3. Управление денежными потоками
3.1. [bookmark: 3.1._Сущность_синхронизации_денежных_пот][bookmark: _bookmark13]Сущность синхронизации денежных потоков

Главной проблемой российской экономики является дефицит денежных средств на предприятиях для осуществления ими своей текущей и инвестиционной деятельности. Одной из причин такого дефицита является, как правило, низкая эффективность привлечения и использования денежных ресурсов, ограниченность применяемых при этом финансовых инструментов, технологий и механизмов.
Стратегическое развитие и финансовая устойчивость предприятия в значительной мере определяется тем, насколько притоки и оттоки денежных средств синхронизированы между собой во времени и по объемам. Основная цель управления денежными потоками – обеспечение финансового равновесия организации в процессе ее развития путем балансирования объемов поступления и расходования денежных средств и их синхронизации  во времени. Основной задачей здесь является синхронизация денежных потоков, т.е. регулирование притоков и оттоков с целью поддержания оптимального остатка «живых денег». Но основе полученных результатов проводится выбор наилучших форм формирования денежных потоков с учетом условий и особенностей      хозяйственной    деятельности     организации,	а затем разрабатываются планы поступления и расходования денежных средств на перспективу с целью обеспечения постоянной платежеспособности. Высокий уровень такой синхронизации обеспечивает ускоренную реализацию выбранных предприятием целей.
Рациональное формирование и синхронизация денежных потоков способствуют ритмичности операционного цикла предприятия и обеспечивают рост объемов производства и реализации продукции. При этом любое нарушение платежной дисциплины отрицательно сказывается на  формировании производственных запасов сырья и материалов, уровне производительности труда, реализации готовой продукции, положении предприятия на рынке и т.п. Даже у предприятий, успешно работающих на рынке и генерирующих достаточную сумму прибыли, неплатежеспособность может возникать как следствие несбалансированности различных видов денежных потоков во времени.
Высокий уровень синхронизации поступлений и расходований денежных средств по объему и во времени позволяет снизить реальную потребность предприятия в текущем и страховом остатках денежных активов, обслуживающих основную деятельность, а также резерв инвестиционных ресурсов для осуществления реального инвестирования.
Управление денежными потоками требует постоянного мониторинга (системы слежения) равномерности и синхронности формирования положительного и отрицательного денежного потоков в разрезе отдельных интервалов отчетного периода. [41]. Для этого используется динамика денежных потоков (табл. 16)
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Таблица 16
ДИНАМИКА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ, тыс. руб.

	Пока- затель
	2004 год
	2005 год

	
	квартал

	
	I
	II
	III
	IV
	I
	II
	III
	IV

	ПДП
	764247
	1086035
	965365
	1206706
	832020
	945477
	907658
	1096753

	ОДП
	996988
	1007941
	967624
	1169212
	693959
	986152
	87579
	1095724

	ЧДП
	-122741
	78094
	-2259
	37494
	138061
	-40675
	31078
	1029



Данные таблицы и график показывают, какую величину имеют притоки и оттоки денежных средств по предприятиям за анализируемый период: избыток или недостаток в итоге испытывает предприятие.тыс. руб.
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Рис. 12. График синхронизации денежных потоков

Для оценки степени равномерности формирования и синхронности положительного и отрицательного потока рассчитывают следующие показатели: среднеквадратическое отклонение, коэффициент вариации и коэффициент корреляции.
Среднеквадратическое отклонение показывает абсолютное отклонение индивидуальных значений от среднеарифметического уровня показателя. Оно рассчитывается следующим образом: (xi  x) 2
n


у 	.
Коэффициент вариации характеризует относительную меру отклонения отдельных значений от среднего уровня показателя. Для его расчета используется следующая формула:

V   у 100 .
x
Коэффициент корреляции показывает степень синхронизации денежных потоков за анализируемый период времени. Чем ближе значение коэффициента корреляции к единице, тем меньше разрыв между значениями положительных и отрицательных денежных потоков, из чего следует, что потоки синхронизированы по временным интервалам. В такой ситуации меньше риск возникновения дефицита денежных средств (в периоды превышения отрицательного денежного потока над положительным) или избыточности денежной массы (в периоды превышения положительного денежного потока над отрицательным). Обе ситуации невыгодны для предприятия: дефицитный денежный поток приводит к неплатежеспособности, избыточный денежный поток обусловливает обесценение денежных средств в условиях инфляции, в результате чего уменьшается реальная величина собственного капитала
Рассчитывается и анализируется также динамика коэффициента ликвидности денежного потока (КЛдп)

КЛдп

 ПДП ,
ОДП

где ПДП – положительный денежный поток; ОПД – отрицательный денежный поток.




Таблица 17

Динамика коэффициента ликвидности денежного потока

	Кварталы Показатель
	2004
	2005

	
	I
	II
	III
	IV
	I
	II
	III
	IV

	КЛдп
	0,76
	1,07
	0,99
	1,03
	1,20
	0,96
	1,03
	1,00



Для обеспечения необходимой ликвидности денежного потока этот коэффициент должен иметь значение не ниже единицы. Превышение единицы будет способствовать росту остатков денежных активов на конец периода, т.е. повышению коэффициента абсолютной ликвидности предприятия.

3.2. [bookmark: 3.2._Оптимизация_денежных_потоков_предпр][bookmark: _bookmark14]Оптимизация денежных потоков предприятия

Оптимизация денежных потоков предприятия является одной из важнейших функций управления денежными потоками, направленной на повышение их эффективности в предстоящем периоде. Важнейшими задачами, решаемыми в процессе этого этапа управления денежными потоками, являются: выявление и реализация резервов, позволяющих снизить зависимость предприятия от внешних источников привлечения денежных средств; обеспечение более полной сбалансированности положительных и отрицательных денежных потоков во времени и по объемам; обеспечение более тесной взаимосвязи денежных потоков по видам хозяйственной деятельности предприятия; повышение суммы и качества чистого денежного потока, генерируемого хозяйственной деятельностью предприятия.
Оптимизация денежных потоков представляет собой процесс выбора наилучших форм их организации на предприятии с учетом условий и особенностей осуществления его хозяйственной деятельности[5].
Основными целями оптимизации денежных потоков предприятия являются:
· обеспечение сбалансированности объемов денежных потоков;
· обеспечение синхронности формирования денежных потоков во времени;
· обеспечение роста чистого денежного потока предприятия. Основными объектами оптимизации выступают:
· положительный денежный поток;
· отрицательный денежный поток;
· остаток денежных активов;
· чистый денежный поток.
Важнейшей предпосылкой осуществления оптимизации денежных потоков является изучение факторов, влияющих на объемы и характер формирования во времени.
Основными направлениями оптимизации денежного потока являются:
· сбалансирование денежного потока;
· синхронизация денежного потока;
· максимизация чистого денежного потока.
1. К сбалансированности дефицитного денежного потока относятся мероприятия по росту объема положительного денежного потока в перспективе (привлечение стратегических инвесторов с целью увеличения объема собственного капитала; дополнительная эмиссия акций; привлечение долгосрочных финансовых кредиторов; продажа части или целого числа финансовых инструментов инвестирования; продажа или сдача в аренду неиспользованных видов основных средств).
Снижение объема отрицательного денежного потока способствует сокращению объема и состава реальных инвестиционных программ; отказ от финансового инвестирования, снижение суммы постоянных издержек предприятия.

К методам сбалансированности избыточного денежного потока предприятия относятся методы роста его инвестиционной активности (увеличение масштабов расширенного воспроизводства операционных внеоборотных активов; ускорение разработки и реализации реальных инвестиционных проектов, осуществление региональной диверсификации, например, расширение сферы операционной деятельности предприятия, активное формирование портфеля финансовых инвестиций, погашение долгосрочных финансовых кредитов).
Методы оптимизации дефицитного денежного потока зависят от характера этой дефицитности — краткосрочной или долгосрочной.
Сбалансированность дефицитного денежного потока в краткосрочном периоде достигается путем использования «Системы ускорения - замедления платежного оборота», суть которой заключается в разработке на предприятии организационных мероприятий по ускорению привлечения денежных средств и замедлению их выплат.
Ускорение привлечения денежных средств в краткосрочном периоде  может быть достигнуто за счет следующих мероприятий:
· увеличения	размера	ценовых	скидок	за	наличный	расчет	по реализованной покупателям продукции;
· обеспечения частичной или полной предоплаты за произведенную продукцию, пользующуюся высоким спросом на рынке;
· сокращения сроков предоставления товарного (коммерческого) кредита покупателям;
· ускорения инкассации просроченной дебиторской задолженности;
· использования современных форм рефинансирования дебиторской задолженности — учета векселей, факторинга, форфейтинга;
· ускорения инкассации платежных документов покупателей продукции (времени нахождения их в пути, в процессе регистрации, в процессе зачисления денег на расчетный счет и т.п.).
Замедление выплат денежных средств в краткосрочном периоде может быть достигнуто за счет следующих мероприятий:
· использования	флоута	для	замедления	инкассации	собственных платежных документов;
· увеличения, по согласованию с поставщиками, сроков предоставления предприятию товарного (коммерческого) кредита:
· замены приобретения долгосрочных активов, требующих обновления, на их аренду (лизинг);
· реструктуризации портфеля полученных финансовых кредитов путем перевода краткосрочных их видов в долгосрочные.
«Система ускорения — замедления платежного оборота», решая проблему сбалансированности объемов дефицитного денежного потока в краткосрочном периоде (и соответственно повышая уровень абсолютной платежеспособности предприятия), создает определенные проблемы нарастания дефицитности этого потока в последующих периодах. Поэтому параллельно с использованием

механизма этой системы должны быть разработаны меры по обеспечению сбалансированности дефицитного денежного потока в долгосрочном периоде.
Рост объема положительного  денежного потока	в долгосрочном периоде может быть достигнут за счет следующих мероприятий:
· привлечения стратегических инвесторов с целью увеличения объема собственного капитала;
· дополнительной эмиссии акций;
· привлечения долгосрочных финансовых кредитов;
· продажи	части	(или	всего	объема)	финансовых	инструментов инвестирования;
· продажи (или сдачи в аренду) неиспользуемых видов основных средств.
Снижение	объема	отрицательного	денежного	потока  в	долгосрочном периоде может быть достигнуто за счет следующих мероприятий:
· сокращения объема и состава реальных инвестиционных программ;
· отказа от финансового инвестирования;
· снижения суммы постоянных издержек предприятия.
Методы оптимизации избыточного денежного потока предприятия связаны с обеспечением роста его инвестиционной активности. В системе этих методов могут быть использованы:
· увеличение	объема	расширенного	воспроизводства	операционных внеоборотных активов;
· ускорение периода разработки реальных инвестиционных проектов и начала их реализации;
· осуществление	региональной	диверсификации	операционной деятельности предприятия;
· активное формирование портфеля финансовых инвестиций;
· досрочное погашение долгосрочных финансовых кредитов.
В системе оптимизации денежных потоков предприятия важное место принадлежит их сбалансированности во времени. В процессе такой оптимизации используются два основных метода — выравнивание и синхронизация.
Выравнивание денежных потоков направлено на сглаживание их объемов в разрезе отдельных интервалов рассматриваемого периода времени. Этот метод оптимизации позволяет устранить в определенной мере сезонные и циклические различия в формировании денежных потоков (как  положительных, так и отрицательных), оптимизируя параллельно средние остатки денежных средств и повышая уровень абсолютной ликвидности.
Результаты этого метода оптимизации денежных потоков во времени оцениваются с помощью среднеквадратического отклонения или коэффициента вариации, которые в процессе оптимизации должны снижаться, а также с помощью коэффициента корреляции, который в процессе оптимизации должен стремиться к значению "+1".
2. Синхронизация денежного потока во времени - это обеспечение необходимого уровня платежеспособности предприятия, в каждом из

интервалов перспективного периода при одновременном снижении размера страховых резервов денежных активов.
В процессе синхронизации денежных потоков предприятия во времени они классифицируются по следующим признакам [6]:
по уровню нейтрализуемости:
· поддающийся (лизинговые платежи);
· неподдающийся изменению (налоговые платежи). по уровню предсказуемости:
· предсказуемые;
· недостаточно предсказуемые.
Заключительным этапом оптимизации является обеспечение условий максимизации чистого денежного потока предприятия.
Максимизация денежного потока – это направление, которое наиболее важно определяет результаты предшествующих этапов. Его рост обеспечивает повышение темпов экономического развития предприятия на принципах самофинансирования, снижает зависимость этого развития от внешних источников формирования финансовых ресурсов, обеспечивает прирост рыночной стоимости предприятия. В таблице 18 приведены меры по увеличению потока денежных средств.
Таблица 18
Меры по увеличению потока денежных средств

	Увеличение притока денежных средств
	Уменьшение оттока денежных
средств

	Краткосрочные меры

	· Продажа или сдача в аренду внеоборотных активов
· Рационализация ассортимента продукции
· Реструктуризация дебиторской задолженности в финансовые инструменты
· Использование частичной предоплаты
· Привлечение внешних источников
· Краткосрочного финансирования
· Разработка системы скидок для покупателей
	· Сокращение затрат
· Отсрочка	платежей	по обязательствам
· Использование скидок поставщикам
· Пересмотр программы инвестиций
· Налоговое планирование
· Вексельные	расчеты	и
взаимозачеты

	Долгосрочные меры

	· Дополнительная	эмиссия	акций	и облигаций
· Реструктуризация компании – ликвидация или выделение в бизнес-единицы
· Поиск стратегических партнеров
· Поиск потенциального инвестора
	· Долгосрочные	контакты, предусматривающие скидки или отсрочки платежей
· Налоговое планирование



Следовательно, предприятие должно иметь столько денежных средств, сколько хватило бы на нормальное его функционирование.
Важным моментом в оптимизации денежных потоков является их прогнозирование как метод просчитывания различных вариантов, сравнение полученных результатов и выбора оптимального. Для этого необходима

методика, которая позволила бы определить денежные потоки и чистый финансовый результат под влиянием изменений внешней и внутренней среды. Разработку данной методики необходимо строить в соответствии со следующими этапами:
1. Установление взаимосвязей между показателями, характеризующими денежные потоки предприятия и факторами, под действием которых формируются эти показатели.
2. Математическое описание взаимосвязей между показателями, которые характеризуют денежные потоки предприятия, и факторами, действие которых вызывается теми или иными мероприятиями или событиями.
3. Выбор оптимальных значений исследуемых показателей в будущем. Результаты оптимизации денежных потоков предприятия получают свое отражение в системе планов формирования и использования денежных средств в предстоящем периоде.

3.3. [bookmark: 3.3._Определение_оптимального_уровня_ден][bookmark: _bookmark15]Определение оптимального уровня денежных средств

В экономической литературе предлагается немало методик прогнозирования денежных потоков. Процедура прогнозирования сводится к построению таблиц, отражающих возможные источники поступления и направления использования денежных средств в будущем периоде.
В основу расчетов, как правило, заложено процентное соотношение показателей, определяющих движение денежных средств предприятия, которое сложилось в предыдущие периоды с учетом возможных их изменений в будущем. При этом в большинстве случаев уделяется большое внимание вопросам инкассации дебиторской задолженности и погашение кредиторской задолженности в части расчетов с поставщиками и подрядчиками, как наиболее существенным составляющим денежных потоков. Остальные показатели источников поступления и направлений использования денежных средств признаются сложно предсказуемыми и практически не рассматриваются.
Различные виды текущих активов обладают различной ликвидностью, под которой понимают временной период, необходимый для конвертации данного актива в денежные средства, и расходы по обеспечению этой конвертации. Только денежным средствам присуща абсолютная ликвидность. Для того чтобы вовремя оплачивать счета поставщиков, предприятие должно обладать определенным уровнем абсолютной ликвидности. Его поддержание связано с некоторыми расходами, точный расчет которых в принципе невозможен. Поэтому принято в качестве цены за поддержание необходимого уровня ликвидности принимать возможный доход от инвестирования среднего остатка денежных средств в государственные ценные бумаги. Основанием для такого решения является предпосылка, что государственные ценные бумаги безрисковые, точнее сказать степенью риска, связанного с ними, можно пренебречь. Таким образом, деньги и подобные ценные бумаги относятся к классу активов с одинаковой степенью риска, следовательно, доход (издержки) по ним является сопоставимым.

Однако вышеизложенное не означает, что запас денежных средств не имеет верхнего предела. Дело в том, что цена ликвидности увеличивается по мере того, как возрастает запас наличных денег. Если доля денежных средств в активах предприятия невысокая, небольшой дополнительный приток их может быть крайне полезен, в обратном случае - наоборот. Перед главным бухгалтером стоит задача: определить размер запаса денежных средств, исходя из того, чтобы цена ликвидности не превысила маржинального процентного дохода по государственным ценным бумагам.
С позиции теории инвестирования, денежные средства представляют собой один из частных случаев инвестирования в товарно-материальные ценности. Поэтому к ним применимы общие требования:
 необходим базовый запас денежных средств для выполнения текущих расчетов;
 необходимы определенные денежные средства для покрытия непредвиденных расходов;
 целесообразно иметь определенную величину свободных денежных средств для обеспечения возможного или прогнозируемого расширения деятельности.
Таким образом, к управлению денежными средствами могут быть применены прогнозные модели, разработанные в теории управления запасами и позволяющие оптимизировать величину денежных средств. Для этого необходимо знать:
а) общий объем денежных средств и их эквивалентов;
б) какую их долю следует держать на расчетном счете, а какую в виде быстрореализуемых ценных бумаг;
в) когда и в каком объеме осуществлять взаимную трансформацию денежных средств и быстрореализуемых активов.
В западной практике наибольшее распространение получили модель Баумола и модель Миллера — Орра. Первая была разработана В. Баумолом (W. Baumol) в 1952 г., вторая — М. Миллером (М. Miller) и Д. Орром (D. Огг) – 1966г. [54].

Модель Баумола
Предприятие начинает работу, имея максимальный и целесообразный для него уровень денежных средств, и затем постепенно расходует их в течение некоторого периода времени. Все поступающие средства от реализации товаров и услуг предприятие вкладывает в краткосрочные ценные бумаги. При исчерпании избыточного запаса денежных средств, т.е. когда балансовый уровень становится равным нулю и запас достигает некоторого заданного уровня безопасности, предприятие продает часть ценных бумаг для пополнения запаса денежных средств до первоначальной величины. Таким образом, динамика остатка средств на расчетном счете представляет собой
«пилообразный» график (рис. 13.
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Рис. 13. График изменения остатка средств на расчетном счете (модель
Баумола)

Сумма пополнения (Q) вычисляется по формуле2Vc ,
r

Q 
где V – прогнозируемая потребность в денежных средствах в периоде (год,
квартал, месяц);
С – расходы по конвертации ценных бумаг в денежные средства;
r – приемлемый и возможный для предприятия процентный доход по краткосрочным финансовым вложениям, например, в государственные ценные бумаги.
Средний запас денежных средств составляет Q/2, а общее количество сделок по конвертации ценных бумаг в денежные средства (k) равно:
K = V/Q.
Общие расходы (ОР) по реализации такой политики управления денежными средствами составят:
ОР = сk + r(Q / 2).
Первое слагаемое в этой формуле представляет собой прямые расходы, второе – упущенная выгода от хранения средств на расчетном счете, вместо того чтобы инвестировать их в ценные бумаги.
Существенным недостатком модели Баумола является предположение об устойчивости и предсказуемости денежных потоков; кроме того, она не учитывает сезонности и цикличности производства.

Модель Миллера-Орра
Модель Баумола проста и в достаточной степени приемлема для предприятия, в связи с тем, что денежные расходы в принципе стабильны и прогнозируемы.
Модель, разработанная Миллером и Орром, представляет собой компромисс между простотой и реальностью. Она помогает ответить на вопрос: как предприятию следует управлять своим денежным запасом, если невозможно предсказать каждодневных объемов оттока или притока денежных средств. Миллер и Орр используют при построении модели процесс Бернулли – стохастический процесс, в котором поступление и расходование денег от периода к периоду являются независимыми случайными событиями.

Логика действий главного бухгалтера по управлению остатком средств на расчетном счете представлена на рисунке и заключается в следующем: остаток средств на счете хаотически меняется до тех пор, пока не достигает верхнего предела. Как только это происходит, предприятие начинает покупать достаточное количество ценных бумаг с целью вернуть запас денежных средств к некоторому нормальному уровню (точке возврата). При достижении запаса денежных средств нижнего предела, предприятие продает свои ценные бумаги и таким образом пополняет запас денежных средств до нормального предела.
[image: ]
Рис. 14. Модель Миллера-Орра

Реализация модели Миллера – Орра осуществляется в несколько этапов.
1. Устанавливается минимальная величина денежных средств (ОН), которую целесообразно постоянно иметь на расчетном счете (она определяется экспертным путем, исходя из средней потребности предприятия в оплате счетов, возможных требований банка и др.).
2. По статистическим данным определяется вариация ежедневного поступления средств на расчетный счет (v).
3. Определяются расходы (РХ) по хранению средств на расчетном счете (обычно их принимают в сумме ставки ежедневного дохода по краткосрочным ценным бумагам, циркулирующим на рынке) и расходы (РТ) по взаимной трансформации денежных средств и ценных бумаг (эта величина предполагается постоянной; аналогом такого вида расходов, имеющим место в отечественной практике, выступают, например, комиссионные, уплачиваемые в пунктах обмена валюты).
4. Рассчитывают размах вариации остатка денежных средств на расчетном счете (S) по формуле

3Р V

S  3

3 	Т	.
4Рx

5. Рассчитывают верхнюю границу объема денежных средств на расчетном счете (ОВ), при превышении которой необходимо часть денежных средств конвертировать в краткосрочные ценные бумаги:

 О	 S.О
Н
В

6. Определяют точку возврата (ТВ) – величину остатка денежных средств на расчетном счете, к которой необходимо вернуться в случае, если фактический остаток средств на расчетном счете выходит за границы интервала(ОН – ОВ):

 О	 S.Т
В
Н

3
При использовании модели Миллера-Орра в расчет принимаются возможная неопределенность денежных выплат и поступлений.
Рассмотренные модели Баумола и модели Миллера-Орра в целом отличаются друг от друга степенью сложности и перечнем условий; их наличие необходимо для прогнозирования денежных остатков (равномерность поступления и использования денежных средств, предсказуемость уровня инфляции и т.д.). Непосредственное применение указанных моделей в отечественной практике пока затруднено из-за неразвитости рынка корпоративных ценных бумаг, высоких темпов инфляции, нестабильной учетной ставки банковского процента и т.д.

3.4. [bookmark: 3.4._Планирование_денежных_потоков][bookmark: _bookmark16]Планирование денежных потоков

Планированием денежных потоков обычно занимается финансовая служба предприятия во главе с финансовым менеджером. Достаточность денежных средств - одна из основных проблем на любом предприятии.  Наличие денежных средств позволяет предприятию:
· избежать банкротства;
· самому производить платеж финансовых средств;
· проводить анализ прибыли и денежных средств с целью установления финансовой устойчивости;
· поддерживать свою текущую платежеспособность.
Таким образом, предприятие должно спланировать синхронность поступления и расходования денежных средств на предприятии.
Разработка плана денежных поступлений и выплат:
· оказывает влияние на прогнозируемые потоки платежей по отношению к кредитным институтам;
· позволяет контролировать ликвидность, избежать неликвидности или чрезмерной ликвидности;
· инициирует разработку организационно – финансово - экономических мероприятий по балансированию платежных средств.

Оперативное	финансовое	планирование	включает	в	себя	следующие элементы:
· расчет денежных потоков на основе запаса платежных средств на начало периода;
· поддержание текущего баланса денежных поступлений и выплат путем планирования выплат по месяцам;
· расчет объемов внешнего финансирования и дефинансирования;
· расчет	резервов	ликвидности	для	определения	желаемого	запаса платежных средств на конец периода.
Разработка	плана	на	предприятии	должна	преследовать	конкретные финансовые цели предприятия. Для этого необходимо:
 определить конкретно: сколько денег поступит и будет оплачено по счетам для обеспечения нормальной деятельности предприятия;
 поможет оптимально привлечь кредиты или вкладывать свободные денежные средства;
 реально установить источники и время поступления денег на расчетные счета и в кассу.
Необходимо напомнить, что движение денежных средств на предприятии может иметь:
1) временной сдвиг – между реальной продажей товара и фактическим поступлением денег;
2) обязательный временный характер, как, например, оплата налогов, уменьшенная величина прибыли за счет амортизации основного капитала.
Составление плана денежных поступлений и выплат должно основываться только на реальных поступлениях и расходах, а не на обязательствах, выплачиваемых в будущем.
Основные формулы показателей в плане денежных поступлений и выплат:
Пр   Пд.п.   В д.е.,
где Пр – прирост денежной наличности; Пд.п. – денежные поступления;
Вд.е. – выплата денежных средств (например, приобретение оборудования, сырья и материалов, оплата расходов по рекламе, выплаты налогов, долга по кредитам и т.д.).
ОК  Пд.п.   ОН ,
где ОК и ОН – остаток денежной наличности на конец и начало периода;

ОК  Пд.п.
· 
В  ОН

Автор [13] отмечает, что важнейшим вопросом планирования денежных средств является прогноз движения их наличности. Смысл такого прогноза состоит в том, чтобы предприятие было в курсе всех поступлений и расходования своих денежных средств.
При выявлении их недостатка необходимо руководству принять соответствующие меры для избежания негативного финансового положения

предприятия. В этих целях составляется карта прогноза наличных денежных средств (табл. 19).
Таблица 19
Карта движения наличных денег, тыс. руб.

	
	Январь
	Февраль
	Март
	Апрель
	Май
	Июнь

	Продажа
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000

	Переменные затраты
(закупки сырья, материалов, производство)
	
2500
	
2500
	
2500
	
2500
	
2500
	
2500

	Постоянные затраты
(накладные расходы)
	800
	800
	800
	800
	800
	800

	Заработная плата
	400
	400
	400
	400
	400
	400

	Наличные деньги (продажа
– расходы)
	1300
	2600
	3900
	5200
	6500
	7800

	Потребность в овердрафте
	нет
	нет
	нет
	нет
	нет
	нет



Управление движением наличности предполагает:
 регулярное проведение анализа движения наличности;
 прогноз ее движения;
   контроль и регулирование денежных операций;
   предусмотрение «худших вариантов расклада».
В планировании денежной наличности необходимо предусмотреть анализ факторов, определяющих направления, объемы потоков платежей по виду, величине, времени.
При обнаружении недостаточности денежных средств на расчетном счету устанавливается очередность платежей:
1) оплата возмещения вреда, в том числе связанного с жизнью и со здоровьем человека;
2) выплата выходных пособий и оплата труда лиц, работающих по трудовому договору, контракту; вознаграждений по авторским договорам;
3) удовлетворение требований кредиторов по обязательствам, обеспеченным залогом имущества должника;
4) оплата платежей в бюджет и во внебюджетные фонды;
5) расчеты с другими кредиторами.
Планирование денежных потоков предприятия в разрезе различных их видов носит прогнозный характер в силу неопределенности ряда исходных его предпосылок. Поэтому планирование денежных потоков осуществляется в форме многовариантных плановых расчетов этих показателей при различных сценариях развития отдельных факторов (оптимистическом, реалистическом, пессимистическом).
Основной целью разработки плана поступления и расходования денежных средств является прогнозирование во времени валового и чистого денежных потоков предприятия в разрезе отдельных видов его хозяйственной деятельности и обеспечение постоянной платежеспособности на всех этапах планового периода.

План поступления и расходования денежных средств разрабатывается на предприятии в такой последовательности:
· прогнозируется поступление и расходование денежных средств по операционной деятельности предприятия, так как ряд результативных показателей этого плана служит исходной предпосылкой разработки других составных его частей;
· разрабатываются плановые показатели поступления и расходования денежных средств по инвестиционной деятельности предприятия (с учетом чистого денежного потока по операционной его деятельности);
· рассчитываются плановые показатели поступления и расходования денежных средств по финансовой деятельности предприятия, которая призвана обеспечить источники внешнего финансирования операционной и инвестиционной его деятельности в предстоящем периоде;
· прогнозируются валовой и чистый денежные потоки, а также динамика остатков денежных средств по предприятию в целом.
Для оперативного контроля денежными средствами разрабатываются более детальный бюджет, платежный календарь на месяц (квартал) с разбивкой по декадам (месяцам).
Платежный календарь - это план организации производственно- финансовой деятельности предприятия, в котором календарно взаимосвязаны все источники денежных поступлений и расходы за определенный период времени.
Он полностью охватывает денежный оборот коммерческой организации, дает возможность связать поступление денежных средств и платежи, как в наличной, так и в безналичной форме, позволяет обеспечить постоянную платежеспособность и ликвидность.
Платежный календарь может быть реальным в том случае, если осуществляется контроль за производством и реализацией продукции, за состоянием запасов, дебиторской задолженностью.
Для этого возможно создание на предприятии «центра финансовой ответственности», в котором непосредственно предупреждают о невыполнении бюджетного движения денежных средств.
Платежный календарь решает следующие задачи:
1) организация учета временной «стыковки» денежных поступлений и представленных расходов на предприятие;
2) формирование информационной базы управления денежными средствами предприятия;
3) ежедневный учет изменений в информационной базе;
4) анализ неплатежей и разработка мероприятий по их предупреждению;
5) расчет потребности краткосрочного финансирования в случае нестыковки поступлений денежных средств и обязательств, а также приобретение оперативных заемных средств;
6) расчет по суммам и срокам временно свободных денежных средств в организации;

7) анализ финансового рынка с позиции наиболее надежного и выгодного размещения временно свободных денежных средств.
Платежный календарь составляется на основе реальной информационной базы о денежных потоках коммерческой организации. К источникам информации относятся:
 договоры с контрагентами, банками и другими организациями;
 акты сверки с контрагентами, сдача приема работ, услуг, счета на оплату продукции;
 счета - фактуры, выданные и полученные банковские документы на поступление средств на счета платежного поручения, таможенные декларации, документы о согласовании цен, графики отгрузки продукции и выплаты заработной платы, состояние расчетов с дебиторами и кредиторами, внутренние приказы и т.п.
Каждый вид платежей и поступлений имеет конкретный информационный признак: срок, сумму и документальные источники, в которых отражены данные признаки.
Желательно ежедневно получать информацию об остатках денежных средств на каждом банковском счете, об израсходованных средствах, о средних остатках за день.
Для составления платежного календаря применяется следующая методика:
1) первым разделом календаря является его доходная часть, в которой отражается остаток денежных средств на расчетных и валютных счетах, в  кассе, выручка от реализации товаров, получение кредитов, погашение дебиторской задолженности и прочие поступления;
2) расходная часть, в которой отражаются все предстоящие расходы и перечисления средств, в том числе кредит и погашение кредиторской задолженности.
Процесс составления платежного календаря можно разделить на шесть этапов:
1) выбор периода планирования (месяц, декада, пять дней);
2) планирование объема продажи продукции (работ, услуг);
3) расчет	объема	возможных	денежных	поступлений	(основным источником денежных средств является реализация товаров);
4) оценка ожидаемых в планируем периоде денежных расходов (выплата заработной платы, коммерческие и управленческие расходы);
5) капитальные вложения, выплата налогов и дивидендов, погашение банковских ссуд;
6) подведение	итогов	позволяет	выявлять	недостаток	или	излишек денежных средств.
В таблице 20 приведена форма платежного календаря [6].
Ожидаемое сальдо на конец периода сравнивается с минимальной суммой денежных средств на счетах и в кассе, которую целесообразно иметь в качестве страхового запаса, а также для прогнозированных заранее выгодных инвестиций.

Таблица 20
Форма платежного календаря

	
№п/п
	
Показатели
	Месяц

	
	
	план
	факт
	отклонения

	
	
	
	
	тыс.
руб.
	%

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1.
	Наличие денежных средств на начало период
(50, 51, 52 и др.)
	
	
	
	

	2.
	Поступление средств (доходы):
	
	
	
	

	2.1.
	Выручка от продажи продукции
	
	
	
	

	2.2.
	Поступление дебиторской задолженности
	
	
	
	

	2.3.
	Авансы (предоплата)
	
	
	
	

	2.4.
	Поступление за счет реализации имущества:
· реализация ОС (продажа)
· реализация запасов
	
	
	
	

	2.5.
	Внереализационные доходы
	
	
	
	

	2.6.
	Поступления	за	счет	кредиторской задолженности:
· кредиты;
· эмиссия векселей
	
	
	
	

	2.7.
	Другие денежные поступления
	
	
	
	

	2.8.
	Всего поступленных средств
	
	
	
	

	3.
	Расходование средств
	
	
	
	

	3.1.
	Оплата счетов поставщиков
	
	
	
	

	3.2.
	Погашение кредиторской задолженности
	
	
	
	

	3.3.
	Оплата труда персонала
	
	
	
	

	3.4.
	Коммерческие расходы
	
	
	
	

	3.5.
	Управленческие расходы
	
	
	
	

	3.6.
	Налоги, сборы и отчисления
	
	
	
	

	3.7.
	Авансы, предоплата
	
	
	
	

	3.8.
	Инвестиции (реальные), портфельные
	
	
	
	

	3.9.
	Выплата процентов и дивидендов
	
	
	
	

	3.10.
	Прочие денежные расходы
	
	
	
	

	3.11.
	Всего расходованных средств
	
	
	
	

	4.
	Наличие денежных средств на конец периода
(стока + 2.8. – 3.11)
	
	
	
	

	5.
	Минимально допустимые сальдо на конец
периода
	
	
	
	



Авторы [6, 7] также отмечают роль платежного баланса в планировании и прогнозировании на ближайший период времени (месяц, декаду) совокупных объемов финансовых обязательств перед государством, партнерами, кредиторами, инвесторами.
Данные об исполнении платежного баланса позволят руководству предприятия принимать оперативные меры по устранению недостатков и служат базой для разработки этого документа на предстоящий месяц.

Накопление динамических рядов показателей как по доходам, так и по расходам, позволят предприятию использовать их в финансовом анализе, наряду с данными бухгалтерской отчетности.
На рис. 15 приведен платежный баланс предприятия.
Платежный баланс предприятия на предстоящий месяц
I. Доходы и поступления средств
1. Остаток денежных средств на счетах 50, 51, 52, 55 на начало месяца
2. Поступление средств в течение месяца
(прогноз)
Выручка от реализации продукции
(работ и услуг)
Выручка от реализации товаров, полученных по бартеру
Выручка от продажи основных средств и материальных ценностей
Авансовые поступления, в том числе предоплата
Внереализационные поступления Арендная плата
Поступления по лизингу
Средства, полученные по векселям Поступления дебиторской
задолженности
Временная финансовая помощь Выручка от продажи ценных бумаг Земельные средства, полученные от
банка
Выручка от продажи валютных средств Бюджетные ассигнования
Прочие поступления
Всего поступлений средств (стр. 1 + +стр.2)
II. Расходы и отчисления средств
1. Первоочередные платежи за счет неотложных нужд
2. Налоговые платежи в бюджетную систему
3. Взносы во внебюджетные фонды
4. Другие платежи предприятия
4.1. Расходы на оплату труда
4.2. Оплата поставок материалов, работ, услуг
в том числе
· авансы;
· предоплата
4.3. Оплата накладных расходов (арендная плата, командировки, реклама, хозяйственные расходы и др.)
4.4. Погашение ссуд банков и процентов по ним
4.5. Оплата векселей
4.6. Оплата дивидендов
4.7. Оплата счетов подрядчиков
4.8. Прочие платежи Всего расходов
Превышение поступления над расходами и платежами Планируемый остаток денежных средств на конец числа (если поступлений больше, чем расходов и отчислений)


Рис. 15. Платежный баланс предприятия

Таким образом, планирование денежных потоков дает возможность предприятию [21]:
· прогнозировать выручку от реализации товаров (услуг) на предстоящий период (месяц, квартал, год);
· увязывать плановый объем выручки с размером текущих обязательств;
· удерживать общую сумму текущих обязательств в приемлемых рамках, пропорциональных выручке;
· использовать выручку, прежде всего, с учетом  погашения обязательств и поддержание некоторых резервов денежной наличности;

· мобилизовать дополнительные источники и средства, способствующие росту объема выручки от продажи товаров (услуг) (основные средства, которые не используются в производственном процессе, долгосрочные финансовые вложения, готовая продукция на складе, приводящая к замораживанию выручки к прибыли); дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные средства в кассе и на счетах в банках.
Отсутствие планирования денежных потоков (притока и оттока денежных средств) во многих случаях является основной причиной неплатежеспособности многих отечественных предприятий.

3.5. [bookmark: 3.5._Прогнозирование_денежных_потоков][bookmark: _bookmark17]Прогнозирование денежных потоков

Прогнозирование денежных потоков является наиболее малоизученной проблемой финансовой науки. Она тесным образом связана как со стратегическим планированием развития предприятия в будущем, так и с осуществлением перспективного финансового планирования.
Прогноз денежных потоков заключается в определении возможных источников поступления и направлений расходования денежных средств. Исходя из того, что большинство показателей достаточно сложно спрогнозировать с большой точностью, планирование денежного потока сводится к составлению бюджета наличных денежных средств в прогнозном периоде, учитывая лишь важнейшие параметры потока: объем продаж, долю выручки от реализации за наличный расчет, прогноз кредиторской задолжен- ности и т. д. Прогноз осуществляется на определенный период: на год (с разбивкой по кварталам); на квартал (с разбивкой по месяцам); на месяц (с разбивкой по декадам).
Методика прогнозирования денежных потоков включает следующие операции [6, 7,8, 26]:
· прогнозирование денежных поступлений за период;
· прогнозирование оттока денежных средств за период;
· расчет чистого денежного потока (излишка или недостатка денежных средств);
· исчисление общей потребности в краткосрочном финансировании. Определенная сложность на первом этапе может возникнуть в том случае,
если предприятие применяет методику расчета выручки: по мере отгрузки продукции.
Основным источником поступления денежных средств является выручка от продажи товаров, которая подразделяется на поступления за наличный расчет и в кредит. На практике предприятие вынуждено учитывать средний период, который необходим покупателям для оплаты товаров. Исходя из этого, можно определить долю выручки за реализованную продукцию, поступающую в данном периоде и в следующем. Далее с помощью балансового метода (цепным способом) рассчитываются денежные поступления и изменение дебиторской задолженности:

ДЗнп + ВР = ДП + ДЗк,	(3.6)

где ВР - выручка от реализации продукции за период (квартал) без косвенных налогов;
ДЗНП - дебиторская задолженность за товары и услуги на начало периода;
ДП - денежные поступления в данном периоде;
ДЗкп - дебиторская задолженность за товары и услуги на конец периода
(квартала).
Более детальный расчет предполагает классификацию дебиторской задолженности по срокам ее погашения, которая может быть выполнена путем накопления статистических данных анализа погашения дебиторской задолженности за предыдущие кварталы. На первом этапе устанавливается усредненная доля дебиторов со сроком погашения до 30 дней, до 60 дней, до 90 дней и т. д.
При наличии иных поступлений средств (от прочей реализации, финансовых операций) их прогнозная оценка выполняется методом прямого счета: полученная сумма прибавляется к объему денежных поступлений от реализации продукции за определенный период.
На втором этапе устанавливается отток денежных средств. Главным его составным элементом является погашение краткосрочной кредиторской задолженности. Предполагается, что предприятие оплачивает счета поставщиков своевременно, хотя оно может и отсрочить платеж. Отсроченная кредиторская задолженность выступает в качестве дополнительного источника краткосрочного финансирования. К другим направлениям расходования денежных средств можно отнести оплату труда персонала, накладные расходы, налоги, капитальные вложения, проценты, дивиденды.
На третьем этапе посредством сопоставления прогнозируемых денежных поступлений и выплат определяется чистый денежный поток (положительное или отрицательное сальдо). На последнем этапе устанавливается общая потребность в краткосрочном финансировании (в банковском кредите).
На практике имеют место варианты дефицита денежной наличности, которые можно:
1. Оптимизировать управление дебиторской задолженностью на основе данных бухгалтерского учета. Результаты анализа реестра показывают доли дебиторской задолженности, в соответствии с которыми будет происходить реальное поступление денежных средств от продаж в кредит. Реальная картина, полученная в результате анализа реестра старения дебиторской задолженности, даст представление о состоянии расчетов предприятия со своими покупателями и позволит установить просроченную задолженность последних.
2. Отложить или приостановить капитальные вложения в основные фонды и нематериальные активы.
3. Рассмотреть возможность предоставления покупателям скидок с цены товаров в случае ранней предоплаты.

4. Оценить возможности совершения бартерных сделок при отсутствии реальной перспективы получения от покупателей денежной выручки.
5. Сократить продажи в кредит (на условиях коммерческого кредита).
6. Добиться более благоприятных условий получения товарного кредита у поставщиков в форме отсрочки платежа.
7. Использовать скидки, предоставляемые поставщиками с цены товаров, для более быстрой реализации последних.
8. Изучить возможность получения дополнительных ссуд у коммерческих банков на приемлемых для заемщика условиях.
Многие руководители предприятий стремятся, в первую очередь, привлечь краткосрочные ссуды банков, так как отсутствует отработанная система управления оборотными активами и денежными потоками. Поэтому в случае возникновения дефицита денежных средств время остается только на то, чтобы обратиться в банк за очередным кредитом.
Рассмотрим методику прогнозирования на примере. Имеются следующие данные о предприятии.
1. В среднем 80% продукции предприятие реализует в кредит, а 20% - за наличный расчет. Как правило, предприятие предоставляет своим контрагентам 30-дневный кредит на льготных условиях (для простоты вычислений размером льготы в данном примере пренебрегаем). Статистика показывает, что 70% платежей оплачиваются контрагентами вовремя, т.е. в течение предоставленного для оплаты месяца, остальные 30% оплачиваются в течение следующего месяца.
2. Объем реализации на III квартал текущего года составит (млн руб.): июль – 35; август -37; сентябрь – 42. Объем реализованной продукции в мае равен 30, в июне – 32 млн руб. Требуется составить бюджет денежных средств на III квартал. Расчет выполняется по приведенной выше методике и может быть оформлен в виде следующей последовательности аналитических таблиц (табл. 21, 22, 23).
Таблица 21
Динамика денежных поступлений и дебиторской задолженности (млн руб.)

	Показатель
	Июль
	Август
	Сентябрь

	Дебиторская задолженность (на начало
периода)
	15,0
	17,9
	20,2

	Выручка от реализации – всего
	35,0
	37,0
	42,0

	В том числе реализация в кредит
	28,0
	29,6
	33,6

	В том числе:
	
	
	

	20% реализации текущего месяца за
наличный расчет
	7,0
	7,4
	8,4

	70% реализации в кредит прошлого
месяца
	17,9
	19,6
	20,7

	30% реализации в кредит позапрошлого
месяца
	7,2
	7,7
	8,4

	Дебиторская задолженность (на конец
периода)
	17,9
	20,2
	24,7



Таблица 22
Прогнозируемый бюджет денежных средств (млн руб.)

	Показатель
	Июль
	Август
	Сентябрь

	1
	2
	3
	4

	Поступление денежных средств:
	
	
	

	Реализация продукции
	32,1
	34,7
	37,5

	Прочие поступления
	2,9
	1,4
	5,8

	Всего поступлений
	35,0
	36,1
	43,3

	Отток денежных средств:
	
	
	

	Погашение кредиторской
задолженности
	29,6
	34,5
	39,5

	Прочие платежи (налоги, заработная
плата и др.)
	3,8
	4,2
	5,8

	Всего выплат
	33,4
	38,7
	45,3

	Излишек (недостаток) денежных
средств
	1,6
	(2,6)
	(2,0)



Для прогнозирования результатов по будущему доходу в международной практике используются два основных метода [7, 8]:
· метод капитализации дохода;
· метод дисконтирования чистых денежных поступлений (потоков).
Метод капитализации дохода применяется в том случае, если будущие доходы будут равны текущим. Темпы их роста предсказуемы, причем доходы являются достаточно весомыми положительными величинами, т. е. предприятие будет стабильно функционировать длительное время.
Таблица 23
Динамика денежных поступлений и дебиторской задолженности (млн руб.)

	Показатель
	Июль
	Август
	Сентябрь

	Остаток денежных средств (на начало
периода)
	2,2
	3,6
	1,0

	Изменение денежных средств
	1,6
	(2,6)
	(2,0)

	Остаток денежных средств (на конец
периода)
	3,6
	1,0
	(1,0)

	Требуемый минимум денежных средств
на расчетном счете
	3,0
	3,0
	3,0

	Требуемая дополнительная
краткосрочная ссуда
	-
	2,0
	4,0



Для предприятий, располагающих значительными внеоборотными активами, привлекающих кредиты банков и использующих денежные средства для увеличения чистого оборотного капитала, удобнее использовать показатель чистых денежных поступлений (потоков), который рассчитывается по формуле:

	Чистые денежные
	Чистый доход
	
	Амортизация

	поступления (потоки) =
	в форме прибыли
	+
	основного капитала



+ Увеличение долгосрочной	-		Прирост чистого задолженности		оборотного капитала

В теории оценки имущества под капитализацией понимается процесс пересчета доходов в показатель рыночной стоимости объекта путем деления чистых доходов на ставку капитализации:
So   R	,E

o
где So – текущая стоимость объекта оценки, ден. ед.;
Е - средний доход от объекта по истечении каждого года (периода); Ro – общий коэффициент капитализации.
Данная ставка берется с учетом ситуации на рынке недвижимости и риска, с которым сопряжена деятельность оцениваемого предприятия.
Если чистый доход предприятия изменяется из года в год, то для его оценки более целесообразно использовать метод дисконтирования денежных доходов. В этих целях используются следующие формулы:

БС  НС  (1 Г) t ;

НС БС	;
(1  Г) t

где БС -	будущая денежная сумма (будущая стоимость);
НС -	настоящая (текущая) стоимость денежной суммы после дискон- тирования;
Г -	ставка дисконта, или норма доходности, %;
t -	число лет, за которые производится суммирование дохода.
Чистая	текущая	стоимость	(ЧТС)	будущих	денежных	поступлений
(потоков) определяется по формуле
ЧТС = НС - З,
где НС - настоящая стоимость денежных поступлений (потоков) после дис- контирования;
З - первоначальные затраты (себестоимость продаж или капитало- вложения в проект).
Метод оценки доходов предприятия с помощью дисконтирования денежных потоков отражает их будущую прибыльность, что в наибольшей степени отвечает интересам инвесторов и кредиторов. При оценке финансовой эффективности инвестиционных проектов данный метод является ключевым.
Таким образом, прогнозирование помогает увидеть:
1) что ожидает денежную наличность в будущем;
2) стоит ли тратить или копить денежные средства;
3) можно ли воспользоваться кредитом банка.
В условиях перехода к рыночным отношениям контроль за движением денежных средств приобретает решающее значение, так как от этого зависит выживаемость предприятия, поэтому необходимо заниматься прогнозированием денежного потока, составлять и разрабатывать бюджеты денежных средств. Все это позволит пронаблюдать за величиной денежного

потока, выявить нехватку или излишек средств еще до их возникновения и даст возможность скорректировать предпринимаемые действия.
3.6. [bookmark: 3.6._Оценка_денежного_потока_матричным_м][bookmark: _bookmark18]Оценка денежного потока матричным методом
Матричные модели нашли широкое применение в области прогнозирования и планирования. Матричная модель представляет собой прямоугольную таблицу, элементы которой отражают взаимосвязь объектов. Она удобна для финансового анализа, так как является простой и наглядной формой совмещения разнородных, но взаимоувязанных экономических явлений.
Важной проблемой в сегодняшних экономических условиях является организация грамотного финансирования активов. В содержании каждой группы активов фирмы отражены определенные закономерности их финансирования. Эти закономерности нашли выражение в общепринятых правилах «золотого финансирования»:
· необходимые для инвестиций финансовые ресурсы должны находиться в распоряжении фирмы до тех пор, пока они остаются связанными в результате осуществления этих инвестиций. Под связанными ресурсами фирмы принято понимать объем финансовых ресурсов, которыми постоянно должна располагать фирма для обеспечения бесперебойного функционирования своей основной деятельности;
· «золотое правило» управления кредиторской задолженностью фирмы состоит в максимально возможном увеличении срока погашения без ущерба нарушения сложившихся деловых отношений.
Практическая реализация этого правила привела к возникновению жестких требований по обеспечению ряда финансовых пропорций в балансе фирм, строгой корреспонденции определенных элементов активов и пассивов фирмы (см. табл. 24)
Таблица 24
Корреспонденция элементов активов и пассивов

	АКТИВЫ
	ПАССИВЫ

	1
	2

	1. НЕМОБИЛЬНЫЕ (внеоборотные активы) СРЕДСТВА

	1.1. Основные средства и нематериальные активы
	1. Уставный и добавочный капитал
2. Нераспределенная	прибыль,	фонд накопления
3. Долгосрочные кредиты и займы (как исключение)

	1.2. Незавершенное строительство
	1. Уставный и добавочный капитал
2. Долгосрочные кредиты и займы
3. Фонды накопления и нераспределенная прибыль

	1.3. Долгосрочные финансовые вложения
	1. Уставный и добавочный капитал
2. Фонд накопления и нераспределенная прибыль
3. Долгосрочные кредиты и займы



Окончание таблицы 24
	1
	2

	2. МОБИЛЬНЫЕ (оборотные активы) СРЕДСТВА

	2.1. Запасы и затраты, расходы будущих периодов
	1. Уставный	и	добавочный	капитал
(остаток)
2. Резервный капитал
3. Фонд накопления и нераспределенная прибыль (остаток)
4. Краткосрочные кредиты и займы
5. Кредиторы
6. Фонд	потребления	и	резервы предстоящих расходов и платежей

	2.2. Дебиторы, готовая продукция и товары
	1. Кредиторы
2. Краткосрочные кредиты и займы

	2.3. Краткосрочные финансовые вложения
	1. Резервный капитал
2. Кредиторы
3. Фонд	потребления	и	резервы предстоящих расходов и платежей

	2.4. Денежные средства
	1. Резервный капитал
2. Фонд накопления и нераспределенная прибыль
3. Краткосрочные кредиты и займы
4. Кредиторы
5. Фонды потребления и резервы



Правила финансирования предполагают подбор финансовых источников в вышеуказанной последовательности в пределах остатка средств после обеспечения за счет данного источника предыдущей статьи актива. Использование последующего источника свидетельствует об определенном снижении качества финансового обеспечения фирмы. В реальной жизни финансирование связано с необходимостью в заимствовании других источников, что свидетельствует о нерациональном использовании капитала фирмы, иммобилизации ресурсов в сверхнормативные запасы.
Матричный баланс - это производный формат от стандартной формы баланса фирмы. Алгоритм построения матричного баланса сводится к следующим шагам [2, 23]:
1. Выбирается размер матрицы баланса. Диапазон выбора определяется целями использования матричного баланса. Предельный размер матрицы ограничен количеством статей актива и пассива стандартного баланса. Для целей анализа обычно используется сокращенный формат 10x10.
2. По выбранному размеру матрицы производится преобразование стандартного баланса в агрегированный (промежуточный) баланс (табл. 25), на основе данных которого строится матричный баланс.
3. В координатах активов и пассивов строится матрица размером 10x10, в которую переносятся данные из агрегированного баланса (табл. 25).
4. Под каждую статью актива подбирается источник финансирования. Подбор осуществляется по «золотому правилу», изложенному выше (табл.25).

Таблица 25
Агрегированный баланс

	Статьи баланса фирмы
	На начало года
	На конец года
	Изменения
за год ()

	1
	2
	3
	4

	Актив
I. Внеоборотные активы
1. Основные средства и нематериальные активы
2. Незавершенные капитальные вложения
3. Долгосрочные финансовые вложения
4. Прочие внеоборотные активы
	
	
	

	Итого по разделу I
	
	
	

	II. Оборотные активы
5. Запасы и затраты, расходы будущих периодов
6. Отгруженные товары, готовая продукция
7. Краткосрочные финансовые вложения
8. Денежные средства
	
	
	

	Итого по разделу II
	
	
	

	БАЛАНС
	
	
	

	Пассив
III. Капитал и резервы
1. Уставный и добавочный капитал
2. Резервный капитал
3. Фонды накопления, нераспределенная прибыль
	
	
	

	Итого по разделу III
	
	
	

	IV. Долгосрочные кредиты банков
5. Долгосрочные кредиты и займы
	
	
	

	Итого по разделу IV
	
	
	

	6. Краткосрочные кредиты и займы
7. Кредиторы
V. Краткосрочные пассивы
8. Фонды потребления, доходы будущих периодов и прочие краткосрочные пассивы
	
	
	

	Итого по разделу V
	
	
	

	БАЛАНС
	
	
	



5. Выверяются балансовые итоги по горизонтали и вертикали матрицы.
6. Далее строят «Разностный (динамический) матричный баланс» (табл. 26). Он отражает изменение денежных средств за период (прямой метод). Данный баланс наиболее пригоден для прогнозных и аналитических расчетов  за определенный период (год, квартал). Разностный (динамический) баланс позволяет выявить положительные и отрицательные факторы, которые приведены ниже.

Таблица 2686

Матричный баланс активов и пассивов предприятия

	
Пассив


Актив
	Уставный и добавоч- ный капитал
	Резервный капитал
	Фонды накопления и перерас- пределения прибыли
	Долго- срочные кредиты и займы
	Кратко- срочное кредиты и займы
	Кредиторы
	Фонды потребле- ния
	Итого обязате- льств
	Баланс

	1. Основные средства и нематериальные активы
2. Незавершенное строительство
3. Долгосрочные финансовые вложения и прочие Внеоборотные активы
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Итого немобильные
активы
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Запасы и затраты, расходы будущих периодов
5. Дебиторы, готовая продукция и товары
6. Краткосрочные финансовые вложения
7. Денежные средства
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Итого мобильных
активов
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Баланс
	
	
	
	
	
	
	
	
	



По строке проставляются данные по балансу дробно: числитель – начало периода; знаменатель – конец периода.86








7. Строится «Баланс денежных поступлений и расходов предприятия». Он увязывает бухгалтерский баланс с финансовыми результатами работы фирмы, наличием денежных средств на счетах, текущим оборотом денежных средств.
	Факторы

	Положительные
	Отрицательные

	1. Перемещение средств в пользу мобильных (оборотных) активов;
2. Увеличение объема уставного и добавочного	капитала, направленного на формирование немобильных активов
	1. Снижение	надежности	источников формирования запасов и затрат;
2. Использование кредиторской задолженности для краткосрочных финансовых вложений;
3. Рост	остатка	денежных	средств	за	счет невыплат персоналу из фондов потребления



Аналитическая ценность матричного баланса состоит в том, что:
а) она несравненно выше по сравнению со стандартным балансом, т.к. в последнем, отсутствует привязка источников финансирования к конкретным статьям актива, матричный баланс и демонстрирует эту привязку;
б) позволяет широко использовать информационную базу для финансового анализа, управления денежными потоками предприятий;
в) характеризует финансовую деятельность, платежеспособность и кредитоспособность предприятия.
3.7. [bookmark: 3.7._Взаимосвязи_потока_денежных_средств][bookmark: _bookmark19]Взаимосвязи потока денежных средств с прибылью, оборотным капиталом, дебиторской задолженностью
Устойчивое финансовое состояние возможно достичь предприятию благодаря постоянному контролю за увеличением прибыли, оборотного капитала и денежных средств.
Основным источником информации для проведения такого анализа является бухгалтерский баланс (форма №1), приложение к балансу (форма №5), отчет о прибылях и убытках (форма №2). Особенностью формирования информации в данных отчетах является метод начислений, а не кассовый метод. Следовательно, полученные доходы и понесенные расходы  предприятия, не могут соответствовать реальному «притоку» и «оттоку» денежных средств на предприятии.
В отчете может быть показана достаточная величина прибыли, однако в то же время предприятие может испытывать недостаток денежных средств. И наоборот, прибыль может быть незначительной, а финансовое состояние предприятия – удовлетворительным.
Поэтому необходимо к прибыли относиться как к одному из источников финансирования предприятия и формирования ликвидности баланса, не забывая о других источниках, как: кредиты, займы, эмиссия ценных бумаг.
Во многих зарубежных странах предпочтение отдается движению денежных средств, являющимся инструментом анализа финансового состояния предприятия.
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Величина притока денежных средств существенным образом отличается от суммы полученной прибыли, и тому есть несколько причин. Назовем основные из них [56].
1. Прибыль (убыток), или финансовый результат, отражаемый в отчете о финансовых результатах и их использовании, формируется в соответствии с принципами бухгалтерского учета, согласно которым расходы и доходы признаются в том учетном периоде, в котором они были начислены (вне зависимости от реального движения денежных средств):
· учет реализованной продукции по моменту ее отгрузки (выставления расчетных документов покупателям) связан с расхождением величины отгрузки и поступления денежных средств от покупателей. Причина такого расхождения - изменение остатков дебиторской задолженности;
· наличие расходов, имеющих отношение к будущим периодам, приводит к тому, что реальная сумма платежей отличается от себестоимости продукции, в которую, как известно, включаются расходы только отчетного периода;
· наличие отложенных платежей, т. е. начисленных, но не произведенных в отчетном периоде расходов, увеличивает себестоимость продукции на указанные расходы, а оттока денежных средств не происходит;
· деление расходов на капитальные и текущие. Если текущие расходы напрямую относятся на себестоимость реализованной продукции, то капитальные возмещаются в течение длительного периода времени через амортизационные отчисления. Однако именно капитальные расходы сопровождаются зачастую наиболее значительным оттоком денежных средств.
2. Источником увеличения денежных средств не обязательно является прибыль (к примеру, приток денежных средств может быть обеспечен за счет их привлечения на заемной основе). Точно так же отток денежных средств зачастую не связан с уменьшением финансового результата.
3. Приобретение активов долгосрочного характера и связанный с этим отток денежных средств не отражаются на величине прибыли, а их реализация меняет совокупный финансовый результат на сумму результата от данной операции. Изменение денежных средств при этом определяется суммой полученной выручки от реализации.
4. На величину финансовых результатов оказывают влияние расходы, не сопровождающиеся оттоком денежных средств (например, амортизационные отчисления), и доходы, не сопровождающиеся их притоком (например, при учете реализованной продукции по моменту ее отгрузки).
5. На расхождение финансового результата и прибыли непосредственное воздействие оказывают изменения в составе собственного оборотного капитала. Увеличение остатков по статьям текущих активов приводит к дополнительному оттоку денежных средств, сокращение — к их притоку. Деятельность предприятия, накапливающего запасы товарно-материальных ценностей, неизбежно сопровождается оттоком денежных средств; однако до того

момента, пока запасы не будут отпущены в производство (реализованы),
величина финансового результата не изменится.
6. Отток денежных средств, связанный с закупкой товарно-материальных ценностей, определяется характером расчетов с кредиторами. Наличие кредиторской задолженности позволяет предприятию использовать запасы, которые еще не оплачены.
Следовательно, чем больше период погашения кредиторской задолженности, тем большая сумма неоплаченных запасов находится в обороте предприятия и тем значительней расхождения между объемом материальных ценностей, отпущенных в производство (себестоимостью реализованной продукции), и размером платежей кредиторам.
Ниже в таблице 27 приведен анализ динамики отклонения чистого остатка денежных средств от чистого финансового результата.
Таблица 27
Анализ динамики отклонения чистого остатка денежных средств от чистого финансового результата

	
Показатели и факторы
	Год
	Изменение

	
	
2003
	
2004
	
2005
	2004 к
2003
	2005 к
2004

	Чистый финансовый результат
	-6204
	-9769
	-15663
	-3565
	-5894

	«-» Коммерческие расходы
	
	
	
	
	

	«-» Управленческие расходы
	
	
	
	
	

	«+» Проценты к получению
	
	
	
	
	

	«+» Проценты к уплате
	
	
	
	
	

	«+» Доходы от участия в других
организациях
	
	
	
	
	

	«+ Прочие операционные доходы
	1876
	
	1289
	-1876
	1289

	«-» Прочие операционные расходы
	980
	
	964
	-980
	964

	«+» Внереализационные доходы
	714
	103
	3
	-611
	-100

	«-» Внереализационные расходы
	1454
	932
	1556
	-522
	624

	«-» Себестоимость проданных товаров
	105594
	102864
	119701
	-2730
	16837

	«-» Материальные затраты
	89004
	55741
	63869
	-33263
	8128

	«-» Затраты на оплату труда
	32143
	21036
	21319
	-2107
	283

	«-» Отчисления на социальные нужды
	8323
	7613
	5764
	-710
	-1849

	«-» Амортизационные отчисления
	119
	176
	177
	57
	1

	«-» Прочие затраты
	6210
	7787
	8745
	1577
	953

	«-» Выплаты работникам
	24063
	21892
	21648
	-2171
	-243

	«-» Перечисление налогов
	1360
	799
	1097
	-561
	298

	Чистый остаток денежных средств
	-263864
	-220719
	-259212
	
	



Для расчета прироста или уменьшения денежных средств в результате производственно-хозяйственной деятельности необходимо осуществить следующие операции [56]:
1. Рассчитать оборотные активы и краткосрочные обязательства, исходя из метода денежных потоков. При корректировке статей оборотных активов следует их прирост вычесть из суммы чистой прибыли, а их уменьшение за период прибавить к чистой прибыли. Это обусловлено тем, что оценивая оборотные активы по методу потока денежных средств, завышаем их сумму, то есть занижаем прибыль. На самом деле прирост оборотных средств не влечет за собой увеличения денежных средств в такой же степени, что и прибыли.
При корректировке краткосрочных обязательств, наоборот, их рост следует прибавить к чистой прибыли, так как этот прирост не означает оттока денежных средств; уменьшение краткосрочных обязательств вычитается из чистой прибыли.
2. Скорректировать чистую прибыль на расходы, не требующие выплаты денежных средств. Для этого соответствующие расходы за период необходимо прибавить к сумме чистой прибыли. Примером таких расходов является амортизация материальных необоротных активов.
3. Исключить влияние прибылей и убытков, полученных от неординарной деятельности, таких как результаты от реализации необоротных активов и ценных бумаг других компаний. Влияние этих операций, учтенное также при расчете суммы чистой прибыли в отчете о прибыли, элиминируется во избежание повторного счета: убытки от этих операций следует прибавить к чистой прибыли, а прибыли — вычесть из суммы чистой прибыли.
Инвестиционная деятельность включает в основном операции, относящиеся к изменениям внеоборотных активов (см. табл. 21).
Финансовая сфера включает операции, непосредственно связанные с долгосрочными обязательствами предприятия и собственном капиталом, продажа и покупка собственных акций, выплата дивидендов и т.д. (см. т. 28).
В таблице 28 приведен алгоритм расчета на базе отчета о движении денежных средств (ф. №4).
Таблица 28
Корректировка чистой прибыли по видам деятельности предприятия

	Виды деятельности предприятия

	производственно-хозяйственная
	инвестиционная
	финансовая

	1
	2
	3

	Прибавляется к чистой прибыли:

	- Амортизация
	- Продажа ценных
	- Эмиссии обычных

	- Уменьшение счетов к получению
	бумаг и
	акций

	- Увеличение расходов будущих периодов
	материальных
	

	- Убытка от реализации нематериальных
	необоротных активов
	

	активов
	
	

	- Увеличение задолженности по уплате
	
	

	налогов
	
	



Окончание таблицы 26
	1
	2
	3

	Вычитаются

	· Прибыль от продажи ценных бумаг;
· Увеличение авансовых выплат;
· Увеличение материально- производственных запасов;
· Уменьшение счетов к оплате;
· Уменьшение обязательств;
· Уменьшение банковского кредита
	- Покупка ценных бумаг и материальные необоротные активы
	- Погашение облигаций и выплата дивидендов



В завершение анализа производится расчет денежных средств на начало и конец года, который позволяет говорить об изменениях в финансовом положении предприятия (табл. 29 и 30) на примере «Агрострой» за период 2004-2005 годы.
Таблица 29
Анализ поступления и расходования денежных средств ООО «Агрострой»
в 2004 и 2005 годах, тыс. руб.

	Показатели
	Сумма
	В % к итогу

	
	2004 год
	2005 год
	2004 год
	2005 год

	1
	2
	3
	4
	5

	1. Остаток денежных средств
	1
	-
	-
	-

	2.Поступило денежных средств - всего, в том
числе
	897
	1824
	100,0
	100,0

	-средства, полученные от покупателей
	897
	1824
	100,0
	100,0

	-прочие доходы
	
	
	
	

	-выручка от продажи объектов основных средств
	
	
	
	

	-поступления от займов и кредитов
	
	
	
	

	3. Направление денежных средств - всего, в том
числе:
	898
	1824
	100,0
	100,0

	-на оплату товаров, работ, услуг
	305
	1545
	34
	84,5

	-на оплату труда
	585
	266
	65
	14,5

	-на выплату дивидендов, процентов
	
	
	
	

	-на расчеты по налогам и сборам
	8
	13
	1
	1

	-отчисления в государственные внебюджетные фонды
	
	
	
	

	-погашение займов и кредитов
	
	
	
	

	4. Остаток на конец года
	0
	0
	X
	X

	5. Соотношение поступивших и
израсходованных денежных средств (п.2:п.З)
	0,998
	1
	X
	X

	6. Соотношение остатка денежных средств на конец года по сравнению с началом (п.4 :п.1)
	0
	0
	X
	X



Таблица 30
Изменение потоков денежных средств по видам деятельности, тыс. руб.

	Показатели
	Сумма

	
	2004г
	2005г

	1
	2
	3

	1. Остаток денежных средств на начало года
	1
	0

	2.Остаток денежных средств на конец года
	0
	0

	3. Общее изменение денежных средств
	1
	0



Отчетная прибыль корректируется на смену поправок, не отражающих движения основных средств:
· амортизация основных средств и нематериальных активов:
· прибыль от реализации основных средств;
· убыток от реализации основных средств и нематериальных активов;
· затраты	на	научно-исследовательские	и	отчетно-конструкторские работы.
Сумма корректировок отчетной прибыли составляет величину ΔР:
ΔР = 1 + 2  - 3 – 3,
тогда, «денежная» прибыль или реальный приток наличности составит
(Дп):
Дп = Р + ΔР,
где Дп – изменение денежных средств по балансу; Р – отчетная прибыль (форма №2);
ΔР – сумма скорректированной прибыли.
Причиной расхождения между величинами Дп и Р является метод учета доходов.
Важной компонентой, находящейся во взаимосвязи с прибылью и денежными средствами, является движение оборотного капитала или текущих активов предприятия. Факторам ускорения оборотных средств необходимо уделять внимание, либо с оборота оборотных средств начинается весь процесс обращение капитала. Ниже приведены факторы, влияющие на движение оборотного капитала.

	Факторы «притока» оборотного
капитала
	Факторы «оттока» оборотного капитала

	· Реализация товаров
· Реализация имущества
· Рост дебиторской задолженности
· Реализация акций и облигаций на наличные
	· Закупка сырья и материалов
· Приобретение объектов основных средств
· Выплата заработной платы
· Уплата процентов за кредиты
· Увеличение	резервов по сомнительным долгам
· Списание	запасов	товарно-материальных ценностей как потери
· Начисление на заработную плату



Для увязки изменений прибыли оборотного капитала и денежных средств необходимо выполнить ряд расчетов, предлагаемых Шереметом А.Д. и Сайфулиным Р.С. [56]:
1) определение объема закупок, материалов за отчетный период:
Qз.м. = Rпост. + ΔКЗ,
где Qз.м. - объем закупок материалов за отчетный период;
Rпост. - расчеты с поставщиками (погашенная в отчетном периоде кредиторская задолженность);
ΔКЗ – изменение остатков кредиторской задолженности.
2) определение	суммы	материальных	закупок,	включаемых	в себестоимость продукции:
МЗ = Qз.м. – ΔПЗ,
где МЗ – материальные затраты, заключаемые в себестоимость продукции; ΔПЗ – изменение остатков производственных запасов.
3) определение суммы денежных поступлений от дебиторов
ДПд = Вреал. – ΔДЗ, где ДПд – денежные поступления от дебиторов;
Вреал – выручка от реализации продукции без налога на добавленную стоимость, акцизов и спецналога.
ΔДЗ – применение остатков дебиторской задолженности за отчетный
период.
В табл. 31 и 32 приведен пример взаимосвязи прибыли, оборотного капитала и денежных средств (расчеты выполнены на базе вышеприведенной методики).
Таблица 31
Исходные данные для анализа движения денежных средств

	Показатели
	Сумма, тыс. руб.

	
	2003 год
	2004 год
	2005год

	Состояние на начало отчетного периода Запасы
Дебиторы Кредиторы Основные средства
	
18262
9398
39118
1843
	
16422
6567
44239
1190
	
19803
9280
63883
1291

	Операции за отчетный период Реализация
Расчеты с поставщиками Расчеты по оплате труда Приобретение основных средств Начислено амортизации
	
99234
12861
23143
108
119
	
93924
6986
210036
275
176
	
105266
2170
21319
20
177

	Состояние на начало отчетного периода Запасы
Дебиторы Кредиторы Основные средства
	
16422
6567
44239
1190
	
19803
9280
63883
1291
	
19831
5456
79779
1125



Результатами балансировки движения денежных средств являются итоги чистых поступлений средств, которые балансируются между собой следующим образом:
1) приток оборотного капитала является результатом полученной прибыли плюс начисленной амортизации минус затраты на приобретение основных средств;
2) чистый приток денежных средств образовался в результате сальдирования сумм притока и оттока средств. Приток средств образовался за счет прибыли, амортизации, роста кредиторской задолженности. Отток денежных средств вызван приобретением основных средств, ростом запасов и дебиторской задолженности.
Между поступлениями денежных средств, объемом реализации и изменением остатков дебиторской задолженности существует следующая зависимость:

Сумма поступлений = сумма + дебиторская задолженность - дебиторская задолженность реализации	на начало периода	на конец периода

Величина дебиторской задолженности на конец периода определяется по формуле:

Срок погашения = средние остатки · длительность анализируемого: выручка от реализации дебит. задолженности	периода	продукции

К числу статей, по которым наблюдается наибольший остаток денежных средств, относятся расчеты с поставщиками:

Сумма платежей = начальное сальдо + увеличение задолженности – конечное сальдо

Увеличение задолженности поставщикам определяется объемом поступлений материальных ценностей:

Увеличение задолженности = фактическая себестоимость + НДС заготовления материалов
Для определения необходимого объема закупок используют следующую зависимость:

Поступления материальных = потребление материальных + конечные – начальные ценностей	ценностей	запасы	запасы

Запасы на конец предстоящего периода определяются на основании сведений о длительности оборота производственных запасов:

Срок оборачиваемости = средние остатки	·		длительность	:	материальные материальных  запасов	сырья и материалов		планируемого периода			затраты в
себестоимости

Таблица 3295

Анализ взаимосвязи прибыли, оборотного капитала и денежных средств

	
	2003 год
	2004 год
	2005 год

	
	Прибыли и убытки
	Оборотный капитал
	Денежные средства
	Прибыли и убытки
	Оборотный капитал
	Денежные средства
	Прибыли и убытки
	Оборотный капитал
	Денежные средства

	1. Поступление средств:
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	  реализация
продукции
	99234
	99234
	
	93924
	93924
	
	105266
	105266
	

	 прирост запасов
	
	-1840
	
	
	3381
	
	
	28
	

	 денежные средства
	
	
	102065
	
	
	91211
	
	
	109090

	2. Расход:
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 материальные
затраты
	19822
	
	
	23249
	
	
	18038
	
	

	 закупка
материалов
	
	17982
	
	
	26630
	
	
	18066
	

	 оплата материалов
	
	
	12861
	
	
	6986
	
	
	2170

	 оплата труда
	23143
	23143
	23143
	21036
	21036
	21036
	21319
	21319
	21319

	 приобретение
основных средств
	
	108
	108
	
	275
	275
	
	20
	20

	 амортизация
	119
	
	
	176
	
	
	177
	
	

	3. Чистые поступления
(расход) средств
	56150
	56161
	65953
	49463
	49364
	62914
	65732
	65889
	85581












95


Кредиторская задолженность на конец периода определяется:

Средние остатки	·	длительность планируемого периода : сумма платежей кредиторской задолженности			поставщиков
в планируемом периоде

В противном случае неизбежно уменьшение денежных средств на счетах предприятия, превышение оттока средств над их притоком. Предельная величина «разрыва» между притоком и оттоком денежных средств определяется остатком денег на счетах предприятия.
Оперативный анализ денежных потоков на предприятии предполагает также использование некоторых финансовых коэффициентов, приведенных в таблице 33.

[bookmark: _GoBack]Таблица 33
Использование финансовых коэффициентов при анализе денежных
потоков

	Показатели
	Формула
	Характеристика

	1. Коэффициент кругооборота
денежной наличности
	Выручка от реализации Чистый приток денежных средств
по текущим операциям
	Показывает число оборотов по притоку
средств за анализируемый период

	2. Коэффициент покрытия обязательств
текущими платежами
	Денежные средства полученные от текущих операций

Средняя величина краткосрочных
операций
	Отражают степень ликвидности по краткосрочным долгам предприятия, рассчитанную по текущим поступлениям денег

	3. Коэффициент
резервирования денежных средств
	Денежные средства на счетах и в кассе Краткосрочные обязательства
	

	4. Коэффициент покрытия периодических выплат
	Чистый приток денежных средств по текущим операциям

Периодические выплаты
	Показывает обеспеченность таких выплат, как оплата труда, социальные отчисления, налоги, арендная плата к дате возникновения этих
обязательств



Таким образом, повышение названных коэффициентов подтверждает положительные тенденции в управлении потоком денежных средств на предприятии.

Задания:

1. Как рассчитывается коэффициент ликвидности денежного потока?
2. Какие показатели используются для формирования и синхронизации положительного и отрицательного потока?
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3. Опишите направления оптимизации денежного потока.
4. Какие меры можно использовать по увеличению потока денежных средств?
5. Какие	модели	определения	оптимизационного	уровня	денежных средств Вы знаете?
6. В чем сущность планирования денежных потоков?
7. Дайте понятие «платежный календарь» и какие задачи он решает?
8. Для чего необходим прогноз денежных потоков?
9. Какие	методы	в	международной	практике	используются	для прогнозирования результатов по будущему доходу?
10. Подготовиться к тесту по теме.
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