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Аннотация
В книге кратко изложены ответы на основные

вопросы темы «Финансовый менеджмент». Издание поможет
систематизировать знания, полученные на лекциях и семинарах,
подготовиться к сдаче экзамена или зачета. Пособие адресовано
студентам высших и средних образовательных учреждений, а
также всем, интересующимся данной тематикой
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Павел Юрьевич Смирнов
Финансовый менеджмент

 
1. Определение

финансового менеджмента
 

Финансовый менеджмент (в практической плоскости)  –
это система взаимоотношений, возникающих в организации
по поводу привлечения и использования финансовых ресур-
сов.

Финансовый менеджмент как самостоятельное научное
направление сформировался в начале 1960-х гг. Он возник
для теоретического обоснования роли финансов на уровне
фирмы.

Отдельные фундаментальные разработки по теории фи-
нансов велись еще до Второй мировой войны; в частности,
можно упомянуть об известной модели оценки стоимости
финансового актива, предложенной Дж. Уильямсом в 1938 г.
и являющейся основой фундаментального подхода. Своему
созданию финансовый менеджмент обязан представителям
англо-американской финансовой школы Г. Марковицу, Ф.
Модильяни, М. Миллеру, Ф. Блэку, М. Скоулзу, Ю. Фаме, У.
Шарпу и другим ученым – основоположникам современной



 
 
 

теории финансов.
Она базируется на следующих основных принципах.
1. Экономическая мощь государства, а значит, и устойчи-

вость его финансовой системы определяется экономической
мощью частного сектора, ядро которого составляют круп-
ные корпорации. Так, в США 90  % всех доходов генери-
руют корпорации, количество которых не превышает 20 %
предпринимательского сектора. Под корпорацией понимает-
ся крупная коммерческая организация, принадлежащая дер-
жателям ее акций. Корпорация характеризуется тремя важ-
ными признаками: юридическая самостоятельность по отно-
шению к владельцам, ограниченная ответственность (то есть
акционеры компании лично не отвечают по ее долгам), отде-
ление собственности от управления.

2.  Вмешательство государства в деятельность частного
сектора целесообразно минимизируется.

3. Из доступных источников финансирования, определя-
ющих возможность развития крупных корпораций, основ-
ными являются прибыль и рынки капитала.

4.  Интернационализация рынков приводит к тому, что
общей тенденцией развития финансовых систем различных
стран становится стремление к интеграции.



 
 
 

 
2. Цели и функции

финансового менеджмента
 

Финансовый менеджмент охватывает три крупных
области анализа: 1. Управление инвестиционной деятель-
ностью. 2. Управление источниками финансовых ресурсов.
3. Общий финансовый анализ и планирование.

Всю совокупность решений, принимаемых финансовым
менеджером, можно разделить на две большие группы: ин-
вестиционные и финансовые.

Под инвестиционными решениями понимаются реше-
ния по выбору объектов инвестирования: приобретение
основных средств, строительство жилой и коммерческой
недвижимости, покупка акций, облигаций и др.

Финансовые решения –  это решения по обеспечению
фирмы финансовыми ресурсами для ее функционирования
и развития, выплат владельцам собственного и заемного ка-
питала. При решении этих вопросов возникает проблема вы-
бора между:

– собственными (нераспределенная прибыль, эмиссия ак-
ций) и заемными средствами (банковский кредит, эмиссия
облигаций); э – источниками финансирования, различающи-
мися по срокам (кратко-, средне– и долгосрочные источни-
ки);



 
 
 

– схемами минимизации налоговых платежей (например,
проценты по кредитам, лизинговые платежи относятся на за-
траты, образуя экономию по налогу на прибыль);

– формами привлечения внешних источников финанси-
рования (с фиксированным или плавающим процентом по
заемным средствам, с помощью обыкновенных или приви-
легированных акций и т. д.);

– долей прибыли, направляемой на выплату дивидендов в
качестве вознаграждения собственникам компании, и долей
реинвестируемой прибыли.

Таким образом, финансовые решения – это, по сути, ре-
шения по минимизации стоимости капитала путем поиска
элементов с низкой стоимостью и оптимизации его структу-
ры. В связи с этим возникает вопрос о целях функциониро-
вания компании и возможности сведения различных целей
к задаче максимизации целевой функции от одной перемен-
ной.

Система целей финансового менеджмента включает:
выживание фирмы в условиях конкурентной борьбы; избе-
жание банкротства и крупных финансовых неудач; максими-
зацию рыночной стоимости фирмы; рост объемов производ-
ства и реализации; максимизацию прибыли; минимизацию
расходов; обеспечение рентабельности деятельности.



 
 
 

 
3. Основные задачи

финансового менеджмента
 

Основной задачей финансового менеджмента является
построение эффективной системы управления финансами,
обеспечивающей достижение тактических и стратегических
целей деятельности. Исходя из объема и сложности решае-
мых задач, финансовая служба может быть представлена фи-
нансовым управлением (на крупных предприятиях), финан-
совым отделом (на средних предприятиях), одним финансо-
вым директором или главным бухгалтером (на малых пред-
приятиях).

Финансовый директор обеспечивает работу компании в
финансовом и административном отношении; совместно с
генеральным директором определяет целевые финансовые
показатели и задачи компании; координирует работу подот-
четных ему отделов.

На финансовую бухгалтерию возлагается обязанность
вести бухгалтерский учет и формировать публичную отчет-
ность.

Аналитический отдел занимается анализом и оценкой
финансового состояния предприятия, в том числе выполне-
ния плановых заданий по прибыли и объемам реализации,
его ликвидности и рентабельности. Задачи: прогнозирова-



 
 
 

ние финансовых показателей, исходя из конъюнктуры рын-
ка, товаров-аналогов и предприятий-конкурентов.

Отдел финансового планирования отвечает за разработ-
ку, координацию и осуществление финансового и бюджетно-
го планирования. Основные плановые документы: баланс до-
ходов и расходов, бюджет движения денежных средств, пла-
новый баланс активов и пассивов.

Оперативный отдел собирает счета, накладные и дру-
гие финансовые документы, отслеживает их оплату. Контро-
лирует взаимоотношения с банками по поводу безналичных
расчетов и получения наличных денежных средств. Претен-
зионная группа в составе оперативного отдела решает споры,
возникающие с контрагентами, государством и внебюджет-
ными фондами по поводу уплаты штрафов, неустоек, пеней
и пр.

Отдел ценных бумаг и валют формирует портфель цен-
ных бумаг и управляет им, поддерживая его оптимальность
с позиций доходности и риска. Он также принимает участие
в работе валютных и фондовых бирж в целях удовлетворе-
ния текущих нужд предприятия в рублевых или валютных
средствах.



 
 
 

 
4. Финансовый контроль

 
Финансовый контроль представляет собой организуемый

на предприятии процесс проверки исполнения и обеспече-
ния реализации всех управленческих решений в области
финансовой деятельности с целью реализации финансовой
стратегии и предупреждения кризисных ситуаций.

В практике стран с развитой рыночной экономикой широ-
кое распространение получила прогрессивная комплексная
система внутреннего контроля, которая называется «кон-
троллинг». Концепция контроллинга была разработана в
1980-е гг. как средство активного предотвращения кри-
зисных ситуаций, приводящих предприятие к банкротству.
Принципом этой концепции, получившей название «управ-
ление по отклонениям», является оперативное сравнение ос-
новных плановых и фактических показателей с целью выяв-
ления отклонений между ними и определение взаимосвязи
и взаимозависимости этих отклонений для воздействия на
узловые факторы нормализации деятельности компании.

В общей системе контроллинга выделяется один из его
центральных блоков – финансовый контроллинг. Финан-
совый контроллинг представляет собой контролирующую
систему, которая обеспечивает концентрацию контрольных
действий на наиболее приоритетных направлениях финан-
совой деятельности, своевременное выявление отклонений



 
 
 

фактических результатов от предусмотренных и принятие
оперативных управленческих решений по исправлению вы-
явленных отклонений.

Основные функции финансового контроллинга:
1. Наблюдение за ходом реализации финансовых заданий,

установленных системой плановых финансовых показателей
и нормативов.

2. Измерение степени отклонения фактических результа-
тов финансовой деятельности от плановых.

3. Диагностирование по размерам отклонений серьезных
ухудшений в финансовом состоянии предприятия и суще-
ственного снижения темпов его финансового развития.

4. Разработка оперативных управленческих решений по
нормализации финансовой деятельности предприятия в со-
ответствии с предусмотренными целями и показателями.

5.  Корректировка при необходимости отдельных целей
и показателей финансового развития в связи с изменени-
ем внешней финансовой среды, конъюнктуры финансового
рынка и внутренних условий осуществления хозяйственной
деятельности предприятия.



 
 
 

 
5. Основные этапы

финансового контроллинга
 

В качестве основных этапов финансового контроллинга
можно выделить:

1. Определение объекта контроллинга. Объектом финан-
сового контроллинга является процесс реализации управ-
ленческих решений по основным аспектам финансовой де-
ятельности.

2. Определение видов и сферы контроллинга: стратегиче-
ский контроллинг (контроль финансовой стратегии и ее це-
левых показателей); текущий контроллинг (контроль теку-
щих финансовых планов); оперативный контроллинг (кон-
троль бюджетов, оперативных финансовых планов).

3. Формирование системы приоритетов контролируемых
показателей. Все показатели ранжируются по значимости.
Выделяются приоритеты первого, второго и т.  д. порядка.
Показатели системы приоритетов уровня n+1 находятся в
факторной связи с показателями приоритетов n-го уровня.
Например, показатель чистой прибыли находится в зависи-
мости от показателей выручки, затрат, налогов. Показатель
выручки, в свою очередь, находится в зависимости от по-
казателей объема реализации, структуры реализации, цен и
т. д.



 
 
 

4.  Разработка системы количественных стандартов кон-
троля. Стандарты могут быть абсолютными и относительны-
ми, стабильными и подвижными.

5. Построение системы мониторинга показателей, вклю-
чаемых в финансовый контроллинг. Система мониторинга –
это основа контроллинга, самая активная его часть. Система
финансового мониторинга – разработанный на предприятии
механизм постоянного наблюдения за контролируемыми по-
казателями финансовой деятельности, определения разме-
ров отклонений фактических результатов от предусмотрен-
ных и выявления причин этих отклонений.

6. Формирование системы алгоритмов действий по устра-
нению отклонений. Принципиальная система различных ва-
риантов действий заключается в трех следующих алгорит-
мах:

– «ничего не предпринимать»;
– «устранить отклонение»;
– «изменить систему плановых или нормативных показа-

телей».



 
 
 

 
6. Понятие и классификация

затрат предприятия
 

Четкое разграничение затрат в зависимости от их эконо-
мического назначения является определяющим моментом
в практической деятельности предприятия. На всех уров-
нях управления осуществляется группировка затрат, фор-
мируется себестоимость продукции, определяются источни-
ки финансирования.

Затраты предприятия подразделяются на три вида:
– затраты на производство и реализацию продукции, об-

разующие ее себестоимость. Это текущие затраты, покрыва-
емые из выручки от реализации продукции в процессе кру-
гооборота оборотного капитала;

– затраты на расширение и обновление производства. Как
правило, это крупные единовременные вложения средств ка-
питального характера под новую или модернизированную
продукцию. Они расширяют применяемые факторы произ-
водства, увеличивают уставный капитал. Затраты состоят из
капитальных вложений в основные фонды, прироста норма-
тива оборотных средств, затрат на формирование дополни-
тельной рабочей силы для нового производства. Эти затра-
ты имеют особые источники финансирования: амортизаци-
онный фонд, прибыль, эмиссия ценных бумаг, кредит и др.;



 
 
 

– затраты на социально-культурные, жилищно-бытовые и
иные аналогичные нужды предприятия. Они прямо не связа-
ны с производством и финансируются из специальных фон-
дов, формируемых в основном из распределяемой прибыли.

Затраты на производство и реализацию продукции (работ,
услуг) классифицируются по ряду признаков:

– по роли в процессе производства они подразделяются
на основные и накладные;

– по способу включения в себестоимость продукции за-
траты делятся на прямые и косвенные;

–  по зависимости затрат от изменения объема выпуска
продукции они подразделяются на постоянные и перемен-
ные;

–  по способам учета и группировки затрат они подраз-
деляются на простые и комплексные, то есть собираемые в
группы по функциональной роли в процессе производства
либо по месту осуществления затрат;

– по срокам использования в производстве различаются
текущие затраты и единовременные.



 
 
 

 
7. Себестоимость продукции

 
Себестоимость продукции (работ, услуг) представляет со-

бой стоимостную оценку используемых в процессе произ-
водства продукции (работ, услуг) природных ресурсов, сы-
рья, материалов, топлива, энергии, основных фондов, тру-
довых ресурсов, а также других затрат на ее производство
и реализацию. Себестоимость отражает величину текущих
затрат, имеющих производственный, некапитальный харак-
тер, обеспечивающих процесс простого воспроизводства на
предприятии. Себестоимость является экономической фор-
мой возмещения потребляемых факторов производства.

Затраты, образующие себестоимость, по экономиче-
скому содержанию группируются по следующим элемен-
там: материальные затраты, затраты на оплату труда, отчис-
ления на социальные нужды, амортизация основных фон-
дов, прочие затраты.

Их структура формируется под влиянием различных фак-
торов: характера производимой продукции и потребляемых
материально-сырьевых ресурсов, технического уровня про-
изводства, форм его организации и размещения, условий
снабжения и сбыта продукции и т. д. В зависимости от пре-
обладающей доли отдельных элементов затрат различают
следующие виды отраслей и производств: материало-, тру-
до-, фондо-, топливо– и энергоемкие и смешанные.



 
 
 

Оценка материальных ресурсов, по которой они включа-
ются в себестоимость продукции, определяется, исходя из
цены приобретения (без учета налога на добавленную стои-
мость), а также всех надбавок и комиссионных вознагражде-
ний снабженческим, посредническим и внешнеторговым ор-
ганизациям, таможенных пошлин, платы за транспортиров-
ку сторонним организациям.

Расходы, включенные в себестоимость производимой
продукции, образуют производственную себестоимость ва-
ловой продукции. Если в производственной себестоимости
учесть (прибавить или вычесть) изменение остатков незавер-
шенного производства, то определим производственную се-
бестоимость товарной продукции. После прибавления к ней
группы внепроизводственных расходов, связанных с реали-
зацией продукции, получаем полную себестоимость товар-
ной продукции.



 
 
 

 
8. Затраты на производство

и реализацию продукции,
материальные затраты

 
Затраты на производство и реализацию продукции

состоят из стоимости используемых в производстве природ-
ных ресурсов, сырья, основных и вспомогательных матери-
алов, топлива, энергии, основных фондов, трудовых ресур-
сов и прочих расходов по эксплуатации, а также внепроиз-
водственных затрат.

Состав и структура затрат на производство зависят от ха-
рактера и условий производства при той или иной форме
собственности, от соотношения материальных и трудовых
затрат и других факторов. Состав затрат по производству и
реализации продукции регламентируется Налоговым кодек-
сом РФ. В соответствии с этим затраты на производство
и реализацию продукции, исходя из их экономического содер-
жания, объединяются в пять групп:

– материальные затраты (за вычетом стоимости возврат-
ных отходов);

– затраты на оплату труда;
– отчисления на социальные нужды;
– амортизация основных фондов;
– прочие затраты.



 
 
 

Материальные затраты включают в себя покупные сырье
и материалы, входящие в состав производимой продукции.
Это основные и вспомогательные материалы, комплектую-
щие изделия и полуфабрикаты, топливо всех видов, тара, за-
пасные части для ремонта, малоценные и быстроизнашиваю-
щиеся предметы, покупная энергия всех видов, затраты, свя-
занные с использованием природного сырья (включая плату
за природные ресурсы), затраты на работы и услуги произ-
водственного характера, выполняемые сторонними органи-
зациями.

Стоимость материальных ресурсов, учитываемых в дан-
ной группе, складывается из цен их приобретения, наценок
и комиссионных вознаграждений, уплачиваемых снабжен-
ческим и внешнеторговым организациям, стоимости услуг
товарных бирж, брокеров, таможенных пошлин и платы за
перевозку, хранение и доставку сторонними организация-
ми. Из стоимости материальных ресурсов, учитываемых в
данной группе, исключается стоимость возвратных отходов,
то есть таких, которые ввиду полной или частичной утраты
потребительских свойств используются с дополнительными
расходами или не используются вообще в качестве матери-
альных ресурсов.



 
 
 

 
9. Затраты на оплату труда и

отчисления на социальные нужды
 

Состав расходов на оплату труда очень разнообразен.
Сюда входят выплаты заработной платы по существующим
формам и системам оплаты труда; выплаты по установлен-
ным системам премирования, в том числе вознаграждения
по итогам работы за год; выплаты компенсирующего харак-
тера (доплаты за работу в ночное время, сверхурочную ра-
боту и др.); оплата очередных и дополнительных отпусков,
компенсация за неиспользованный отпуск; выплаты высво-
бождаемым работникам в связи с реорганизацией предпри-
ятия или сокращением штатов; единовременные вознаграж-
дения за выслугу лет; оплата учебных отпусков рабочим и
служащим; оплата труда студентов вузов и учащихся специ-
альных учебных заведений, находящихся на производствен-
ной практике на предприятиях; оплата труда штатных работ-
ников, работающих на договорных условиях; другие выпла-
ты, включаемые в фонд оплаты труда в соответствии с дей-
ствующим законодательством.

Следует иметь в виду, что не все выплаты работникам
организаций включаются в себестоимость продукции. Не
включаются в затраты на производство такие расходы
на оплату труда, как премии, выплачиваемые за счет спе-



 
 
 

циальных средств и целевых поступлений; материальная по-
мощь, беспроцентная ссуда на улучшение жилищных усло-
вий; оплата дополнительных отпусков женщинам, воспиты-
вающим детей; надбавки к пенсиям, единовременные по-
собия при уходе на пенсию, дивиденды (проценты), выпла-
чиваемые по акциям трудового коллектива; оплата путевок
на лечение, экскурсии и путешествия, занятия в спортив-
ных секциях, посещения культурно-зрелищных мероприя-
тий, подписки и приобретения товаров для личных нужд ра-
ботников и другие затраты, производимые за счет прибыли,
остающейся в распоряжении организации.

В третью группу затрат на производство и реализацию
продукции включены отчисления на социальные нужды. Это
обязательные платежи в Фонд Государственного социаль-
ного страхования, в Пенсионный фонд, в Государственный
фонд занятости и в Фонд обязательного медицинского стра-
хования. Эти четыре вида отчислений производятся в соот-
ветствующие внебюджетные фонды.



 
 
 

 
10. Амортизация основных фондов

 
Четвертым элементом затрат на производство и реализа-

цию продукции является амортизация основных фондов.
Амортизация представляет собой объективный процесс

постепенного перенесения стоимости средств труда по ме-
ре износа на производимый с их помощью продукт, а также
использование специальных денежных средств – амортиза-
ционных отчислений, включаемых в издержки производства
или обращения, для простого и расширенного воспроизвод-
ства основных фондов.

Амортизационные отчисления на полное восстановле-
ние капитала производятся с дохода, полученного от реа-
лизации предприятием созданной с помощью капитальных
фондов продукции. Таким образом, амортизация – это про-
цесс воспроизводства капитала. Чем быстрее происходит его
воссоздание, тем эффективнее коммерческая деятельность
организации. Это особенно актуально в связи со стреми-
тельным научно-техническим прогрессом, повышением на-
укоемкости производства и сокращением жизненного цикла
большинства капитальных фондов. о Начисление амортиза-
ционных сумм имеет. постоянный и непрерывный характер,
а расходуются они на возмещение износа основных фондов
в процессе их воспроизводства лишь по истечении норма-
тивных сроков службы. До этого времени амортизационный



 
 
 

фонд относительно свободен и может использоваться как до-
полнительный источник накопления и расширения фондов.

В соответствии с Налоговым кодексом РФ амортизация
для целей налогообложения начисляется ежемесячно, начи-
нается с 1-го числа месяца, следующего за месяцем, в кото-
ром объект основных фондов был введен в эксплуатацию.

С практической точки зрения необходимо проводитьа-
нализ влияния амортизационных отчислений на эффектив-
ность инвестиционных проектов. Величина денежного до-
хода, который принимается в качестве одной из составляю-
щих, влияющих на экономическую эффективность инвести-
ционного проекта, зависит от действующей в стране системы
начисления амортизации (износа) по основным средствам,
нематериальным активам и малоценным и быстроизнашива-
ющимся предметам.



 
 
 

 
11. Особенности

амортизационных отчислений
 

В части затрат на амортизацию основных фондов отра-
жаются амортизационные отчисления на полное восстанов-
ление основных производственных фондов, сумма которых
определяется на основании их балансовой стоимости и дей-
ствующих норм амортизации. При этом учитывается уско-
ренная амортизация активной части основных производ-
ственных фондов, что выражается в установленных законо-
дательством высоких нормах амортизации на соответству-
ющие виды основных фондов. Однако, если амортизацион-
ные отчисления, начисленные ускоренным методом, исполь-
зуются не по целевому назначению, они не включаются в се-
бестоимость продукции.

Ускоренные способы амортизации позволяют на началь-
ном этапе «списать» в себестоимость большую часть стои-
мости имущества, тем самым уменьшив налогооблагаемую
прибыль. В более поздние сроки использования имущества,
наоборот, за счет снижения амортизационных отчислений
увеличивается налогооблагаемая прибыль. Тем самым за
счет ускорения амортизации налогооблагаемая база по при-
были смещается во времени к более поздним периодам. С
учетом фактора стоимости денег во времени это означает



 
 
 

снижение текущей стоимости расходов компании по уплате
налога на прибыль. При этом, являясь условным начислени-
ем в составе себестоимости, то есть не создавая для предпри-
ятия собственно денежного расхода, амортизационные от-
числения увеличивают для предприятия денежный приток
средств.

Если предприятие работает на условиях аренды, то в раз-
деле затрат на производство и реализацию продукции при-
водятся амортизационные отчисления на полное восстанов-
ление не только по собственным, но и по арендованным ос-
новным фондам.

В случае бесплатного предоставления основных фондов
предприятию амортизационные отчисления от стоимости
этих основных фондов также включаются в раздел затрат на
производство и реализацию продукции.

Организация имеет право не чаще одного раза в год (на
начало отчетного года) переоценивать объекты основных
средств по восстановительной стоимости путем индексации
или прямого пересчета по документально подтвержденным
рыночным ценам с отнесением возникающей положитель-
ной разницы на добавочный капитал организации.



 
 
 

 
12. Прочие затраты

 
Еще одну группу затрат на производство и реализацию

продукции представляют прочие затраты. Прежде всего, в
эту группу включаются некоторые виды налогов, сборов
и платежей. Далее в состав прочих затрат входят платежи
за предельно допустимые выбросы загрязняющих веществ,
платежи по обязательному страхованию имущества, числя-
щегося в составе производственных фондов предприятия,
а также обязательному страхованию отдельных категорий
работников, участвующих в производстве некоторых видов
продукции.

К прочим затратам относятся вознаграждения за изоб-
ретения и рационализаторские предложения, затраты на ко-
мандировки по установленным нормам, в частности, на про-
езд работника к месту командировки и обратно к месту по-
стоянной работы; наем жилого помещения; плата за пожар-
ную и сторожевую охрану сторонними предприятиями, за
подготовку и переподготовку кадров; расходы на сертифика-
цию продукции и услуг. По этой статье расходов подлежат
возмещению также суточные выплаты или полевое доволь-
ствие в пределах норм, утверждаемых Правительством Рос-
сийской Федерации; суммы портовых и аэродромных сбо-
ров, расходы на услуги лоцмана и иные аналогичные расхо-
ды; расходы на рекламу производимых (приобретенных) и



 
 
 

(или) реализуемых товаров (работ, услуг) и т. д.
В состав прочих расходов также включаются платежи по

оплате процентов за полученные кредиты. В случаях, ко-
гда создается ремонтный фонд для финансирования всех ви-
дов ремонта основных производственных фондов (текуще-
го, среднего, капитального), отчисления в этот фонд, исхо-
дя из балансовой стоимости основных фондов и утвержден-
ных самими организациями нормативов, включаются в со-
став прочих затрат. Если ремонтные фонды не создаются,
то расходы на проведение всех видов ремонта включаются
в соответствующие разделы сметы затрат на производство и
реализацию продукции, таких как «Материальные затраты»,
«Затраты на оплату труда» и др.
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