2 Движение и анализ денежных потоков
2.1. Этапы обращения денежных средств

Для обеспечения финансовой независимости предприятие должно иметь в достаточном количестве собственный капитал. Для этого ему необходимо, чтобы оно работало прибыльно. Для достижения такой цели необходимо эффективно управлять притоком и оттоком денежных средств.
Производственный цикл начинается с момента поступления сырья и материалов на склад предприятия и заканчивается в момент отгрузки готовой продукции покупателю.
Продолжительность производственного цикла коммерческой организации определяется:
Ппц = Осм + Онзп + Очн,
где Ппц – продолжительность производственного цикла, в днях;
Осм – продолжительность оборота среднего запаса сырья, материалов и полуфабрикатов, в днях;
Онзп – продолжительность оборота среднего объема незавершенного производства, в днях;
Очн – продолжительность оборота среднего запаса готовой продукции,
в днях.
Финансовый цикл представляет собой время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота.
Иными словами, финансовый цикл включает в себя:
1. Инвестирование денежных средств в сырье, материалы, полуфабрикаты, комплектующие изделия и другие активы для производства продукции.
2. Реализацию продукции, оказание услуг, выполнение работ.
3. Получение выручки от реализации продукции, оказания услуг, выполнения работ.
Расходование денег, реализация продукции и поступление денег (на расчетный счет в кассу) не совпадают по времени. В результате этого возникает потребность либо в большом объеме денежных потоков, либо в использовании других источников средств для поддержания ликвидности.
Важным моментом в управлении денежными потоками является определение продолжительности финансового цикла, заключенного в интервале времени с момента приобретения производственных ресурсов до момента времени поступления денежных средств за реализованный товар.
Операционный цикл характеризует общее время, в течение которого финансовые ресурсы омертвлены в запасах и дебиторской задолженности.
Поскольку предприятие оплачивает счета с временным лагом, время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота, и есть финансовый цикл, который меньше операционного цикла на среднее время кредиторской задолженности. Иными словами, финансовый цикл начинается с момента оплаты поставщиком купленного сырья и материалов и заканчивается в момент
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получения денег от покупателей за отгруженную продукцию (погашение дебиторской задолженности).
На рис. 4 показаны этапы обращения денежных средств.









производственный процесс (период оборота запасов, незавершенного производства и готовой продукции)Получение платежа от покупателей
Продажа готовой продукции
Поступление сырья и сопроводительных документов
Размещение заказа на сырье



период обращения дебиторской задолженности



Период обращения кредиторской задолженности


операционный цикл


финансовый цикл
Оплата сырья и материалов
Получение денег от покупателей



Рис. 4. Этапы обращения денежных средств

Финансовый цикл может быть сокращен за счет ускорения данных этапов, а также за счет некоторого замедления оборачиваемости кредиторской задолженности.
Продолжительность финансового цикла определяется по формуле: ПФЦ = ПОЦ – ВОК = ВОЗ + ВОД – ВОК,
где
ПОЦ - продолжительность операционного цикла; ВОК - время обращения кредиторской задолженности; ВОЗ - время обращения производственных запасов; ВОД - время обращения дебиторской задолженности. Если Т - длина периода, в днях, то:


ВОЗ 

Средние производственные запасы  Т Затраты на производство продукции

ВОД  Средняя дебиторская задолженность  Т Выручка от реализации
ВОК  Средняя кредиторская задолженность  Т Затраты на производство продукции

При этом средний объем запасов равен средней арифметической показателя на начало и конец планового периода; средняя величина активов дебиторской задолженности равна средней арифметической дебиторской задолженности на начало и конец периода; средняя величина оплаты кредиторской задолженности равна средней арифметической кредиторской задолженности на начало и конец планового периода.
На основании формулы продолжительности финансового цикла можно определить характер кредитной политики предприятия, соотношение дебиторской и кредиторской задолженности, специфическую продолжительность операционного цикла конкретного предприятия, его влияния на величину оборотного капитала предприятия в целом, период отвлечения из хозяйственного оборота денежных средств.
Таким образом, финансовый цикл – это интервал времени с момента приобретения производственных ресурсов до момента поступления денежных средств за реализованный товар.
Расчет продолжительности финансового цикла позволяет указать пути ускорения оборачиваемости денежных средств путем оценивания влияния показателей, используемых при определении продолжительности финансового цикла.
Действия финансового менеджера, влияющего на деятельность финансового цикла: финансирование товарно-материальных ресурсов, ликвидация излишков запаса; управление дебиторской и кредиторской задолженностью.

2.2. [bookmark: 2.2._Движение_денежных_потоков][bookmark: _bookmark9]Движение денежных потоков

В условиях современной России на состояние всех отраслей  национального хозяйства отразились экономические явления, непосредственно связанные с денежными потоками предприятий (например, наличие отрицательного денежного потока говорит о финансовой несостоятельности предприятия ).
Для изучения экономики предприятия необходимо изучать и анализировать движение денежных потоков, которые до настоящего времени являются до конца неизученной проблемой.
Информационным источником анализа движения денежных потоков предприятия является в основном «Отчет о движении денежных потоков» (ф.
№4), назначение которого – увязать прибыль, показанную в Отчете о прибылях и убытках (ф. №2), с фактическим состоянием денежных средств на начало и конец года (или иного отчетного периода).
Отчет о денежных потоках считается крайне полезным для внешнего пользователя бухгалтерской информации, так как позволяет ответить на три важнейших вопроса, касающихся деятельности предприятия:
· как были использованы денежные средства в процессе хозяйственной деятельности предприятия;

· за счет каких источников производилось инвестирование денежных средств в новые производственные мощности или иные долгосрочные кредиты;
· почему, несмотря на прибыль, согласно Отчету о прибылях и убытках, положение дел с наличностью ухудшилось по сравнению с прошлыми периодами.
Отчет о денежных потоках включает пять основных разделов:
1. Отчет о движении денежных средств в связи с основной деятельностью.
2. Отчет о движении денежных средств в результате инвестиционной деятельности.
3. Отчет	о	движении	денежных	средств	в	результате	финансовой деятельности.
4. Отчет об изменении и состоянии денежных средств.
5. Раскрытие информации о неденежных сделках и оборотах в основной инвестиционной и финансовой сферах деятельности.
Отчет о денежных потоках обязателен для тех предприятий, которые представляют полную финансовую отчетность.
В Международных стандартах бухгалтерского учета (IAS) необходимость составления подобного отчета установлена Стандартом IAS 7 «Отчеты о движении денежных средств». Порядок составления Отчета о движении денежных потоках в системе GAAP регламентирован несколькими стандартами.
Совокупность денежных потоков за счет трех видов деятельности хозяйствующего субъекта образует совокупный денежный поток (рис. 5) [50].
Рассмотрим отдельно каждый вид деятельности.
Основной (текущий) вид деятельности — это уставная деятельность предприятия. Цикл денежных потоков текущей деятельности представляет собой период полного оборота денежных средств, инвестированных в оборотные активы, начиная с момента погашения кредиторской задолженности за полученное сырье и заканчивая инкассацией дебиторской задолженности за поставленную готовую продукцию.
Денежный поток, который формируется в результате текущей деятельности предприятия имеет особенности:
1) текущая деятельность является главным компонентом всей хозяйственной деятельности предприятия, определяет его профиль, поэтому ее денежный поток занимает наибольший удельный вес в совокупном денежном потоке предприятия;
2) формы и методы текущей деятельности зависят от отраслевых особенностей, поэтому циклы денежных потоков различных предприятий будут отличаться;
3) хозяйственные операции, определяющие текущую деятельность предприятия, отличаются регулярностью, что делает денежный цикл достаточно четким;
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Рис. 5. Формирование совокупного денежного потока

4) текущая деятельность предприятия ориентирована в основном на товарный рынок, поэтому денежный поток связан с состоянием товарного рынка и отдельными его сегментами;
5) денежным потокам текущей деятельности присущи специфические виды рисков, объединяемые понятием «операционные риски», которые могут нарушить денежный цикл.
Основная деятельность является практически основным источником прибыли, следовательно, она и является основным источником денежных средств.
На рис. 6 показаны «притоки» и «оттоки» денежных средств основной
(текущей) деятельности.
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Рис.6. Притоки и оттоки денежных средств текущей деятельности

Инвестиционная деятельность - деятельность предприятия, связанная с формированием его внеоборотных активов.
Цикл денежных потоков инвестиционной деятельности представляет собой период времени, в течение которого денежные средства, вложенные во внеоборотные активы, вернутся на предприятие в виде накопленной амортизации, процента или выручки от реализации этих активов (рис.7) [43].
Основные особенности денежных потоков инвестиционной деятельности предприятия:
1. Инвестиционная деятельность предприятия носит подчиненный характер по отношению к его текущей деятельности, поэтому приток и отток денежных средств инвестиционной деятельности должны определяться темпами развития текущей деятельности.
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2. Формы и методы инвестиционной деятельности в гораздо меньшей степени зависят от отраслевых особенностей предприятия, поэтому на разных предприятиях циклы денежных потоков инвестиционной деятельности, как правило, идентичны.
3. Приток денежных средств от инвестиционной деятельности во времени обычно значительно отдален от оттока, т. е. цикл характеризуется длительным временным лагом.
4. Инвестиционная деятельность имеет различные формы (например, приобретение, строительство и т.д.) и разную направленность денежных потоков в отдельные периоды времени.
5. Инвестиционная деятельность связана с товарными и финансовыми рынками, колебание которых часто не совпадает, поэтому они по-разному могут влиять на инвестиционные денежные потоки.
6. На денежные потоки инвестиционной деятельности влияют специфические виды рисков, объединяемые понятием «инвестиционные риски».
Поскольку при благополучном ведении дел предприятие стремится к расширению и модернизации производственной мощности, инвестиционная

деятельность в целом приводит к временному оттоку денежных средств предприятия (рис.8)
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Рис. 8. Притоки и оттоки денежных средств инвестиционной деятельности

Таким образом, инвестиционная деятельность включает поступление и использование денежных средств, связанных с приобретением, продажей долгосрочных активов и доходов от инвестиций.
Финансовая деятельность — это деятельность предприятия, связанная с краткосрочным вложением денежных средств в прибыльные объекты с целью повышения рентабельности капитала.
Формирование денежных потоков финансовой деятельности определяется основными ее особенностями:
1. Финансовая деятельность носит подчиненный характер по отношению к текущей и инвестиционной деятельности, следовательно, денежный поток финансовой деятельности должен формироваться не в ущерб текущей и инвестиционной деятельности предприятия.
2. Объем денежных потоков финансовой деятельности должен зависеть от наличия временно-свободных денежных средств, поэтому денежные потоки финансовой деятельности могут существовать не на каждом предприятии и непостоянно.
3. Финансовая деятельность непосредственно связана с финансовым рынком и зависит от его состояния.
Развитый и устойчивый финансовый рынок может стимулировать финансовую деятельность предприятия, а следовательно, обеспечить увеличение денежного потока этой деятельности или наоборот.
4. Финансовой деятельности присущи специфические виды рисков, определяемые как финансовые риски, которые характеризуются особой опасностью и существенно влияют на денежный поток (рис. 9).
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Рис. 9. Цикл денежного потока финансовой деятельности предприятияДенежные средства
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Таким образом, финансовая деятельность предприятия включает поступление денежных средств в результате получения кредитов или эмиссии акции, а также оттоки, связанные с погашением задолженности по ранее полученным кредитам и выплату дивидендов.
На рис.10 показаны «притоки» и «оттоки» денежных средств финансовой деятельности
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Рис. 10. Потоки денежных средств финансовой деятельности

Финансовая деятельность предприятия призвана увеличить денежные средства в распоряжении предприятия для финансового обеспечения основной и финансовой деятельности.

2.3. [bookmark: 2.3._Анализ_денежных_потоков][bookmark: _bookmark10]Анализ денежных потоков
Анализ денежных потоков является одним из ключевых моментов в анализе финансового состояния предприятия, поскольку при этом удается выяснить, смогло ли предприятие организовать управление денежными потоками так, чтобы в любой момент в распоряжении фирмы было достаточное количество наличных денежных средств.
Финансовое благополучие предприятия во многом зависит от притока денежных средств, обеспечивающих покрытие его обязательств. Отсутствие минимально-необходимого запаса денежных средств может указывать на финансовые затруднения. Избыток денежных средств может быть знаком того, что предприятие терпит убытки, которые вызваны рядом причин: наличие инфляции, обесценивание денег, упущение возможной выгоды.
Основная цель анализа денежных потоков заключается в выявлении причин дефицита (избытка) денежных средств и в определении источников их поступления и направлений расходования для контроля за текущей платежеспособностью предприятия.
С помощью отчета о движении денежных средств (ф.№4) можно установить:
1) степень финансирования текущей и инвестиционной деятельности за счет собственных источников;
2) зависимость предприятия от внешних источников поступления средств;
3) дивидендную политику в настоящем периоде и сделать прогноз на будущее;
4) финансовую эластичность, то есть способность предприятия создавать денежные резервы (чистый приток денежных средств);
5) реальное состояние платежеспособности за истекший период и прогноз на следующий краткосрочный период.
Таким образом, инвесторы и кредиторы по данным отчета о движении денежных средств могут выявить для себя: способно ли руководство организации управлять ею так, чтобы иметь достаточное количество денежных средств для погашения финансовых обязательств, проведение социальной политики коллектива; руководству – планировать и реализовать производственную, инвестиционную и финансовую политику.
Основная задача анализа денежных потоков заключается в выявлении причин недостатка (избытка) денежных средств, определении источников их поступлений и направлений использования. Таким образом, по результатам анализа можно сделать заключения по следующим вопросам:
· в каком объеме и из каких источников получены денежные средства и каковы основные направления их расходования;
· способно ли предприятие в результате своей текущей деятельности обеспечить превышение поступлений денежных средств над платежами и насколько стабильно такое превышение;
· в состоянии ли предприятие расплатиться по своим текущим обязательствам;

· достаточно	ли	полученной	предприятием	прибыли	для удовлетворения его текущей потребности в деньгах;
· достаточно	ли	собственных	средств	предприятия	для инвестиционной деятельности;
· чем объясняется разница между величиной полученной прибыли и объемом денежных средств.
Например, увеличение:
· долгосрочных кредитов и займов свидетельствует о притоке средств, однако необходимо обратить внимание на направление их использования;
· внеоборотных активов (такая тенденция денежных потоков является положительной);
· производственной деятельности предприятия в будущем даст прирост дохода, на базе которого будет формироваться дополнительный денежный поток;
· запасов и затрат, а также дебиторской задолженности наоборот свидетельствует об оттоке денежных средств из оборота предприятия в расчетном периоде.
Анализ движения денежных средств предприятия непосредственно базируется на использовании двух методов: прямого и косвенного, фиксирующих приток или отток денежных средств. Для обоснования полученных результатов необходимо ответить на вопросы:

	При притоке
	При оттоке

	1. Не произошел ли приток средств за счет увеличении задолженности (краткосрочных обязательств), которые потребуют погашения, т.е. оттока в будущем.
2. Имеется ли рост акционерного капитала (за счет дополнительной эмиссии акций).
3. Не было ли распродажи  имущества;
4. Сокращаются ли остатка готовой продукции на складе.
	1. Нет ли снижения показателей характеризующих отдачу их активов (показатели	рентабельности	и оборачиваемости активов).
2. Нет ли замедления оборачиваемости оборотных активов;
3. Не растут ли абсолютные значения статей запасов и затрат.
4. Не было ли чрезмерных выплат дивидендов акционерам.
5. Не было ли резкого увеличения объема производства и продаж, что сопровождается ростом переменных и постоянных издержек, вложения в оборотные и внеобротные активы.
6. Своевременно ли выплачиваются налоги в бюджет и взносы во внебюджетные фонды.


На общий денежный поток предприятия влияют, главным образом, динамика выручки от реализации продукции, экономическая рентабельность активов и суммы выплачиваемых процентов по заемным средствам.
Изменение чистого оборотного капитала зависит от потребности в оборотных активах выручки, от реализации продукции.

Необходимо отметить, что не всегда отрицательный денежный поток свидетельствует о неудовлетворительном прогнозе для предприятия. Быстрый рост объема производства требует большей массы денег, поэтому развивающееся предприятие часто имеет отрицательный денежный поток, который закрывается за счет заемных денежных средств (кредитов).
Ниже приведены показатели, которые влияют на денежный поток.

ЭРа

ВП  ПК
	А	;

ПП  ВП  ПК ;
ПК


Ззадолж.

ЗС СС ;

Потребность в АО =

Потребность в ВОА =

ОА 100;
ВР
ВОА ;
ВР


Средний срок возврата долгов =

ЗС	;
Нераспределенная прибыль


ЭРа – экономическая рентабельность активов, в процентах; ВП – валовая прибыль, тыс. руб.;
ПК – сумма процентов за кредит к выплате, тыс. руб.;
А	- средняя стоимость активов за определенный период, тыс. руб.; ПП – покрытие процентов;
ЗС – заемные средства, тыс. руб.;
СС – собственные средства, тыс. руб.; ОА – оборотные активы, тыс. руб.;
ВР – выручка от реализации продукции, тыс. руб.; ВОА – внеоборотные активы, тыс. руб.
Рекомендуется изучать основные направления расходования средств предприятия, так как при наличии высокой доходности оно имеет возможность покрыть свои долговые обязательства и генерировать значительный денежный поток в будущем.
При изучении денежных потоков необходимо обратить внимание:
1) на	какую	величину	объем	капитальных	вложений	отличается	от начисленной за год амортизации;
2) какова доля чистой прибыли, оставляемой в распоряжении предприятия, валовой прибыли как источника его развития;
3) прирост дебиторской задолженности должен превышать сумму нового акционерного капитала + нераспределенная прибыль;

4) величина чистого оборотного капитала должна покрывать не менее 30% оборотных активов и составлять не менее 50% запасов и затрат, что обеспечивает финансовую устойчивость предприятия.
Таким образом, соблюдение приведенных условий на практике позволяет не только правильно анализировать движение денежных потоков за отчетный период, но и делать обоснованные прогнозы на перспективу ( квартал, год).
Для действующего предприятия приоритетное значение имеет анализ движения потока денежных средств с применением финансовых коэффициентов. Данный методологический подход позволяет определить, как коэффициенты находят отражение в денежных потоках и наоборот, как денежные потоки отражаются в динамике коэффициентов.
В условиях кризиса и платежей наибольшее значение для любого предприятия имеют коэффициенты ликвидности:


К	 денежные

средства
· 
краткосроч ные финансовые

вложения

АБЛ

К АБЛ


краткосроч ные пассивы
норматив = 0,15 – 0,20

денежные средства краткосрочные финансовые вложения


КСРЛ 

дебиторская задолженность
краткосрочныепассивы

КСРЛ норматив = 0,7 – 0,8
денежные средства  краткосрочные финансовые вложения


КОБЛ 

дебиторская задолженность  товарно- материальные
краткосрочныепассивы

ценности

КОБЛ норматив = 1-2.
В случае необходимости, состояние денежных потоков можно оценить путем сравнительного анализа баланса предприятия за ряд периодов (квартал, год).
Проведение анализа денежных потоков предприятия показывает его многогранность. Поэтому нами предлагается структура анализа денежных потоков, где каждый этап анализа придает большую его «глубину» и позволяет выявить: как управлять в условиях рынка денежными потоками (табл. 8).
Таблица 8
Структура анализа денежных средств

	Этапы
	Задачи

	1
	2

	Анализ потоков денежных средств
	Выявление	величины	недостатка	(избытка)
денежных средств, определение источников их поступлений и выплат



Окончание таблицы 8
	1
	2

	Анализ потоков денежных средств по трем видам деятельности: основной
инвестиционной финансовой
	Определение притоков и оттоков денежных средств по каждому виду деятельности

	Определение денежных средств с помощью:
Прямого метода
	

Позволяет показать основные источники притока и направления оттока денежных средств. Дает возможность делать оперативные выводы относительно достаточности средств для платежей по текущим обязательствам. Устанавливает взаимосвязь между реализацией и денежной выручкой за отчетный период

	Косвенного метода
	Позволяет показать взаимосвязь между разными видами деятельности предприятия.
Устанавливает взаимосвязь между чистой прибылью и изменениями в активах предприятия за отчетный период

	Использование моделей определения оптимального остатка денежных средств (модели Б. Баумоля и
Миллера-Орра)
	Позволяют	спрогнозировать	оптимальный денежный остаток

	Планирование	денежных	средств
(например, с помощью платежного календаря)
	Позволяет планировать денежный поток

	Прогнозирование денежных средств
(в том числе с помощью матричного метода)
	Позволяет спрогнозировать денежный поток

	Определение рисков
	Способствует	выявлению	рисков	и	позволяет
определить пути их снижения



Анализ показателей движения денежных потоков приведены в табл. 9

Таблица 9
Основные показатели состояния денежных средств

	
Наименование показателя
	Год
	Изменение

	
	2003
	2004
	2005
	2004 к
2003
	2005 к
2004

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Денежные	средства	на
конец периода
	2
	23
	7
	21
	-16

	Продолжительность
финансового цикла
	284,988
	266,4676
	166,6325
	-18,5205
	-99,83

	Коэффициент	абсолютной
ликвидности, %
	0,005
	0,036
	-0,101
	0,031
	-0,137



Окончание таблицы 9
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Период оборота
	183,76
	20,872
	19,49
	-162,89
	-1,37

	Чистая прибыль
	-6204
	-9769
	-15663
	-3565
	-5894

	Денежные	средства	по
текущей деятельности
	1
	21
	-16
	-20
	-37


Как видно из таблицы, в 2004 году по сравнению с 2003 увеличилось количество денежных средств на 21 тыс. руб., в 2005 году денежные средства сократились на 16 тыс. руб.
Сокращение продолжительности финансового цикла (ПФЦ) рассматривается как положительная тенденция, то есть чем меньше ПФЦ, тем денежные средства меньше находятся «замороженными» в различных активах, что способствует ускорению их оборачиваемости и тем самым возможности получения дополнительного дохода.
ПФЦ в 2004 году сократилось на 18,5 дней, а в 2005 году – на 99,83 дней, однако, в случае анализируемой организации, это не способствует улучшению состояния, т.к. сама продолжительность финансового цикла велика.
Одним из условий финансового благополучия организации является приток денежных средств. Организация должна иметь достаточное количество денежных средств для того, чтобы вовремя рассчитаться со своими кредиторами, выплатить заработную плату, в конечном итоге, чтобы поддержать некий оптимальный уровень ликвидности.
Рассчитанный коэффициент абсолютной ликвидности говорит, что он не соответствует нормативным значениям, что подтверждает вывод о дефиците денежных средств на предприятии.

2.4. [bookmark: 2.4._Методы_определения_потоков_денежных][bookmark: _bookmark11]Методы определения потоков денежных средств

В соответствии с международными стандартами учета и сложившейся практикой, для подготовки отчетности о движении денежных средств используются два основных метода – косвенный и прямой. Эти методы различаются между собой полнотой представления данных о денежных потоках предприятия, исходной информацией для разработки отчетности и другими параметрами [6, 7, 12, 24, 55].
Прямой метод имеет доступную процедуру расчета, которая понятна отечественным бухгалтерам и финансистам.
Он непосредственно связан с регистрами бухгалтерского учета, удобен для расчета показателей и контроля за поступлением и расходованием денежных средств. В долгосрочной перспективе прямой метод расчета денежных средств дает возможность оценить уровень ликвидности предприятия.
В оперативном управлении финансами прямой метод может использоваться для контроля за процессом формирования выручки от реализации продукции и выводах относительно достаточности денежных средств для платежей по финансовым обязательствам.

Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по счетам предприятия. Он характеризует следующее:
1) позволяет показать источники притока и направления оттока денежных средств;
2) дает	возможность	делать	оперативные	выводы	относительно достаточности средств для платежей по текущим обязательствам;
3) устанавливает взаимосвязь между реализацией и денежной выручкой за отчетный период;
4) имеет простую процедуру расчета;
5) непосредственно связан с регистрами бухгалтерского учета (Главной книгой, журналами-ордерами и др.);
6) удобен	для	расчета	показателей	и	контроля	за	поступлением	и расходованием денежных средств;
По операционной деятельности чистый денежный поток прямым методом определяется следующим образом:
ЧДПод = ВРП + Пав+ ППОД – Отмц - ЗП – НП – ПВод ,

где
ЧДПод – чистый денежный поток операционной деятельности; ВРП - выручка от реализации продукции и услуг;
Пав - полученные авансы от покупателей и заказчиков;
ППОД - сумма прочих поступлений от операционной деятельности;
Отмц	-	сумма	средств,	выплаченная	за	приобретенные	товарно- материальные ценности;
ЗП - сумма выплаченной заработной платы персоналу предприятия; НП - сумма налоговых платежей в бюджет и во внебюджетные фонды; ПВОД - сумма прочих выплат в процессе операционной деятельности.
Расчеты суммы чистого денежного потока предприятия  по инвестиционной и финансовой деятельности, а также по предприятию в целом осуществляются по тем же алгоритмам, что и при косвенном методе.
Данный метод имеет свои недостатки: он не раскрывает взаимосвязи величины финансового результата, и величины изменения денежных средств, в частности, не показывают, почему возникают ситуации, когда прибыльное предприятие является неплатежеспособным.
В таблице 10 приведены поступления (притоки) и выбытия (оттоки)
денежных средств, учитываемых прямым методом на предприятии.
Необходимо помнить, что совокупный денежный поток должен  быть равен разности начального и конечного сальдо денежных средств за период.
Косвенный метод с аналитической точки зрения является более предпочтительным, так как позволяет объяснить причины расхождений между финансовыми результатами и свободной денежной наличностью.
Суть косвенного метода состоит в преобразовании величины чистой прибыли в величину денежных средств. При этом исходят из того, что в деятельности каждого предприятия имеются отдельные, нередко значительные

по величине, виды расходов и доходов, которые уменьшают (увеличивают)
прибыль предприятия, не затрагивая величину его денежных средств.
Таблица 10
Отчет о движении денежных средств (прямой метод)

	Наименование операции по счетам
	50
	51	52
	Проч.
	Всего

	Остаток денежных средств на начало периода
	
	
	
	
	

	+	Поток денежных средств по основной деятельности
	
	
	
	
	

	ПОСТУПЛЕНИЯ
- Поступления от реализации продукции, работ и услуг (62)
· Авансы, полученные от покупателей (64)
· Расчеты с подотчетными лицами (7 1 )
- Прочие поступления (67, 68, 69, 70, 80, 81)
РАСХОД
· Оплата за сырье и материалы (60)
· Заработная плата рабочих и служащих (70)
· Отчисления в бюджет и внебюджетные фонды (67, 68)
- Прочие расходы (20, 23, 25, 26, 71 , 80, 81)
	
	
	
	
	

	+	Поток денежных средств по инвестиционной
деятельности
	
	
	
	
	

	ПОСТУПЛЕНИЯ -
· Реализация долгосрочных активов (08, 47, 48)
РАСХОД
· Долгосрочные вложения и инвестиции (04, 06, 08, 58)
	
	
	
	
	

	+	Поток денежных средств по финансовой деятельности
	
	
	
	
	

	ПОСТУПЛЕНИЯ
· Поступление кредитов и займов (90. 92, 94, 95)
· Эмиссия акций (75)
РАСХОД
· Возврат кредитов и займов (90, 92, 94, 95)
· Выкуп акции (75)
	
	
	
	^
	

	=	СОВОКУПНЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ПО ВСЕМ ВИДАМ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	
	
	
	
	

	Остаток денежных средств на конец периода
	
	
	
	
	


При косвенном методе входящий и исходящий денежные потоки не приводятся, а рассчитывается нетто — поток: чистый приток или отток денежных средств. Данный расчет чистого денежного потока осуществляется путем соответствующей корректировки чистой прибыли на сумму изменений в запасах, дебиторской задолженности, кредиторской задолженности, краткосрочных финансовых вложений, других статей актива, относящихся к текущей деятельности. В долгосрочной перспективе косвенный метод позволяет выявить наиболее проблемные «места скопления» замороженных денежных средств и, исходя из этого, разработать пути выхода из сложившейся ситуации.
Источниками информации для анализа и расчета денежного потока косвенным методом является отчетный бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках. Расчет чистого денежного потока при косвенном методе

осуществляется	по	видам	деятельности	(операционной,	инвестиционной, финансовой) и в целом по предприятию.
По операционной (основной) деятельности предприятия он рассчитывается следующим образом:
ЧДПод = ЧПод + А  ΔДЗ  ΔЗтмц  ΔКЗ  ΔДБП  ΔР  ΔПав  ΔВав,
где
ЧПод - чистая прибыль от операционной деятельности,
А - сумма амортизации основных средств и нематериальных активов,
ΔДЗ - изменение суммы дебиторской задолженности,
ΔЗтмц- изменение суммы запасов и НДС по приобретенным ценностям, входящим в состав оборотных активов,
ΔКЗ - изменение суммы кредиторской задолженности,
ΔДБП - изменение суммы доходов будущих периодов,
ΔР- изменение суммы резерва предстоящих расходов и платежей,
ΔПав - изменение суммы полученных авансов,
ΔВав - изменение суммы выданных авансов.
Таким образом, косвенный метод наглядно показывает различия между чистым финансовым результатом и чистым денежным потоком предприятия.
Таблица 11
Факторы, влияющие на анализ чистого денежного потока от операционной деятельности

	Факторы, способствующие увеличению денежного потока
	Факторы, способствующие уменьшению денежного потока

	Рост чистой прибыли на уменьшение убытков
Увеличение суммы амортизации основных средств и нематериальных активов
Уменьшение дебиторской задолженности;
Уменьшение запасов и НДС по приобретенным ценностям
Прирост остатков краткосрочных финансовых вложений
Прирост суммы резерва предстоящих расходов и платежей
Прирост суммы полученных доходов за счет будущих периодов.
	Уменьшение суммы чистой прибыли или рост убытков
Уменьшение суммы амортизации основных средств и нематериальных активов
Прирост дебиторской задолженности;
Прирост запасов и НДС по приобретенным ценностям
Уменьшение остатков краткосрочных финансовых обязательств
Уменьшение суммы резерва предстоящих расходов и платежей
Уменьшение суммы полученных доходов в счет будущих периодов.



С помощью ряда корректировочных процедур финансовый результат предприятия (чистая прибыль или убыток) преобразуется в величину чистого денежного потока от операционной деятельности (табл. 11).
По инвестиционной деятельности сумма чистого денежного потока определяется как разница между суммой выручки от реализации внеоборотных активов и суммой инвестиций на их приобретение. Чистый денежный поток по инвестиционной деятельности определяется по следующей формуле:

ЧДПид = Вос + Вдфа + ВНА + ВСА + Дп - Пос ± ΔНКС – Пна - Пдфа – Пса,
где Вос - выручка от реализации основных средств;
ВНА - выручка от реализации нематериальных активов;
Вдфа - сумма выручки от реализации долгосрочных финансовых активов; ВСА - выручка от реализации ранее выкупленных акций предприятия;
Дп - сумма полученных дивидендов и процентов по долгосрочным ценным бумагам;
Пос сумма приобретенных основных средств;
ΔНКС - изменение остатка незавершенного капитального строительства; Пна — сумма приобретения нематериальных активов;
Пдфа	- сумма приобретения долгосрочных финансовых активов; Пса - сумма выкупленных собственных акций предприятия.
Факторы,	влияющие	на	величину	(увеличение,	уменьшение)	чистого денежного потока от инвестиционной деятельности в приведенной табл. 12.
Таблица 12
Факторы, влияющие на анализ чистого денежного потока от инвестиционной деятельности

	Факторы, способствующие увеличению
денежного потока
	Факторы, способствующие уменьшению
денежного потока

	Увеличение	выручки	от	реализации основных средств
Увеличение	выручки	от	реализации нематериальных активов
Увеличение	выручки	от	реализации долгосрочных финансовых вложений
Уменьшение инвестиций на приобретение основных средств
Сокращение инвестиций на приобретение нематериальных активов
Уменьшение	количества	выкупленных собственных акций предприятия
Уменьшение суммы прочих выплат.
	Уменьшение	выручки	от	реализации основных средств
Уменьшение	увеличение	выручки	от реализации нематериальных активов
Снижение	выручки	от	реализации долгосрочных финансовых вложений
Рост	инвестиций	на	приобретение основных средств
Увеличение инвестиций на приобретение нематериальных активов
Увеличение	количества	выкупленных собственных акций предприятия
Увеличение суммы прочих выплат.


По анализу финансовой деятельности принято отражать притоки и оттоки денежных средств, связанных с использованием внешнего финансирования. Чистый денежный поток определяется как разница между суммой финансовых ресурсов, привлеченных из внешних источников, и суммой выплаченного основного долга, а также суммой выплаченных дивидендов собственникам предприятия. Чистый денежный поток по финансовой деятельности определяется по следующей формуле:
ЧДПфд = Пск + Пдк + Пкк + Бцф + Вдк— Вкк — Вд ,
где
Пск	-	сумма	дополнительно	привлеченного	из	внешних	источников собственного капитала,

Пдк   -  сумма  дополнительно	привлеченных	долгосрочных	кредитов и займов,
Пкк - сумма дополнительно привлеченных краткосрочных кредитов и займов,
Бцф - сумма средств, поступивших в порядке безвозмездного целевого финансирования предприятия,
Вдк - сумма выплат основного долга по долгосрочным кредитам и займам,
Вкк - сумма выплат (погашения) основного долга по краткосрочным кредитам и займам,
Вд- сумма выплаченных дивидендов акционерам предприятия.
В табл. 13 приведены факторы, увеличивающие (уменьшающие) величину чистого денежного потока от финансовой деятельности.
Таблица 13
Факторы, влияющие на анализ чистого денежного потока от финансовой деятельности

	Факторы, способствующие увеличению денежного потока
	Факторы, способствующие уменьшению денежного потока

	Увеличение	долгосрочных	кредитов	и займов;
Увеличение	суммы	краткосрочных кредитов и займов;
Увеличение	поступлений	от	эмиссии акций;
Снижение	выплат	по	долгосрочным кредитам и займам;
Уменьшение суммы выплат дивидендов акционерам предприятия;
Снижение прочих расходов.
	Уменьшение долгосрочных кредитов и займов
Уменьшение	суммы	краткосрочных кредитов и займов
Уменьшение поступлений от эмиссии акций
Рост выплат по долгосрочным кредитам и займам
Увеличение суммы выплат дивидендов акционерам предприятия
Рост прочих выплат.


Механизм расчета чистого денежного потока по текущей, инвестиционной и финансовой деятельностям позволяет определить общий размер чистого денежного потока по предприятию.
ЧДПобщ = ЧДПОД + ЧДПВД + ЧДЦ»
Косвенный метод основан на анализе статей баланса и отчета о финансовых результатах, поэтому:
· позволяет показать взаимосвязь между разными видами деятельности предприятия;
· устанавливает взаимосвязь между чистой прибылью и изменениями в активах предприятия за отчетный период
Подготовка отчета о движении денежных средств на основе косвенного метода проходит в несколько этапов:
· расчет изменений по статьям баланса и определение факторов, влияющих на увеличение или уменьшение денежных средств предприятия;

· анализ ф. № 2 и классификация источников поступления денежных средств и направлений использования;
· объединение полученных данных в отчете о движении денежных средств
В табл. 14 приведен отчет о движении денежных средств косвенным методом.
Таблица 14
Отчет о движении денежных средств (косвенный метод)

	
	
	Виды деятельности
	Влияющие факторы
	

	1
	2
	3
	4
	5

	+
	
	Основная деятельность
	Сумма

	
	—
	Прибыль (за вычетом налогов) Использование прибыли (соц. сфера)
	Чистая прибыль = Прибыль отчетного года за вычетом налога
на прибыль
	

	
	+
	Амортизационные отчисления
	Амортизационные отчисления, прибавляются к сумме чистой прибыли, т.к. они не вызывали
оттока денежных средств
	

	
	+
	Изменение суммы текущих активов
	Увеличение суммы текущих
	

	
	-
	Дебиторская задолженность
	активов означает, что денежные
	

	
	-
	Запасы
	средства уменьшаются за счет
	

	
	-
	Прочие текущие обязетельства
	роста запасов и дебиторской
	

	
	
	
	задолженности
	

	
	+


-
-
	Изменение суммы текущих обязательств (за исключением банковских кредитов) Кредиторская задолженность Прочие текущие обязательства
	Увеличение текущих обязательств вызывает увеличение денежных за счет предоставления отсрочки оплаты от кредиторов, получения авансов
от покупателей
	

	+
	
	Инвестиционная деятельность
	

	
	-
	Изменение суммы долгосрочных
	Увеличение суммы долгосрочных
	

	
	
	активов
	активов, означает уменьшение
	

	
	-
	Основные средства и
	денежных средств за счет
	

	
	
	нематериальные активы
	инвестирования в активы
	

	
	-
	Незавершенные капитальные
	долгосрочного использования
	

	
	
	вложения
	Реализация долгосрочных
	

	
	-
	Долгосрочные финансовые
	активов увеличивает денежные
	

	
	
	вложения
	средства
	

	
	-
	Прочие внеоборотные активы
	
	

	+
	
	Финансовая деятельность
	

	
	+
-
-
	Изменение суммы задолженности Краткосрочных кредитов и займов Долгосрочных кредитов и займов
	Увеличение (уменьшение) задолженности указывает на увеличение (уменьшение) денежных средств за счет привлечения (погашения)
кредитов
	



Окончание таблицы 14
	1
	2
	3
	4
	5

	
	+

-
-
	Изменение величины собственных средств
Уставного капитала Целевых поступлений
	Увеличение собственного капитала за счет размещения дополнительных акций означает увеличение денежных средств Выкуп акций и выплата дивидендов приводят к их
уменьшению
	

	=
	
	Суммарное изменение денежных средств
	Сальдо должно быть равным увеличению (уменьшению) остатка денежных средств между
двумя отчетными периодами
	



Таким образом, преимущество косвенного метода определения чистого денежного потока заключается в том, что он позволяет выявить динамику всех факторов, формирующих величину чистого денежного потока.
Преимуществом прямого метода является то, что он позволяет получить более точные данные об объеме и составе денежного потока. При анализе денежного потока необходимо использовать оба метода.
Пример формирования денежного потока от операционной деятельности прямым и косвенным методом (табл. А, Б, В, Г)
Таблица А
Исходные данные компаний
	Показатели
	Сумма за отчетный период, у.е.

	1. Поступление от реализации (выручка)
	590

	2. Себестоимость реализованной продукции
	300

	3. Управленческие расходы
	160

	4. Расходы на распространение
	30

	5. Операционный результат от реализации
	100



Таблица Б
Балансовые показатели компании
	
Показатели
	Сумма за отчетный период, у. е.

	
	на начало года
	на конец года
	изменение
(+, -)

	1
	2
	3
	4

	1. Дебиторская задолженность
	40
	60
	+ 20

	2. Материальные запасы
	70
	84
	+ 14

	3. Предоплаченные расходы
	4
	6
	+ 2

	4. Кредиторская задолженность
	40
	35
	-5

	5. Проценты, причитающиеся к оплате
	4
	3
	- 1

	6. Налог на прибыль
	12
	22
	+ 10



Таблица В
Представление денежных потоков от операционной деятельности компании N (прямой метод)

	Показатели
	Отражение в отчетности
	Денежные потоки, у.е.

	
	
	входящие
	исходящие

	1. Поступления от реализации
(выручка)
	Отчет о прибылях и
убытках
	590
	

	2. Увеличение остатков
дебиторской задолженности
	Баланс
	(20)
	

	3. Себестоимость реализованной
продукции
	Отчет о прибылях и
убытках
	
	300

	4. Увеличение предоплаченных
расходов
	Баланс
	
	2

	5. Управленческие расходы
	Отчет о прибылях и
убытках
	
	160

	6. Расходы на распространение
	Отчет о прибылях и
убытках
	
	30

	7. Увеличение остатков
материальных запасов
	Баланс
	
	14

	8. Снижение кредиторской
задолженности
	Баланс
	
	5

	9. Снижение процентов к оплате:
	Баланс
	
	1

	10. Увеличение налога на
прибыль
	Баланс
	
	(10)

	Итого денежный поток
	
	570
	502

	Чистый денежный поток
	
	68
	


Таблица Г
Представление денежных потоков от операционной деятельности компании N (косвенный метод)

	Показатели
	Отражение в
отчетности
	Чистый денежный
поток, у. е.

	Прибыль от продаж
	Отчет о прибылях
	100

	
	и убытках
	

	Увеличение остатков дебиторской задолженности
	Баланс
	(20)

	Увеличение предоплаченных расходов
	Баланс
	(2)

	Увеличение остатков материальных запасов
	Баланс
	(14)

	Снижение кредиторской задолженности
	Баланс
	(5)

	Снижение процентов к уплате
	Баланс
	(1)

	Увеличение налога на прибыль
	Баланс
	10

	Итого чистый денежный поток
	
	68



В	соответствии	с	принципами	международного	учета,	предприятия самостоятельно выбирают метод расчета денежных потоков.
Кругооборот денежных средств представлен на рис. 8.
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Рис.11. Денежные потоки на предприятии

На основе анализа основных показателей движения денежных потоков можно выполнить коэффициентный анализ, который позволил бы более детально рассмотреть состояние денежных потоков предприятия.
В настоящее время отсутствует информация о «нормальных» значениях данных коэффициентов, поэтому базой для сравнения является информация о величине показателя в предыдущие годы.
Таким образом, располагая необходимыми показателями, возможно рассчитать коэффициенты, указанные в таблице 15.
Коэффициент достаточности чистого денежного потока не рассчитан, ввиду отсутствия данных анализируемого предприятия по выплатам долго- и краткосрочным кредитам и займам, прироста остатков материальных оборотных средств и дивидендов.

Таблица 15
Коэффициентный анализ денежных потоков

	Показатели
	Сумма
	Изменения

	
	2003
	2004
	2005
	2004 к
2003
	2005 к
2004

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1. Чистый денежный поток за анализируемый период, тыс.
руб.
	
1
	
21
	
-6
	
20
	
-37

	2. Выплаты по долго- и краткосрочным кредитам и займам на анализируемый
период, тыс. руб.
	
-
	
-
	
-
	
	

	3.	Прирост		остатков материальных	оборотных
средств, тыс. руб.
	
-
	
-
	
-
	
	

	4. Дивиденды, тыс. руб.
	-
	-
	-
	
	

	5. Отток денежных средств,
тыс. руб.
	18981
	27601
	40853
	8620
	13252

	6.	Приращение	остатков
денежных средств, тыс. руб.
	-
	-
	-
	
	

	7. Чистая прибыль, тыс. руб.
	-6204
	-9769
	-15663
	-3565
	-5894

	8. Положительный поток, тыс.
руб.
	19982
	27622
	40837
	8640
	13215

	9. Средняя величина остатков
денежных средств, тыс. руб.
	2
	23
	7
	21
	-16

	10. Прибыль от продаж, тыс.
руб.
	-6360
	-8940
	-14435
	-2580
	-5495

	Расчетные показатели

	11. Коэффициент достаточности чистого денежного потока п.1. / (п.2 +
п3 + п.4)
	
-
	
-
	
-
	
	

	12. Коэффициент эффективности денежного
потока (п.1 / п.5)
	
0,0000526
	
0,000760
	
-0,00039
	
0,0007082
	
-0,0011525

	13. Коэффициент ликвидности денежного
потока ((п.1–п.6.)/ п.5)
	
0,0000526
	
0,000760
	
-0,00039
	
0,0007082
	
-0,0011525

	14. Коэффициент рентабельности
положительного денежного потока (п.7 / п.8)
	
-0,326
	
0,353
	
-0,383
	
-0,0268
	
-0,0298

	15. Коэффициент рентабельности среднего остатка денежных средств (п.7
/ п.9)
	
-3102
	
-424,7391
	
-2237,57
	
2677,2609
	
-1812,8323

	16. Коэффициент рентабельности чистого потока
денежных средств (п.7/п.1)
	
-6204
	
-465,1905
	
978,9375
	
5738,8095
	
1444,12798



Окончание таблицы 15
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	17. Коэффициент рентабельности денежного
потока по текущей деятельности (п.10 / п.8)
	0,3350
	-0,3236
	-0,3534
	0,0113
	0,0298



Задания (письменно)
1. Дайте определение «производственный цикл». Как определяется его продолжительность?
2. Что представляет собой финансовый цикл?
3. Как рассчитать продолжительность финансового цикла?
4. В	чем	выражается	взаимосвязь	производственного	и	финансового цикла?
5. [bookmark: _GoBack]Назовите	источники	информации,	используемые	для	проведения анализа денежных потоков?
6. В	каких	видах	деятельности	предприятия	формируется	денежный поток?
7. Дайте определение «совокупного денежного потока».
8. Каковы	особенности	формирования	денежного	потока	текущей, инвестиционной, финансовой деятельности?
9. Какие	показатели	необходимо	рассчитать	для	проведения	анализа денежных средств?
10. В чем отличие косвенного метода от прямого?
11. Подготовьтесь к тестированию по теме.
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