рычага определяется отношением: 

А) Маржинального дохода к прибыли; 
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Б) Постоянных затрат к переменным; 

В) Постоянных затрат к маржинальному доходу на единицу продукции. 

4. Производственный рычаг (леверидж) представляет собой: 

А) Потенциальную возможность влиять на прибыль путем изменения 

структуры производства продукции и объема реализации; 

Б) Разницу между полной и производственной себестоимостью продук-

ции; 

В) Отношение прибыли от реализации продукции к затратам; 

Г) Отношение заемного капитала к собственному капиталу. 

5. Порог рентабельности продукции (точка критического объема продук-

ции) определяется отношением: 

А) Постоянных затрат к переменным; 

Б) Постоянных затрат к маржинальному доходу на единицу продукции; 

В) Постоянных затрат к выручке от реализации продукции. 

 

Пример кейс-задания: 

Задание 1. АО «Искра» закончило 2021 год со следующими финансовы-

ми результатами: 

- собственный капитал 12.3 млн. руб.; 

- краткосрочные кредиты 7.12 млн. руб. под 19.4 % годовых; 

- долгосрочные кредиты 1.39 млн. руб. под 15.7 % годовых; 

- товарный кредит поставщикам 4.65 млн. руб. под 12.5 % годовых; 

- вексельный долг 0.56 млн. руб. под 21.89 % годовых; 

- прибыль до уплаты процентов и налогов (EBIT) 8.42 млн. руб.; 

- уровень налогообложения 31 %. 

Оцените эффективность каждого из вида заемных средств и их долю в 

формировании эффекта финансового рычага. 

Алгоритм решения: 

1. Рассчитаем рентабельность активов ROA.  
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2. Определим эффект финансового рычага (ЭФР) для краткосрочных 

кредитов DFLкк, долгосрочных кредитов DFLдк, для товарного кредита DFLтк, 

для вексельного долга DFLвд.   

3. Определим суммарный эффект DFL суммарное;  

4. Определим долю DFLкк в суммарном эффекте; 

5. Определим долю  DFLдк  в суммарном эффекте;  

6. Определим долю  DFLтк  в суммарном эффекте; 

7. Определим долю  DFLвд  в суммарном эффекте. 

 

Задание 2. Известны следующие  данные о деятельности предприятия в 

отчетном периоде. 

Таблица 22 – Информация о деятельности предприятия 

Показатель Величина 

Выручка от реализации, тыс. руб. 1500 

Переменные затраты, тыс. руб. 1050 

Постоянные затраты, тыс. руб. 300 

Прибыль, тыс. руб. 150 

Собственные средства, тыс. руб. 600 

Долгосрочные кредиты, тыс. руб. 150 

Краткосрочные кредиты, тыс. руб. 60 

Средневзвешенная стоимость заемных средств, % 40 

Ставка налогообложения прибыли, % 20 

Определите: 

- эффект операционного рычага (эластичность балансовой прибыли по 

выручке); 

- изменение прибыли предприятия, если реализация (выпуск), при прочих 

равных условиях, уменьшится на 10 %; 

-  эффект финансового рычага. 

Оцените, как изменится при этом прибыль, приходящаяся на одну акцию.  

Каким должно быть снижение выручки, чтобы предприятие полностью 

лишилось прибыли?  

Задание 3. Предприятия А, Б и С закончили год со следующими финан-

совыми результатами: 
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- рентабельность совокупного капитала соответственно для: А - 26.1 %,   

Б - 27.3 % и С - 23.8 %; 

- средневзвешенная цена заемных ресурсов 16.4 %, 14.4 % и 11.9 %; 

- собственный капитал на конец года 22.8 млн. руб., 34.1 млн. руб. и 13.5 

млн. руб.; 

- заемный капитал на конец года 20.9 млн. руб., 12.3 млн. руб. и 30.2 млн. 

руб. 

Уровень налогообложения 26 %.  

Какое предприятие эффективнее использует заемные средства? 

Алгоритм решения: 

1) Рассчитаем DFL (ЭФР) для предприятия А. 

2) Рассчитаем DFL для предприятия Б. 

3) Рассчитаем DFL для предприятия С. 

4) Сравниваем полученные значения. 

 

2.4.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1.1 Корпоративные 

финансы. 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

2.4.3 Рекомендуемые источники по теме:  [1, с.112–125; 2, , с. 169–237; 

4; 5].  

 

2.5 Тема 5.  Инвестиционная политика предприятия  

Форма занятия – практическое занятие. 

 

2.5.1 Методические указания для подготовки к практическим заня-

тиям по теме 5 

Целевая установка –  уметь определять средневзвешенную стоимость ин-

вестированного капитала, овладеть методикой проведения инвестиционного 

https://stepik.org/104537
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анализа, знать особенности статических и динамических показателей эффек-

тивности инвестиций.  

Для самостоятельной подготовки к практическому занятию необходимо 

внимательно изучить цель занятия, материал, полученный на лекции. Следует 

помнить, что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его 

часть. Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. 

Особое внимание при этом необходимо обратить на методику расчета показа-

телей, коэффициентов, установление взаимосвязи между ними, объяснение яв-

лений и фактов, уяснение практического приложения рассматриваемых теоре-

тических вопросов.  

План занятия: 

1) Опрос по материалам лекции. 

2) Работа с тестом. 

3) Кейс-задания. 

 

Пример тестов по теме 

1) В краткосрочной перспективе  финансовое состояние предприятия ха-

рактеризует: 

А) ликвидность; 

Б) платежеспособность; 

В) финансовая устойчивость; 

Г) деловая активность. 

2) Долгосрочная финансовая политика включает: 

А) Управление структурой капитала; 

Б) Управление кредиторской задолженностью; 

В) Расчет нормативов оборотных средств;  

Г) Управление дебиторской задолженностью.  

3) При оценке эффективности инвестиционных решений в качестве став-

ки дисконтирования уместно использовать: 
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А) Среднюю цену долгосрочных источников финансирования предприя-

тия; 

Б) Среднюю взвешенную цену капитала организации; 

В) Маржинальную цену капитала. 

4) Какой из коэффициентов является важнейшим для оценки инвестици-

онной привлекательности компании в долгосрочном плане: 

А) Рентабельность собственного капитала (ROE); 

Б) Рентабельность суммарных активов (ROTA); 

В) Рентабельность инвестированного капитала (ROIC); 

Г) Рентабельность операционной прибыли (ОPM). 

5) Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) является тен-

денцией: 

А) Благоприятной; 

Б) Неблагоприятной; 

В) Абсолютно случайной, неуправляемой; 

Г) Неизбежной. 

 

Пример кейс-задания: 

Задание 1. Транспортное предприятие оценивает коммерческую эффек-

тивность строительства склада временного хранения.  

Расчетная стоимость проекта – 30 млн. руб.  

Удельный вес займов в капитале компании – 35 %. 

 Стоимость обслуживания (цена) акционерного капитала – 17 %, цена за-

емных средств – 11 %.  

Дополнительные издержки по привлечению ресурсов – 5 % для собствен-

ного капитала и 7 % для займов. 

Определить чистую текущую стоимость проекта и сделать вывод о целесо-

образности его реализации, если чистая прибыль по нему составит 6,2 млн. руб. 

в год в течение 6 лет, а компания сохранит действующую структуру капитала. 

Алгоритм решения: 
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1) Произвести расчет общих издержек по привлечению средств. 

2) Определить действующую стоимость проекта. 

3) Произвести расчет средневзвешенную цену капитала. 

4) Определить текущую стоимость будущих доходов проекта. 

5) Определить чистую текущую стоимость проекта, сделать вывод. 

Задание 2. Для открытия нового дела необходимо привлечь средства. 

Варианты соотношения заемного и акционерного капитала: 

а) 20 % акционерного и 80 % заемного, 

б) 40 % акционерного и 60 % заемного, 

в) 60 % акционерного и 40 % заемного, 

г) 80 % акционерного и 20 % заемного, 

д) 100 % акционерного. 

Размер дивидендных выплат: а) 12 %, б) 14 %, в) 16 %, г) 18 %, д) 20 %. 

Размер ставки за кредит: а) 21 %, б) 19 %, в) 17 %, г) 15 %, д) нет. 

Ставка налога на прибыль 32 %.  

Определите, при каком варианте средневзвешенная стоимость совокупного 

капитала будет минимальной. 

Алгоритм решения: 

1) Определяем стоимость  заемного капитала с учетом налогового 

корректора по вариантам финансирования. 

2)  Определяем стоимость акционерного капитала по вариантам фи-

нансирования. 

3) Определяем средневзвешенную стоимость по вариантам финанси-

рования. 

 

2.5.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1.1 Корпоративные 

финансы. 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 
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2.5.3 Рекомендуемые источники по теме: [1, с. 141-170; 2, с. 299–369;   

5; 8]. 

 

2.6 Тема 6.  Финансовые аспекты управления эффективностью                       

деятельности предприятия 

Форма занятия – практическое занятие. 

 

2.6.1 Методические указания для подготовки к практическим заня-

тиям по теме 6 

Целевая установка –  получить представлении о системе показателей 

оценки эффективности деятельности предприятия, знать факторы, влияющие на 

эффективность,  уметь оценивать экономический рост предприятия, определять 

направления для обеспечения устойчивого экономического роста предприятия.   

Для самостоятельной подготовки к практическому занятию необходимо 

внимательно изучить цель занятия, материал, полученный на лекции. Следует 

помнить, что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его 

часть. Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. 

Особое внимание при этом необходимо обратить на методику расчета показа-

телей, коэффициентов, установление взаимосвязи между ними, объяснение яв-

лений и фактов, уяснение практического приложения рассматриваемых теоре-

тических вопросов.  

План занятия: 

1) Опрос по материалам лекции. 

2) Работа с тестом. 

3) Кейс-задания. 

 

Пример тестов по теме 

1) Рентабельность активов можно представить как произведение: 

А) Рентабельности продаж на выручку от продаж; 

Б) Рентабельности продаж на мультипликатор собственного капитала; 
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В) Рентабельности продаж на оборачиваемость активов и на мультипли-

катор собственного капитала; 

Г) Рентабельности продаж на оборачиваемость активов. 

2)  Если участник рынка намерен более осторожно оценить некий фи-

нансовый актив с помощью DCF-модели, он должен: 

А) Пересмотреть безрисковую ставку; 

Б) Снизить ставку дисконтирования; 

В) Элиминировать влияние риска; 

Г) Увеличить ставку дисконтирования. 

3) На рынке одновременно обращаются две корпоративные облигации с 

одинаковой номинальной стоимостью. Облигация АО «А» имеет купонную 

ставку 5 %, облигация АО «Б» – купонную ставку 5,5 %. Если рыночная стои-

мость облигации АО «А» равна номиналу, то без учета прочих факторов, влия-

ющих на цену облигации, укажите правильное утверждение в отношении обли-

гации АО «Б»: 

А) Рыночная стоимость облигации АО «Б» выше номинала; 

Б) Рыночная стоимость облигации АО «Б» ниже номинала; 

В) Рыночная стоимость облигации АО «Б» равна номиналу; 

Г) Доходность облигации АО «Б» выше доходности облигации АО «А». 

4) Капитализация представляет собой: 

А) Сумма произведений курсов акций на количество акций в обращении; 

Б) Совокупный объем эмиссии ценных бумаг, обращающихся на рынке; 

В) Совокупный акционерный капитал компаний-эмитентов по номиналь-

ной стоимости; 

Г) Совокупная рыночная стоимость активов компаний-эмитентов.  

5) Предприятие имеет финансовый рычаг 0,5, чистую рентабельность 

продаж 4 %, норму выплаты дивидендов 30% и коэффициент капиталоемкости 

1. Коэффициент устойчивого роста равен:  

А) 6 %; 

Б) 2,5 %; 
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В) 4,4 %; 

Г) 4,6 %. 

 

Пример кейс-задания: 

Используя бухгалтерскую отчетность и иную публичную информацию 

конкретного предприятия, произвести оценку эффективности управления ро-

стом бизнеса. 

Алгоритм решения: 

1) провести расчет показателей факторного анализа устойчивого темпа 

роста (таблица 23);   

2) провести расчет показателей факторного анализа внутреннего темпа 

роста (таблица 24); 

3) систематизировать показатели роста бизнеса (таблица 25) и сделать 

обоснованные выводы. 

Таблица 23 – Результаты факторного анализа устойчивого темпа роста 

Показатель Предыдущий год 
Отчетный 

год 

Влияние фактора 
Ранг фактора 

Пункты % 

Мультипликатор соб-

ственного капитала 
1,07 1,52 8,74 37,27 2 

Оборачиваемость акти-

вов 
2,47 1,99 (5,41) (23,09) 3 

Чистая маржа, % 14,46 12,31 (3,96) (16,90) 4 

Коэффициент реинве-

стирования чистой при-

были 

1,00 0,40 (22,81) (97,27) 1 

Устойчивый темп роста, 

% 
38,21 14,77 (23,45) (100) - 

 

Таблица 24 – Результаты факторного анализа внутреннего темпа роста 

Показатель 
Предыдущий 

год 

Отчетный 

год 

Влияние фактора 
Ранг фактора 

Пункты % 

Чистая маржа, % 14,46 12,31 (3,21) (14,04) 3 

Оборачиваемость акти-

вов 
2,47 1,99 (4,39) (19,19) 2 

Коэффициент реинве-

стирования чистой при-

были 

1,00 0,40 (18,48) (80,81) 1 

Внутренний темп роста, 

% 
35,78 9,70 (22,87) (100) - 
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Таблица 25 – Показатели роста бизнеса (темпы прироста показателей), % 

Показатель Отчетный год 

Внутренний темп роста 9,70 

Устойчивый темп роста 14,77 

Темп прироста инвестированного капитала (фактический) 40,20 

Темп прироста выручки (фактический) 25,52 

Темп прироста чистой прибыли (фактический) 12,53 

 

 

2.6.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1.1 Корпоративные 

финансы. 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

2.6.3 Рекомендуемые источники по теме: [2, с. 359–384; 3, с. 250–264; 

4; 5; 8]. 

 

2.7 Тема 7.  Разработка и оценка финансовой стратегии развития 

бизнеса  

Форма занятия – практическое занятие. 

 

2.7.1 Методические указания для подготовки к практическим заня-

тиям по теме 7 

Целевая установка –  получить представлении об этапах формирования 

финансовой стратегии развития бизнеса, уметь выбирать   систему показателей 

оценки эффективности  финансовой стратегии в зависимости от стратегических 

целей, владеть методикой оценки эффективности стратегии развития бизнеса.  

Для самостоятельной подготовки к практическому занятию необходимо 

внимательно изучить цель занятия, материал, полученный на лекции. Следует 

помнить, что на лекции обычно рассматривается не весь материал, а только его 

часть. Остальная его часть восполняется в процессе самостоятельной работы. 

Особое внимание при этом необходимо обратить на методику расчета показа-

https://stepik.org/104537
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телей, коэффициентов, установление взаимосвязи между ними, объяснение яв-

лений и фактов, уяснение практического приложения рассматриваемых теоре-

тических вопросов.  

План занятия: 

1) Опрос по материалам лекции. 

2) Работа с тестом. 

3) Кейс-задания. 

 

Пример тестов по теме 

1) На стратегическое направление развития предприятия оказывают 

влияние следующие факторы (несколько вариантов ответа):  

А) Новинки в технологии производства в данном сегменте рынка; 

Б) Масштаб предприятия; 

В) Стадия развития предприятия; 

Г) Состояние финансового рынка; 

Д) Налоговая система; 

Е) Величина государственного долга. 

2) Стратегическими финансовыми целями коммерческой организации 

являются (несколько вариантов ответа):  

А) Максимизация прибыли; 

Б) Обеспечение ликвидности активов предприятия;  

В) Организация системы финансового планирования и регулирования;  

Г) Обеспечение финансовой устойчивости; 

Д) Синхронизация и выравнивание положительных и отрицательных де-

нежных потоков предприятия;  

Е) Рост рыночной стоимости организации; 

Ж) Обеспечение дивидендных выплат. 

3) Хеджирование – это операция: 

А) Продажи финансового актива с условием его обязательного обратного 

выкупа в будущем; 
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Б) Покупки финансового актива с условием его обязательной обратной 

продажи в будущем; 

В) Эмиссии производного финансового инструмента; 

Г) Купли-продажи специальных финансовых инструментов, с помощью 

которой полностью или частично компенсируют потери от изменения стоимо-

сти или денежного потока, олицетворяемого с хеджируемой сделкой. 

4) Укажите наиболее вероятные последствия значительного превыше-

ния собственного капитала компании по отношению к заемному капиталу 

вследствие того, что компания предпочитает выпуск акций выпуску облигаций 

(несколько вариантов ответа):  

А) Ускорение темпов роста прибыли на одну акцию; 

Б) Замедление темпов роста прибыли на одну акцию; 

В) Увеличение рыночной стоимости акций компании; 

Г) Снижение рыночной стоимости акций компании. 

5) Информацию о «резерве безопасности проекта» дают критерии: 

А) «Индекс рентабельности инвестиций» (PI) и «Внутренняя норма при-

были» (IRR); 

Б) «Чистая дисконтированная стоимость» (NPV) и «Внутренняя норма 

прибыли» (IRR); 

В) «Срок окупаемости инвестиций» (PP) и «Учетная норма прибыли» 

(ARR); 

Г) «Чистая терминальная стоимость» (NTV) и «Индекс рентабельности 

инвестиций» (PI). 

Пример кейс-задания: 

Необходимо разработать и оценить финансовую стратегию развития биз-

неса на основе исходных данных для прогнозных расчетов: варьируемые и про-

чие исходные данные (таблица 26). 
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Таблица 26 – Исходные данные для разработки финансовой стратегии 

Показатель 
Отчетный 

год 

Прогнозный период 

1-й год 2-й год 3-й год 

I. Варьируемые данные 

Рыночная стратегия 

Темп прироста объема произ-

водства и реализации продук-

ции (в реальной оценке), % 

23,17 20,00 8,00 5,00 

Операционная стратегия 

Материалоемкость, руб./руб. 0,535 0,525 0,516 0,508 

Зарплатоемкость, руб./руб. 0,072 0,073 0,074 0,075 

Налогоемкость по платежам в 

социальные фонды, руб./руб. 
0,015 0,015 0,015 0,016 

Ресурсоемкость по прочим за-

тратам, руб./руб. 
0,156 0,172 0,191 0,211 

Средняя норма амортизации, % 8,728 8,728 8,728 8,728 

Средняя продолжительность 

оборота запасов, дней 
61 63 65 67 

Средний срок погашения деби-

торской задолженности, дней 
59,42 60,00 61,00 62,00 

Средняя длительность погаше-

ния кредиторской задолженно-

сти, дней 

39 38 36 35 

Инвестиционная стратегия 

Капитальные вложения во вне-

оборотные активы, тыс. руб. 
(2683292) (2910596) (1561066) (1240266) 

В том числе: 

В нематериальные активы 
(6916) (9869) (6931) (5976) 

В основные средства и неза-

вершенное строительство 
(1449061) (1900727) (1054135) (934290) 

В долгосрочные финансовые 

вложения 
(1227315) (1000000) (500000) (300000) 

Дивидендная политика 

Коэффициент дивидендных 

выплат, % 
60,3 40,0 40,0 40,0 

II. Прочие данные 

Темп прироста цен ан выпуска-

емую продукцию, 5 
10,0 9,0 8,0 8,0 

Прочий финансовый результат 

(без процентов к уплате), тыс. 

руб. 

(714178) (714000) (714000) (714000) 

Средняя ставка налогообложе-

ния бухгалтерской прибыли, % 
25,8 25,8 25,8 25,8 

Отношение НДС по приобре-

тенным ценностям к запасам 

сырья и материалов, % 

8,7 8,0 7,0 7,0 

Ставка НДС, % 18 18 18 18 

Процент по долгосрочным ис-

точникам, % 
1,68 12,00 12,00 12,00 

Процент по краткосрочным 

источникам, % 
1,68 12,00 12,00 12,00 

Требуемая доходность соб-

ственного капитала, % 
24,77 24,77 24,77 24,77 

Норматив денежных средств и 

краткосрочных финансовых 

вложений от оборотных акти-

вов, % 

5,49 3,0 3,0 3,0 

 



 

 

79 

 

Алгоритм решения: 

1) Составить прогнозный отчет о финансовых результатах организации; 

2) Составить прогнозный бухгалтерский баланс организации; 

3) Составить прогнозный отчет о движении денежных средств; 

4) Рассчитать прогнозные аналитические показатели; 

5) Сделать общий вывод. 

 

2.7.2 Методические материалы к занятию 

1) Тематический план дисциплины  модуля по выбору 1.1 Корпоративные 

финансы. 

2) Видеокурс «Финансовая политика» по ссылке https://stepik.org/104537 

 

2.7.3 Рекомендуемые источники по теме: [1, с. 102–105; 2,  с. 384–431; 

3, с. 305–312]. 

 

3 Методические указания по выполнению контрольной работы 

 

3.1 Общие сведения, выбор варианта и исходных данных 

 

Для студентов заочной формы обучения учебным планом предусмотрено 

выполнение контрольной работы. 

Контрольная работа предполагает раскрытие двух теоретических вопро-

сов и решение четырех  задач. Для освещения каждого вопроса необходимо со-

ставить план его изложения. Материал следует излагать в логической последо-

вательности. 

Выполненная контрольная работа подлежит защите, по результатам кото-

рой выставляется оценка («зачтено» / « не зачтено»). 

Оценка «зачтено» ставится студенту при уровне ответа на индивидуаль-

ные вопросы на защите не ниже минимального, правильно раскрыта суть тео-

ретических вопросов, задачи решены с незначительными замечаниями, он пра-

вильно отвечает на дополнительные вопросы преподавателя. 

https://stepik.org/104537
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Оценка «не зачтено» ставится, если студент не смог правильно раскрыть 

суть индивидуальных вопросов на защите, правильно ответить на дополнитель-

ные вопросы преподавателя, решил задачи с ошибками. 

Таблица 27 – Порядок определения варианта контрольной работы 

Номер студента в 

зачетной  

ведомости 

Теоретический  

вопрос  №1 

Теоретический  

вопрос  №2 

Номер варианта 

задач 

1 (16) 1 16 1 

2 (17) 2 17 2 

3 (18) 3 18 3 

4 (19) 4 19 4 

5 (20) 5 20 5 

6 (21) 6 21 6 

7 (22) 7 22 7 

8 (23) 8 23 8 

9 (24) 9 24 9 

10 (25) 10 25 10 

11 (26) 11 26 11 

12 (27) 12 27 12 

13 (28) 13 28 13 

14 (29) 14 29 14 

15 (30) 15 30 15 
 

3.2  Задания для контрольных работ и методические рекомендации 

по их выполнению 

 3.2.1 Варианты теоретических вопросов 

1. Классификация финансовой политики предприятия. 

2. Методы и принципы  формирования краткосрочной финансовой 

политики предприятия. 

3. Методы и принципы формирования  долгосрочной финансовой по-

литики предприятия. 

4. Факторы, влияющие на формирование финансовой политики пред-

приятий в современных российских условиях. 

5. Политика управления собственным и заемным капиталом предпри-

ятия. 

6. Эффект финансового рычага и его оценка. 
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7. Сравнительная характеристика источников инвестиционного капи-

тала (преимущества и недостатки). 

8. Расчет стоимости источников капитала: модель оценки капитель-

ных активов (CAPM). 

9. Расчет стоимости источников капитала: модель дисконтированного 

денежного потока (метод Гордона). 

10. Характеристика метода расчета средневзвешенной стоимости капи-

тала (WACC). 

11. Разработка дивидендной политики. 

12. Производственный, операционный, финансовый циклы и их харак-

теристика. 

13. Политика управления оборотным капиталом и оценка ее эффектив-

ности. 

14. Разработка стратегии финансирования оборотных активов. 

15. Разработка эффективной кредитной политики в области управления 

дебиторской задолженностью. 

16. Политика управления высоколиквидными активами. 

17. Планирование выручки от реализации продукции: метод прямого 

счета и расчетный метод. 

18. Политика управления прибылью и рентабельностью. 

19. Производственный леверидж: планирование постоянных и пере-

менных расходов;  

20. Влияние переменных и постоянных затрат на величину прибыли; 

сила воздействия производственного рычага. 

21. Основные принципы разработки инвестиционной политики пред-

приятия и оценка ее эффективности. 

22. Оценка инвестиционной привлекательности предприятия. 

23. Политика управления внеоборотными и нематериальными актива-

ми. 
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24. Политика управления основными средствами и финансовыми вло-

жениями. 

25. Разработка стратегии управления рентабельностью собственного 

капитала: показатели, используемые в модели Дюпон; модификации модели 

Дюпон.  

26. Особенности управления ростом бизнеса.  

27. Основные показатели оценки бизнес-процессов. 

28. Структурная схема методики разработки финансовой стратегии 

предприятия. 

29. Оценка и управление рисками при формировании финансовой по-

литики предприятия. 

30. Методы оценки стоимости бизнеса. 

 

3.2.2 Варианты практических задач контрольной работы 

Вариант 1 

Задача 1 

 АО «Светлогорская мебельная фабрика» планирует создание двух линий 

по производству новых видов товаров. Стоимость акций АО составляет 829 

млн. руб. Долговые обязательства представляют собой 24,7%-ный кредит на 

сумму 219,9 млн. руб. и 27,9%-ные бессрочные облигации на 652,9 млн руб. 

Для создания линий необходимы инвестиции объемом 408,25 млн. руб. 

Существует несколько вариантов привлечения средств:  

а) дополнительная эмиссия обыкновенных акций на 300 млн. руб. и 

остальные в виде 26,9%-ного банковского кредита. 

б) дополнительная эмиссия обыкновенных акций на 139,7 млн. руб. и 

остальные в виде 29,4%-ного банковского кредита. 

в) эмиссия привилегированных акций с дивидендным доходом 21,8 % го-

довых. 

г) эмиссия долговых обязательств под 30,5 % годовых. 
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Ставка налога на прибыль 38,4 %. Рентабельность активов 28,76 %. 

Выберите наиболее выгодный вариант с точки зрения наибольшей прибыльно-

сти собственного капитала. 

Задача 2 

Транспортное предприятие оценивает коммерческую эффективность стро-

ительства склада временного хранения. Расчетная стоимость проекта – 30 млн. 

руб. Удельный вес займов в капитале компании – 35 %. Стоимость обслужива-

ния (цена) акционерного капитала – 17 %, цена заемных средств – 11 %. Допол-

нительные издержки по привлечению ресурсов – 5 % для собственного капита-

ла и 7 % для займов. 

Определить чистую текущую стоимость проекта и сделать вывод о целесо-

образности его реализации, если чистая прибыль по нему составит 6,2 млн. руб. 

в год в течение 6 лет, а компания сохранит действующую структуру капитала. 

Задача 3 

 Определить уровень операционного рычага предприятия на основе сле-

дующих данных: 

- объем реализации 1000 шт.; 

- цена реализации одного изделия 35 тыс. руб.; 

- постоянные затраты 7000 тыс. руб.; 

- переменные затраты на одно изделие 21 тыс. руб. 

Задача 4 

Полиграфическое издательство "Синяя птица" закончило год со следую-

щими финансовыми результатами: 

- валовая прибыль предприятия за год составила 236,54 млн. руб., в про-

шлом году было 189,48 млн. руб.; 

- уровень налогообложения 37,1 % в текущем году и 45,3 % в прошед-

шем; 

- выручка от всех видов продаж была 742,8 млн. руб., а в прошлом году 

685,6 млн. руб.; 
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- размер среднегодового совокупного капитала равен 475,1 млн. руб., в 

прошлом году был 482,12 млн. руб.; 

- размер собственного капитала составил 253,7 млн. руб., в прошлом году 

289,45 млн. руб. 

Что повлияло на изменение доходности собственного капитала? Опреде-

лите величину влияния соотношения этих факторов на изменение рентабельно-

сти собственного капитала. 

Вариант 2 

Задача 1 

Определите значение и изменение коэффициента рентабельность затрат 

за год, при следующих значениях финансовых показателей: 

- чистая прибыль за прошлый год составила 23,87 млн. руб., в текущем 

году 20,31 млн. руб.; 

- операционные затраты соответственно 132,1 млн. руб. и 139,92 млн. руб. 

Задача 2 

На моторостроительном заводе был реализован инвестиционный проект, 

направленный на улучшение долговечности, экономичности и надежности про-

изводимой продукции.  

Были запланированы инвестиции в размере 8,75 млн. руб., а фактически в 

связи с необходимостью модернизации сети коммуникаций оказались равными 

9,13 млн. руб.  

Годовой объем производства продукции оказался меньше запланирован-

ного: вместо 4,5 тыс. шт. всего 4,3 тыс. шт.  

Запланированная прибыль на единицу продукции должна была повысить-

ся с 7,73 до 8,02 тыс. руб. 

Фактически прибыль повысилась с 7,73 до 8,21 тыс. руб. Определите 

плановый и фактический срок окупаемости инвестиций и оцените факторы, по-

влиявшие на отличия  этих результатов. 
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Задача 3  

Стоимость оборудования без НДС составляет 400 000 руб. На предприя-

тии реализуется линейный метод начисления амортизации. Срок полезного ис-

пользования 4 года. Определите размер амортизационных начислений и оста-

точную стоимость оборудования. 

Задача 4 

Рассчитайте потребность в полуфабрикатах за квартал, если заказ 120 т 

полуфабрикатов являлся оптимальной партией заказа, стоимость выполнения 

одной партии заказа 1000 руб. и затраты на хранение 1 т полуфабриката состав-

ляли 25 руб. в месяц. 

Вариант 3 

Задача 1 

Определить величину чистого дисконтированного дохода и индекс 

доходности инвестиционного проекта по данным таблицы 28. 

Таблица 28 – Показатели инвестиционного проекта  

Показатели 1-й  год 2-й год 3-й год 4-й год 

Чистая прибыль, тыс. руб. 800 2100 3500 3500 

Амортизация, тыс. руб. 200 400 400 400 

Капиталовложения, тыс. 

руб. 

5000 1000 - - 

Норма дисконта 20 % 20 % 20 % 20 % 

Задача 2 

  Оптимальная партия заказа 130 ед., стоимость выполнения одной партии 

заказа 340 руб., потребность в сырье 6700 в год. 

Определить, каким затратам на хранение 1 ед. в месяц соответству-

ют вышеуказанные условия? 

Задача 3 

 Для расширения производства необходимо привлечь средства. 

Существующая структура капитала:  акционерный капитал 100 000 

обыкновенных акций на сумму 34 млн. руб., с 14,6%-м дивидендным 

доходом и 12,5 % бессрочных облигаций на сумму 13,9 млн. руб. 
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Дополнительные средства в размере 7,25 млн. долларов можно 

мобилизовать путем: 

а) дополнительной эмиссии 15 000 акций по цене 320 руб. (4,8 млн. руб.) и 

остальные в виде 19,9%-го банковского кредита. Дивидендный доход на акцию 

изменится до уровня 15,3 % годовых; 

б) дополнительной эмиссии 22 000 акций по цене 315 руб. (6,93 млн. руб.) и 

остальные в виде 17,4%-го банковского кредита. Дивидендный доход на акцию 

изменится до уровня 15,9 % годовых; 

в) эмиссия привилегированных акций с дивидендным доходом 16,1 % годовых; 

г) эмиссия долговых обязательств под 22,5% годовых; 

Ставка налога на прибыль 35,6 %. 

Определите наиболее выгодный вариант с точки зрения наименьшей 

стоимости совокупного капитала. 

Задача 4 

Для анализа финансового состояния предприятия  необходимо рассчитать 

значения коэффициента оборачиваемости активов для двух периодов и срав-

нить со среднеотраслевым значением. 

Сумма всех активов предприятия в первом периоде составила 1296 тыс. 

руб., во втором периоде увеличилась до 1322 тыс. руб. 

Выручка от продаж составила 869 тыс. руб. в первом периоде и 992 тыс. руб. во 

втором. 

Среднеотраслевое значение показателя уменьшилось с 0,81 до 0, 76 во 

втором периоде. 

Вариант 4 

Задача 1 

Предприятия А и Б идентичны во всем, кроме структуры капитала. У А 

имеется 55 % собственного капитала, остальные средства взяты в кредит. У Б 

только 25 % относится к собственному капиталу. Процентная ставка для заем-

ных средств равняется 12,5 % и одинакова для обеих компаний 
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Какой доход от каждой компании получит акционер, владеющий 1 % 

акций каждой компании,  если чистая прибыль составила 420 тыс. руб. и 

уровень капитализации равен 17,4 %?  

Какая рентабельность собственного капитала у компаний? 

Задача 2 

 Балансовая величина дебиторской задолженности на конец года составля-

ет 110 тыс. руб., в том числе задолженность покупателей – 100 тыс. руб. Вы-

ручка от реализации в отчетном году составляла 1200 тыс. руб., на следующий 

год планируется в объеме 1 400 тыс. руб. В составе дебиторской задолженности 

покупателей – 22 % просроченной. Определите сумму дебиторской задолжен-

ности в плановом периоде при условии неизменности состава покупателей и 

договорных условий расчетов с ними. 

Задача 3 

Условно-постоянные расходы предприятия 35  тыс. руб., цена едини-

цы продукции 600 руб., переменные расходы на единицу продукции       

400 руб. 

Определить: 

1) порог рентабельности (критический объем продаж); 

2) объем продаж, обеспечивающий валовой доход в размере 400 

тыс. руб.; 

3) запас финансовой прочности предприятия при выручке от ре-

ализации в размере 150 тыс. руб. 

Задача 4 

Рассчитайте наращенную сумму с исходной суммы в 20 тыс. руб. при 

размещении ее в банке на условиях начисления: а) простых и б) сложных про-

центов, если годовая ставка – 15 %, а периоды наращения — 90 дней, 180 дней, 

1 год, 5 лет, 10 лет.  
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Вариант 5 

Задача 1 

Рассчитать средневзвешенную стоимость  капитала  по приведенным 

данным таблицы 29. 

Таблица 29 – Информация для расчета средневзвешенной стоимости капитала 

Источник средств Оценка, 

тыс. руб. 

Доля, % Цена                  

источника, 

% 

Краткосрочные заемные средства (КЗС) 6 000 35,3 8,5 

Долгосрочные заемные средства (ДЗС) 2 000 11,8 5,2 

Обыкновенные акции (ОА) 7 000 41,2 16,5 

Привилегированные акции (ПА) 1 500 8,8 12,4 

Нераспределенная прибыль (НП) 500 2,9 15,2 

 

Задача 2 

 По данным финансовой отчетности ООО «Прогресс» (таблица 30), опре-

делите: 

- размер собственного капитала организации, соответствующий оптимальному 

значению коэффициента автономии 0,5; 

- требуемый прирост чистой прибыли для его достижения при сложившемся 

объеме и структуре активов. 

Таблица 30 – Баланс ООО «Прогресс» 

Актив, тыс. руб. Пассив, тыс. руб. 

Внеоборотные активы 6600 Собственный капитал и ре-

зервы 

8500 

Оборотные активы 18400 - в т.ч. уставный капитал 2500 

- в т.ч. денежные средства 1200 - нераспределенная прибыль 6000 

  Долгосрочные обязатель-

ства 

3000 

  Краткосрочные обязатель-

ства 

6500 

  - в т.ч кредиты банка 4000 

Баланс 25000 Баланс 25000 

 

Задача 3 

 Инвестиционные вложения в проект составляют 250 тыс. руб. Проект 

рассчитан  на 15 лет. Ожидаемые доходы по проекту таковы: в течение первых 
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четырех лет по 24 тыс. руб. в год, в последующие годы — по 30 тыс. руб. в год 

(схема постнумерандо).  

Стоит ли принимать это предложение и почему, если коэффициент дис-

контирования  8 %? 

Задача 4 

 Чистая прибыль предприятия за год выросла с 128 до 162 тыс. руб. 

Объем собственного капитала уменьшился за год с 560 до 532 тыс. руб. 

Среднеотраслевое значение коэффициента уменьшилось за год с 0,22 до 

0,20. 

Необходимо рассчитать значения коэффициента рентабельности соб-

ственного капитала на начало и конец года и сравнить со среднеотраслевым 

значением. 

Вариант 6 

Задача 1 

Выбрать оптимальный вариант структуры капитала по данным             

таблицы 31. 

Таблица 31 – Структура и стоимость различных источников капитала  

Показатель, % Варианты структуры капитала 

1 2 3 4 5 

Доля собственного капитала 100,0 90,0 80,0 70,0 60,0 

Цена собственного капитала 13,0 13,3 14,0 15,0 17,0 

Цена заемного капитала 7,0 7,0 7,1 7,5 8,0 

 

Задача 2 

 Предприятие заключило договор на приобретение оборудования в опера-

тивный лизинг. 

Условия договора: 

Стоимость имущества - предмета договора – 72 млн. руб. 

Срок договора – 2 года. 

Срок полезного использования объекта – 6 лет. 



 

 

90 

 

Процентная ставка по кредиту, использованному лизингодателем на при-

обретение имущества, - 12 % годовых. 

Величина использованных кредитных ресурсов – 72 млн. руб. 

Процент комиссионного вознаграждения лизингодателю – 10 % годовых. 

Дополнительные услуги лизингодателя, предусмотренные договором ли-

зинга, всего – 4 млн. руб., в том числе: 

- оказание консалтинговых услуг по использованию (эксплуатации) имущества 

– 1,5 млн. руб.; 

- командировочные расходы – 0,5 млн. руб.; 

- обучение персонала – 2 млн. руб.; 

- ставка налога на добавленную стоимость – 18 %. 

Лизинговые платежи осуществляются равными долями ежеквартально,  

1-го числа 1-го месяца каждого квартала. 

Необходимо произвести  расчет лизинговых платежей по договору опера-

тивного лизинга. 

Задача 3 

 В 1-й год работы предприятия выручка от реализации составила 10 млн. 

руб., переменные затраты 8 млн. руб., постоянные 1 млн. руб. Ожидается  сни-

жение выручки от реализации за счет сокращения объема производства в сле-

дующем году до 8 млн. руб.   

Определите операционный рычаг и изменение прибыли в следующем году.  

Задача 4 

Клиент предложил оплатить выполненную работу одним из двух спосо-

бов: а) единовременно получить 5000 тыс. руб. или б) два года спустя получать 

бесконечно долго по 500  тыс. руб. ежегодно в начале каждого года. Какой ва-

риант более предпочтителен, если приемлемая норма прибыли 8 %?  

  

 

 

 



 

 

91 

 

Вариант 7 

Задача 1 

Предприятие заключило договор финансового лизинга с полной аморти-

зацией имущества.  

Условия договора: 

Стоимость имущества – предмета договора – 160 млн. руб. 

Срок договора – 10 лет. 

Срок полезного использования предмета лизинга – 10 лет. 

Процентная ставка по кредиту, использованному лизингодателем на при-

обретение имущества, – 12 % годовых. 

Величина использованных кредитных ресурсов - 160 млн. руб.  

Процент комиссионного вознаграждения – 10 % годовых. 

Дополнительные услуги лизингодателя: 

- командировочные расходы – 3,6 млн. руб.; 

-консалтинговые услуги – 2,0 млн. руб.; 

- обучение персонала – 4,0 млн. руб.; 

-ставка налога на добавленную стоимость – 18 %. 

Лизинговые платежи осуществляются ежегодно равными долями, начи-

ная с 1-го года в соответствии с графиком платежей, являющимся неотъемле-

мой частью договора лизинга. 

Необходимо произвести расчет лизинговых платежей по договору финан-

сового лизинга с полной амортизацией. 

Задача 2 

Предприятие   рассматривает 5 проектов. Внутренняя норма доходности 

по проектам (IRR) составляет: 16 %, 14 %, 13,5 %, 9,5 %, 8,6 % соответственно. 

Данные компании о затратах на капитал представлены в таблице 32. 

 Таблица 32 – Данные представленных проектов 

Показатели Затраты на капитал, % Доля в структу-
ре капитала, % 

Заемный капитал 7,05 30 
Привилегированные акции 10,94 10 
Обыкновенные акции 12,0 60 
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Какие проекты приведут к росту стоимости компании? 
 

Задача 3 

При предоставлении средств по факторингу банк установил ставку за 

кредит 18 % годовых. Оговорен средний срок оборачиваемости средств в рас-

четах с покупателем — 14 дней. При просрочке предусмотрена сумма пени от 

покупателя 0,04 % за день просрочки.  

Требуется определить общий доход банка по факторинговой операции, 

если  документ продавца помещен в картотеку покупателя в связи с задержкой 

в оплате на десять дней. 

Задача 4 

У предприятия есть возможность выбора  варианта инвестирования. 

Вариант 1: через год предприятие получит доход  5000 тыс. руб.  

Вариант 2: через шесть лет предприятие получит 12 000 тыс.  руб.  

Какой  вариант инвестирования предпочтительнее, если коэффициент 

дисконтирования равен: а) 0 %; б) 12 %; в) 20 %? 

Вариант 8 

Задача 1 

Определить сумму по факторингу, если дано: 

- платежное требование – 500 000 руб.; 

- процент за кредит – 18 %; 

- комиссия банку – 0,2 %; 

- срок оборачиваемости средств – 30 дней. 

Задача 2 

Крупная нефтегазовая компания за пять лет осуществляла выплаты диви-

дендов на одну обыкновенную акцию в следующем размере: 1-й год – 4,08 руб.; 

2-й год – 8,05 руб.; 3-й год – 12,85 руб.; 4-й год – 8,21 руб.; 5-й год – 7,40 руб. 

Текущая курсовая стоимость акции составляет 227,7 руб. за штуку. 

Той же компанией в 5-м году была осуществлена эмиссия облигаций со 

сроком обращения 5 лет. Доходность первого годового купона составляет 7 %. 

В настоящий момент облигации продаются по цене, составляющей 95 % от их 
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номинальной стоимости. 

Определить: 

3) стоимость акционерного капитала по методу прироста дивидендов; 

4) стоимость заемных средств компании и сопоставить их с ценой соб-

ственного капитала. 

Задача 3 

Рассчитайте наращенную сумму с исходной суммы в 20 тыс. руб. при 

размещении ее в банке на условиях начисления: а) простых и б) сложных про-

центов, если годовая ставка — 15 %, а периоды наращения — 90 дней, 180 

дней, 1 год, 5 лет, 10 лет.  

Задача 4 

По данным таблицы  33 рассчитать значения показателей деловой актив-

ности для предприятия.  

Таблица 33 –  Показатели оборота капитала для АО «Х» 

Показатель Формула Ед. изм. На 

начало 

года 

На  

конец 

года 

1, Выручка от реализации  Млн. р/г 810 984 

2. Затраты  Млн. р/г 692.4 831.5 

3. Суточные затраты на производ-

ство  и реализацию 

 

п2/360 

Млн. р/д 1.923 2.31 

4. Запасы  Млн. р 100 120 

5. Дебиторская  задолженность  Млн. р 40 70 

6. Кредиторская  задолженность  Млн. р 35 45 

Решение   дни   

7. Период оборота запасов  п4/п3 дни   

8. Период оборота дебиторской  за-

долженности 

п5/(п1/360) дни   

9. Период оборота кредиторской  

задолженности 

п6/п3 дни   

10. Активы  Млн. р 540 615 

11.Период оборота активов П12/(п1/360) дни   

12. Продолжительность операцион-

ного цикла 

 дни   

13. Продолжительность финансово-

го цикла 

 дни   
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Вариант 9 

Задача 1 

 Предприятие заключило договор лизинга. 

Условия договора: 

Стоимость имущества – предмета договора – 160 млн. руб. 

 Срок договора – 5 лет. 

Срок полезного использования – 5 лет. 

Лизингодатель получил кредит в сумме 160 млн. руб. под 12 % годовых. 

Комиссионное вознаграждение лизингодателю – 10 % годовых. 

Дополнительные услуги лизингодателя, предусмотренные договором ли-

зинга, всего  8,0 млн. руб. 

Лизингополучатель при заключении договора уплачивает лизингодателю 

аванс в сумме 80,0 млн. руб. 

Лизинговые платежи уплачиваются равными долями ежемесячно 1-го 

числа каждого месяца. 

Необходимо произвести расчет лизинговых платежей по договору финан-

сового лизинга с уплатой аванса при заключении договора и применении меха-

низма ускоренной амортизации 

Задача 2 

Транспортное предприятие оценивает коммерческую эффективность 

строительства склада временного хранения. Расчетная стоимость проекта – 30 

млн. руб. Удельный вес займов в капитале компании – 35 %. Стоимость обслу-

живания (цена) акционерного капитала – 17 %, цена заемных средств – 11 %. 

Дополнительные издержки по привлечению ресурсов – 5 % для собственного 

капитала и 7 % для займов. 

Определить чистую текущую стоимость проекта и сделать вывод о целе-

сообразности его реализации, если чистая прибыль по нему составит 6,2 млн. 

руб. в год в течение 6 лет, а компания сохранит действующую структуру капи-

тала. 
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Задача 3 

Годовая сумма прибыли крупного предприятия рыбохозяйственной от-

расли до выплаты процентов и налогов составляет 387,5 млн. руб. Предприятие 

планирует привлечь заем в размере 190 млн. руб. под 18 % годовых для откры-

тия иностранного представительства. Цена капитала компании без займа со-

ставляет 25 %. 

Определить: стоимость предприятия, стоимость собственного капитала и 

средневзвешенную цену капитала в случае привлечения займа. 

Задача 4 

Рассчитайте наращенную сумму с исходной суммы в 20 тыс. руб. при 

размещении ее в банке на условиях начисления: а) простых и б) сложных про-

центов, если годовая ставка — 15 %, а периоды наращения — 90 дней, 180 

дней, 1 год, 5 лет, 10 лет.  

 Вариант 10 

Задача 1 

Активы компании составляют 74 143 тыс. руб., собственные средства –    

52 475 тыс. руб., краткосрочные заемные средства – 20 621 тыс. руб., долго-

срочные заемные средства – 375 тыс. руб., бесплатные заемные средства –     

672 тыс. руб. Расчетная  потребность предприятия в прибыли к распределению 

с учетом отчислений в фонды – 6 248 тыс. руб., стоимость краткосрочных заем-

ных средств  – 35 %, стоимость долгосрочных заемных средств – 30 %. Ставка 

налога на прибыль 24 %. Ставка рефинансирования –    30 %. 

 Определить средневзвешенную стоимость капитала. 

Задача 2 

 Определите операционный и финансовый циклы предприятия, если за 

прошедший год (360 дней): 

- выручка от реализации составила 52 млн. руб.; 

- себестоимость продукции 46 млн. руб.; 

- средняя величина производственных запасов за анализируемый период 

составляет 20 млн. руб.; 
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- средняя величина дебиторской задолженности за анализируемый период 

составляет 15 млн. руб.; 

- средняя величина кредиторской задолженности за анализируемый пери-

од составляет 25 млн. руб. 

Задача 3 

 Предприятие заключило договор лизинга. Условия договора: 

 Стоимость имущества – предмета договора - 160,0 млн. руб. 

 Срок договора – 6 лет. 

 Срок полезного использования – 10 лет. 

 Процентная ставка по кредиту, использованному лизингодателем на при-

обретение имущества, - 12 % годовых. 

 Процент комиссионного вознаграждения – 10 % годовых. 

 Дополнительные услуги лизингодателя, всего – 4,2 млн. руб. 

 Ставка налога на добавленную стоимость – 18 %. 

 Лизингополучатель имеет право выкупить имущество по истечении срока 

договора по остаточной стоимости 

 Лизинговые взносы осуществляются ежегодно равными долями, начиная 

с 1-го года согласно графику платежей. 

 Необходимо провести расчет лизинговых платежей по договору финансо-

вого лизинга, предоставляющему лизингополучателю право выкупа имущества 

- предмета договора по остаточной стоимости по истечении срока договора. 

Задача 4 

 Рассчитать показатели оборачиваемости производственных запасов хо-

зяйствующего субъекта, определить сумму высвобожденных из оборота или 

дополнительно привлеченных в оборот средств в результате изменения обора-

чиваемости производственных запасов, если известны следующие данные: 

Полная себестоимость отчетного периода – 300,0 тыс. руб. 

Полная себестоимость прошлого периода – 200,0 тыс. руб. 

Средняя величина производственных запасов отчетного периода  – 260,0 

тыс. руб. 
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Средняя величина производственных запасов прошлого периода  – 180,0 

тыс. руб. 

Вариант 11 

Задача 1 

Выручка от реализации 6 млн. руб., переменные затраты – 4,8 млн. руб., 

валовая моржа – 1,2 млн. руб., прибыль – 0,4 млн. руб.  

Определить порог рентабельности и запас финансовой прочности. 

Задача 2 

Крупная нефтегазовая компания за пять лет осуществляла выплаты диви-

дендов на одну обыкновенную акцию в следующем размере: 1-й год – 4,08 руб.; 

2-й год – 8,05 руб.; 3-й год – 12,85 руб.; 4-й год – 8,21 руб.; 5-й год – 7,40 руб. 

Текущая курсовая стоимость акции составляет 227,7 руб. за штуку. 

Той же компанией в 5-м году была осуществлена эмиссия облигаций со 

сроком обращения 5 лет. Доходность первого годового купона составляет 7 %. 

В настоящий момент облигации продаются по цене, составляющей 95 % от их 

номинальной стоимости. 

Определить: 

5) стоимость акционерного капитала по методу прироста дивидендов; 

6) стоимость заемных средств компании и сопоставить их с ценой соб-

ственного капитала. 

Задача 3 

Предприятие заключило договор лизинга. 

Условия договора: 

 Стоимость имущества – предмета договора – 160 млн. руб. 

Срок договора – 5 лет. 

Срок полезного использования – 5 лет. 

Лизингодатель получил кредит в сумме 160 млн. руб. под 12 % годовых. 

Комиссионное вознаграждение лизингодателю – 10 % годовых. 

Дополнительные услуги лизингодателя, предусмотренные договором ли-

зинга, всего – 8,0 млн. руб. 
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Лизингополучатель при заключении договора уплачивает лизингодателю 

аванс в сумме 80,0 млн. руб. 

Лизинговые платежи уплачиваются равными долями ежемесячно 1-го 

числа каждого месяца. 

Необходимо произвести расчет лизинговых платежей по договору финан-

сового лизинга с уплатой аванса при заключении договора и применении меха-

низма ускоренной амортизации. 

 

Задача 4 

 Определить продолжительность финансового цикла по следующим дан-

ным: 

 - период оборота денежных активов – 3 дня; 

- период оборота незавершенного производства – 15 дней; 

- запасы сырья и материалов – 5000 руб.; 

- запасы готовой продукции – 10000 руб.; 

- дебиторская задолженность – 15000 руб.; 

- кредиторская задолженность – 7500 руб.; 

- себестоимость производства – 200000 руб.; 

- выручка от реализации – 250000 руб. 

Вариант 12 

Задача 1 

Определите коэффициент финансовой независимости (автономии) акцио-

нерного общества до и после выплаты дивидендов наличными в сумме           

950 тыс. руб.  

Имеются следующие данные из пассива баланса:  

- уставный капитал – 1100 тыс. руб.;  

- добавочный капитал – 400 тыс. руб.;  

- резервный капитал – 250 тыс. руб.;  

- нераспределенная прибыль –1030 тыс. руб.; 

-  кредит банка – 600 тыс. руб.;  
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- кредиторская задолженность поставщикам – 440 тыс. руб.;  

- задолженность бюджету – 310 тыс. руб. 

Задача 2 

 Для анализа финансового состояния ООО «Х» необходимо рассчитать 

значения коэффициента рентабельности  затрат на начало и конец года и срав-

нить со среднеотраслевым значением. 

Чистая прибыль  выросла с 128 до 162 тыс. руб. к концу года. 

Операционные затраты составили 614 тыс. руб. в начале года и 733 тыс. 

руб. в конце. 

Среднеотраслевое значение коэффициента увеличилось с 0,31 до 0,34 за 

год.  

Задача 3 

Размер инвестиции – 200 000 тыс. руб. Доходы от инвестиций в первом 

году: 50 000 тыс. руб.; во втором году: 50 000 тыс. руб.; в третьем году: 90000 

тыс. руб.; в четвертом году: 110000 тыс. руб. Ставка дисконтирования равна 15 

%. Определить:  

- период окупаемости; 

- чистый дисконтированный доход (ЧДД); 

- индекс доходности. 

Задача 4 

Необходимо определить стоимость предприятия, если текущая прибыль 

предприятия составляет 70 млн. руб. и средний темп ее прироста 5 % в год. 

Средняя норма прибыли по отрасли – 20 %. 

Вариант 13 

Задача 1 

Единовременные капиталовложения на инвестиционный проект состав-

ляют 200 000 руб. Денежные потоки по годам прогнозируются в следующих 

объемах: 1-й год – 50 000 руб., 2-й год – 56 000 руб., 3-й год – 75 000 руб., 4-й 

год – 80 000 руб. 

Стоимость капитала 14 %. 



 

 

100 

 

Определить: 

1) чистый приведенный денежный поток;   

2) срок окупаемости проекта (обычный и дисконтированный); 

3) индекс рентабельности. 

Задача 2 

Определить прибыль от реализации продукции и балансовую прибыль 

предприятия на основании следующих данных: 

- предприятие изготовило и реализовало за год 11 тыс. единиц оборудо-

вания по цене 31 тыс. за единицу оборудования;  

- фактическая себестоимость одного изделия составляет 1 9 тыс. руб.; 

-  величина доходов от внереализационных операций составляет 90 тыс. 

руб. ; 

 - внереализационные расходы составили – 40 тыс. руб. 

Задача 3 

Имеются следующие данные за второй квартал 2019 и 2020 гг. по пред-

приятию (тыс. pуб.), представленные в таблице 34. 

Таблица 34 – Показатели остатков оборотных средств 

Показатель 2019 г. 2020 г. 

Остатки оборотных 

средств на: 

  

1 апреля 27,3 45,8 

1 мая 28,1 46,3 

1 июня 28,5 47,2 

1 июля 29,2 48,4 

Выручка от реализации 

продукции без НДС 

442,8 654,2 

Определите: 

1) за каждый год показатели оборачиваемости оборотных средств и их 

динамику (в %); 

2) сумму высвобожденных (или дополнительно привлеченных) средств в 

результате ускорения (замедления) оборачиваемости оборотных средств. Ре-

зультаты расчетов представьте в форме таблицы. Сделайте выводы. 
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Задача 4 

Предприятие  имеет возможность в течение шести лет вносить в банк 

каждые полгода по 100 000 руб. по схеме пренумерандо. Банк начисляет 10 % 

годовых каждые полгода. Какая сумма будет на счете в конце срока?  

Вариант 14 

Задача 1 

Активы предприятия составляют 1500 млн. руб., пассивы на 40 % состоят 

из собственных и на 60 % из заемных средств. Активы и пассивы уменьшены 

на величину кредиторской задолженности. 

Нетто-результат эксплуатации инвестиций составляет 300 млн. руб.  

Плата за заемные средства – 15 %.  

Налог на прибыль – 24 %. 

Чему равен эффект финансового рычага у предприятия?  

Как изменится ЭФР, если плата за заемные средства составит 18 %.  

Чему будет равен ЭФР, если кредиторская задолженность составляет     

30 млн. руб. 

Задача 2 

 Предприятие рассматривает четыре варианта инвестиционных проектов, 

реализация которых требует равных капиталовложений. Финансирование пред-

полагается осуществить за счет банковского кредита под 18 % годовых. 

Динамика прогнозируемых денежных потоков представлена в таблице 35. 

Таблица 35 – Прогнозируемые денежные потоки 

Год Денежные потоки по вариантам проектов, тыс. руб. 

1 2 3 4 

0-й -3600 -3600 -3600 -3600 

1-й 300 900 900 - 

2-й 300 900 1350 2700 

3-й 750 1500 1500 1500 

4-й 3600 1800 1800 750 

5-й 3750 2700 2250 600 

1. Определите экономическую эффективность каждого проекта (NPV); 

2. Выберите оптимальный проект. 
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Задача 3 

 Предприятие сдает в аренду на 10 лет свой участок земли. Арендатор 

предлагает  выбрать один из двух вариантов оплаты: 

 Вариант 1: предприятие  получает немедленно 15 тыс. долл. плюс ежегод-

ные поступления в размере 3000 долл. в течение 10 лет (схема постнумерандо).  

Вариант 2: предприятие получает по 4,5 тыс. долл. ежегодно в течение 10 

лет (схема пренумерандо).  

Какой вариант предпочтительнее, если приемлемая норма прибыли со-

ставляет 8 %?  

Задача 4 

 Определите, как изменится экономическая рентабельность (рентабель-

ность активов), если рентабельность продаж  возросла на 6,5 %, оборачивае-

мость оборотных активов ускорилась на 4 %, а их удельный вес в составе акти-

вов   снизился на 5,2 %. 

Вариант 15 

Задача 1 

Определите эффект финансового рычага по европейской концепции для 

различных вариантов структуры пассивов по двум возможным схемам кредито-

вания (таблица 36): 

1) при безрисковой ставке процента по кредиту; 

2)  при ставке кредита с учетом риска. 

Таблица 36 – Варианты структуры пассивов 
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Задача 2 

 Рассчитайте денежные потоки организации и финансовый  результат, ес-

ли известно, что: 

- объем реализации услуг за отчетный период составил 120,5 млн. руб.; 

- экономически обоснованные затраты равны 84 млн. руб.; 

- переходящий остаток денежных средств на начало года составил 5,5 млн. руб.; 

- в течение года необходимо рассчитаться за кредит и выплатить проценты по 

нему в сумме 8,2 млн. руб.; 

- дебиторы погасили долг в размере 12,0 млн. руб.; 

- предприятие погасило кредиторскую задолженность на сумму 15 млн. руб.; 

- выручка по иным имущественным операциям составила 2,5 млн. руб.; 

- уплачены налоги – всего 20,4 млн. руб.; 

- приобретены компьютеры на сумму 5,8 млн. руб.; 

- доходы от ценных бумаг других организаций составили 3,1 млн. руб.; 

- внереализационные доходы – 2,5 млн. руб.; 

- внереализационные расходы – 1,9 млн. руб. 

Задача 3 

 Предприятие открыло  на 2 мес. в банке  срочный вклад 5 млн. руб. под 

18 % годовых. За это время инфляция составила в первый месяц 1,2 %, во вто-

рой – 1,0 %. Определите, на какую сумму вырастет или снизится первоначаль-

ный вклад за 2 мес.   

Задача 4 

 Платежеспособность предприятия характеризуется следующими значени-

ями коэффициентов: 

-коэффициент абсолютной ликвидности – 0,3; 

-коэффициент срочной ликвидности – 1,4; 

-коэффициент текущей платежеспособности – 3,0. 

Текущие активы предприятия составляют 2500 тыс. руб.  

Определить величину запасов предприятия. 
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3.3 Методические рекомендации по выполнению контрольной рабо-

ты 

Объём контрольной работы не должен быть меньше (3+7)=10 и не больше 

3+20)=23 страниц - без приложений. Здесь «3» - служебные страницы: 1) ти-

тульная страница, 2) страница СОДЕРЖАНИЕ – обязательна, 3) страница 

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ. 

Работа должна быть оформлена строго в соответствии с установленными 

в ИНОТЭКУ правилами. 

Работа состоит из разделов и подразделов, введения, заключения и при-

ложений. 

В работе  обязательно делается ссылка на принятые в ИНОТЭКУ правила  

[14], в которых в приложении дан образец титульного листа контрольной рабо-

ты. 

Перед тем как начать выполнять контрольную работу, студенту необхо-

димо изучить рекомендуемую литературу.  

Перед освещением теоретических вопросов нужно составить их план. 

При выполнении задач следует обратить внимание на то, что по результа-

там расчетов следует делать выводы. При решении  задач надо использовать 

методы финансового, экономического и инвестиционного анализа. 

Материал контрольной работы следует излагать грамотно, логично, по-

следовательно, использовать научную терминологию. 

 

4 Методические указания по подготовке и сдаче экзамена 

 

Контроль и оценка знаний студентов являются неотъемлемой составной 

частью учебного процесса в институте. Экзамен – это метод проверки знаний 

учащихся по полному курсу учебной дисциплины, произведенный путем по-

становки устных и письменных вопросов. Он дает объективную официально 

фиксируемую оценку успехов студентов за определенный отрезок времени. 

Экзамен преследует многогранную цель: во-первых, это – проверка знаний 

студента, во-вторых, он сам по себе является важным звеном в овладении 
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наукой, в-третьих, это продолжение учебного процесса; наконец, он имеет 

большое значение как фактор стимулирования глубокого изучения предмета. 

Подготовка к экзамену состоит из двух взаимосвязанных этапов. 

Первый – систематический труд на протяжении учебного периода изуче-

ния дисциплины, охватывающий все формы учебного процесса: лекции, изуче-

ние и конспектирование рекомендованной литературы, активное участие в се-

минарских занятиях, выполнение заданий на практических занятиях, ведение 

самостоятельной работы по предложенным темам. 

Второй – подготовка непосредственно перед экзаменом. Она позволяет 

студентам за сравнительно короткий отрезок времени охватить всю перспекти-

ву изученного материала и лучше понять основные понятия и технологии. 

Важнейшим учебным пособием на этом этапе работы студента является соб-

ственный конспект прослушанных лекций, самостоятельно проработанных тем 

курса. 

Самостоятельная подготовка студентов к экзамену является одной из 

важнейших форм учебного процесса. Особенно сложно проводится подготовка 

к экзамену по специальным дисциплинам, таким как «Финансовая политика», 

где от студента требуются не только теоретические знания, но и практические 

умения. 

Итоговая аттестация по дисциплине «Финансовая политика» осуществля-

ется с целью определения уровня соответствия образовательных результатов 

требованиям,  предъявляемым  к бакалавру. Итоговый контроль освоения дис-

циплины проводится в форме экзамена. Условиями допуска к экзамену являют-

ся положительные результаты промежуточных аттестаций.   

На экзамен выносится материал в объеме, предусмотренном рабочей про-

граммой  модуля. 

 Экзамен проводится в интерактивной форме по билетам, утвержденным 

на заседании кафедры. В процессе подготовки к экзамену кафедра организует 

предэкзаменационные консультации для всех учебных групп. 
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Комплект материалов для оценки сформированности умений и знаний 

представлен в виде экзаменационных билетов. Экзаменационный билет вклю-

чает в себя два теоретических вопроса.  Формулировка вопросов совпадает с 

формулировкой перечня вопросов,  размещенных в данном методическом по-

собии. 

 Содержание вопросов одного билета относится к различным разделам 

программы с тем, чтобы более полно охватить материал учебной дисциплины. 

   Получив билет, студент должен хорошо продумать содержание постав-

ленных вопросов. Значительное число неудачных ответов объясняется неясным 

пониманием поставленной проблемы. При подготовке к ответу на билет нужно 

составить развернутый план по каждому вопросу. 

От экзаменующегося требуется: определение понятий, обоснование вы-

двинутых положений, свободное оперирование фактическим материалом. Ло-

гичность, стройность изложения являются неотъемлемыми чертами полноцен-

ного ответа.  

Ответ должен занимать 7-10 мин. 

К экзамену допускаются студенты: 

- положительно аттестованные по результатам тестирования; 

- получившие положительную оценку по результатам выполнения прак-

тических заданий; 

- получившие положительную оценку по контрольной работе «зачтено» 

(для студентов заочной формы обучения). 

Экзаменационная оценка («отлично», «хорошо», «удовлетворительно» 

или «неудовлетворительно») является экспертной и зависит от уровня освоения 

магистром тем дисциплины.  

Универсальная система оценивания результатов обучения включает в се-

бя системы оценок: 1) «отлично», «хорошо», «удовлетворительно», «неудовле-

творительно»; 2) «зачтено», «не зачтено»;  3) 100 - балльную (процентную) си-

стему и правило перевода оценок в пятибалльную систему (таблица 37). 
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Таблица 37 – Система оценок и критерии выставления оценки 

                           

Система                  

оценок 

 

 

Критерий 

2  3  4  5  

0-40 % 41-60 % 61-80 % 81-100 % 

«неудовлетворительно» «удовлетвори-

тельно»  

«хорошо» «отлично» 

«не зачтено» «зачтено» 

1 Систем-

ность и пол-

нота знаний в 

отношении 

изучаемых 

объектов 

Обладает частичными 

и разрозненными зна-

ниями, которые не 

может научно-

корректно связывать 

между собой (только 

некоторые из которых 

может связывать меж-

ду собой) 

Обладает ми-

нимальным 

набором зна-

ний, необхо-

димым для 

системного 

взгляда на 

изучаемый 

объект   

Обладает 

набором знаний, 

достаточным для 

системного взгля-

да на изучаемый 

объект  

Обладает полнотой 

знаний и систем-

ным взглядом на 

изучаемый объект 

2 Работа с 

информацией 

Не в состоянии нахо-

дить необходимую 

информацию либо в 

состоянии находить 

отдельные фрагменты 

информации в рамках 

поставленной задачи 

Может найти 

необходимую 

информацию 

в рамках по-

ставленной 

задачи 

Может найти, ин-

терпретировать и 

систематизиро-

вать необходимую 

информацию в 

рамках постав-

ленной задачи 

Может найти, си-

стематизировать 

необходимую ин-

формацию, а также 

выявить новые, до-

полнительные ис-

точники информа-

ции в рамках по-

ставленной задачи 

3.Научное 

осмысление 

изучаемого 

явления, про-

цесса, объек-

та  

Не может делать науч-

но корректных выво-

дов из имеющихся у 

него сведений, в со-

стоянии проанализи-

ровать только некото-

рые из имеющихся у 

него сведений 

В состоянии 

осуществлять 

научно кор-

ректный ана-

лиз предо-

ставленной 

информации  

В состоянии осу-

ществлять систе-

матический и 

научно коррект-

ный анализ предо-

ставленной ин-

формации, вовле-

кает в исследова-

ние новые реле-

вантные задаче 

данные 

В состоянии осу-

ществлять система-

тический и научно-

корректный анализ 

предоставленной 

информации, во-

влекает в исследо-

вание новые реле-

вантные поставлен-

ной задаче данные, 

предлагает новые 

ракурсы поставлен-

ной задачи 

4. Освоение 

стандартных 

алгоритмов 

решения 

профессио-

нальных за-

дач 

В состоянии решать 

только фрагменты по-

ставленной задачи в 

соответствии с задан-

ным алгоритмом, не 

освоил предложенный 

алгоритм, допускает 

ошибки 

В состоянии 

решать по-

ставленные 

задачи в со-

ответствии с 

заданным ал-

горитмом 

В состоянии ре-

шать поставлен-

ные задачи в со-

ответствии с за-

данным алгорит-

мом, понимает 

основы предло-

женного алгорит-

ма  

Не только владеет 

алгоритмом и по-

нимает его основы, 

но и предлагает но-

вые решения в рам-

ках поставленной 

задачи 

 

Вопросы для проведения экзамена по дисциплине «Финансовая политика 

предприятия» 

1. Понятие, цели, классификация финансовой политики предприятия. 

2. Методы формирования финансовой политики предприятия. 
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3. Принципы формирования краткосрочной и долгосрочной финансовой 

политики предприятия. 

4. Особенности финансовой политики предприятий в современных рос-

сийских условиях: факторы внешнего и внутреннего характера. 

5. Управление собственным и заемным капиталом предприятия. 

6. Эффект финансового рычага и его оценка. 

7. Сравнительная характеристика источников инвестиционного капитала 

(преимущества и недостатки). 

8. Расчет стоимости источников капитала: модель оценки капительных 

активов (CAPM). 

9. Расчет стоимости источников капитала: модель дисконтированного де-

нежного потока (метод Гордона). 

10. Характеристика метода расчета средневзвешенной стоимости капита-

ла (WACC). 

11. Разработка дивидендной политики. 

12. Производственный, операционный, финансовый циклы и их характе-

ристика. 

13. Политика управления оборотным капиталом и оценка ее эффективно-

сти. 

14.Разработка стратегии финансирования оборотных активов. 

15. Разработка эффективной кредитной политики в области управления 

дебиторской задолженностью. 

16. Политика управления высоколиквидными активами. 

17. Планирование выручки от реализации продукции: метод прямого сче-

та и расчетный метод. 

18. Управление прибылью и рентабельностью. 

19. Производственный леверидж: планирование постоянных и перемен-

ных расходов; влияние переменных и постоянных затрат на величину прибыли; 

сила воздействия производственного рычага. 

20. Основные принципы разработки инвестиционной политики предприя-

тия и оценка ее эффективности. 

21. Оценка инвестиционной привлекательности предприятия. 
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22. Финансовые аспекты управления внеоборотными и нематериальными 

активами. 

23. Политика управления основными средствами и финансовыми вложе-

ниями. 

24. Разработка стратегии управления рентабельностью собственного ка-

питала: показатели, используемые в модели Дюпон; модификации модели Дю-

пон.  

25. Особенности управления ростом бизнеса.  

26. Основные показатели оценки бизнес-процессов. 

27. Структурная схема методики разработки финансовой стратегии пред-

приятия. 

28. Оценка и управление рисками при формировании финансовой поли-

тики предприятия. 

29. Метод DCFA оценки стоимости бизнеса. 

30. Метод EVA оценки стоимости бизнеса. 

 

5 Методические указания по выполнению самостоятельной работы 

по дисциплине 

Самостоятельная работа студентов представляет собой совокупность 

аудиторных и внеаудиторных занятий и работ, обеспечивающих успешное 

освоение образовательной программы высшего образования в соответствии с 

требованиями образовательных стандартов.  

Самостоятельная работа – это планируемая учебная, учебно– исследова-

тельская, научно-исследовательская работа студентов, выполняемая во внеа-

удиторное время по заданию и при методическом руководстве преподавателя, 

вне контактной работы обучающегося с преподавателем. 

Одной из форм самостоятельной работы студентов, не рассмотренной в 

настоящем пособии, можно считать доклад. В рамках учебного процесса про-

водятся студенческие конференции, участие в которых предполагает подготов-

ку доклада.  
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Доклад – это официальное сообщение, посвященное заданной теме, кото-

рое может содержать описание состояния дел в какой-либо сфере деятельности 

или ситуации; взгляд автора на ситуацию или проблему, анализ и возможные 

пути решения проблемы. 

Доклад может быть как письменным, так и устным. Устное выступление 

должно хорошо восприниматься на слух, т.е. быть интересно поданным для 

аудитории. 

Для представления устного доклада полезно составить тезисы – опорные 

пункты выступления докладчика (обоснование актуальности, описание сути ра-

боты, выводы), ключевые слова, которые помогают логически стройному из-

ложению темы, схемы, таблицы и т.п. Во время выступления можно опираться 

на пояснительные материалы, представленные в виде слайдов, таблиц и пр., ко-

торые относятся к рассматриваемой теме. Это поможет не только вам ярко и 

четко изложить материал, но и слушателям наглядно представить и понять про-

блему, о которой идет речь в докладе. 

Как правило, структура доклада выглядит следующим образом: 

1. Введение: 

– указывается тема и цель доклада; 

– обозначается проблемное поле, и вводятся основные термины доклада, а так-

же тематические разделы содержания доклада; 

– намечаются методы решения представленной в докладе проблемы и предпо-

лагаемые результаты. 

2. Основное содержание доклада: 

– последовательно раскрываются тематические разделы доклада. 

3. Заключение: 

– приводятся основные результаты и суждения автора по поводу путей возмож-

ного решения рассмотренной проблемы, которые могут быть оформлены в виде 

рекомендаций. 

Текст доклада должен быть построен в соответствии с регламентом пред-

стоящего выступления: не более семи минут. 
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Для успешной работы над докладом следует выполнить следующее: серь-

езно отнестись к выбору темы, освоить навыки подбора литературы, методы 

работы с источниками. 

С выполненной самостоятельной работой студент должен публично вы-

ступить на семинарском занятии или студенческой конференции. 
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Журнал «Балтийский экономический журнал» 

Журнал «Деньги, кредит, банки» 

Журнал «Корпоративные финансы» 

Журнал «Финансовая аналитика» 

 

Информационные технологии, программное обеспечение и Интернет-

ресурсы дисциплины 

Правовые базы данных  

Консультант Плюс - www.consultant.ru 

Гарант - www.garant.park.ru 

Сайты государственных органов:  

Официальная Россия - www.gov.ru 

Министерство финансов Российской Федерации - www.minfin.ru 

Федеральная налоговая служба -www.nalog.ru 

Федеральная служба государственной статистики - www.gks.ru 

Институт проблем рынка РАН - www.cemi.rssi.ru 

Научная электронная библиотека  - www.elibrary.ru 

Финансовая электронная библиотека - www.mirkin.ru 

Банк России - www.cbr.ru 

Министерство  экономического развития РФ - www.economy.gov.ru 

Федеральное  казначейство - www.roskazna.ru 

Федеральная  служба по финансовым рынкам - www.fcsm.ru 

Ресурсы Калининградского региона 

Официальный сайт Администрации Калининградской Области - 

http://www.gov.kaliningrad.ru/ 
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http://www.elibrary.ru/
http://www.mirkin.ru/
http://www.cbr.ru/
http://www.economy.gov.ru/
http://www.roskazna.ru/
http://www.gov.kaliningrad.ru/
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ПРИЛОЖЕНИЕ А 

 

Пример страницы СОДЕРЖАНИЕ контрольной работы (для варианта 20 

из таблицы 27 ) 

 

СОДЕРЖАНИЕ 

 Введение  2 

1 Политика управления собственным и заемным капиталом 

предприятия   

6 

2 Влияние переменных и постоянных затрат на величину при-

были; сила воздействия производственного рычага  

10 

3 Решение практических задач вариант № 5 15 

3.1 Задача 1 15 

3.2 Задача 2 17 

3.3  Задача 3 18 

3.4 Задача 4 19 

 Заключение 20 

 Список использованных источников 23 
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