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1.1. Структура денежного потока.

Движение денежных средств, получаемых и расходуемых предприятием в наличной и безналичной форме, называют в финансовом менеджменте денежными потоками. 
Эти потоки бывают двух видов: положительные и отрицательные. Положительные потоки (притоки) отражают поступление денег на предприятие, отрицательные (оттоки) – выбытие или расходование денег предприятием. Перевод денег из кассы на расчетный счет и подобные ему внутренние перемещения денег не рассматриваются в качестве денежных потоков. Важнейшим условием возникновения денежного потока является пересечение им условной “границы” предприятия. Разница между валовыми притоками и оттоками денежных средств за определенный период времени называется чистым денежным потоком. Он также может быть положительным или отрицательным (притоком или оттоком). 

В отличие от прибыли и издержек денежные потоки имеют конкретный характер. Если показатель бухгалтерской прибыли базируется на многочисленных, часто очень условных расчетах, денежный поток всегда очевиден – достаточно сальдировать притоки и оттоки (каждый элемент которых подтверждается банковской выпиской или кассовым документом), чтобы получить итоговую величину чистого денежного потока. Данный показатель интернационален – везде в мире понятен язык денег. Попытки внести в денежные взаимоотношения элементы национальной или идеологической специфики обречены на провал: не удалось отказаться от денег Кубе, запретившей их хождение в 60-х годах; безуспешны многочисленные попытки создания тотальных плановых систем, в которых деньгам отводится вспомогательная роль средства расчетов; полностью скомпрометировали себя (в том числе и в России) различные бартерные схемы, предполагающие повсеместный натуральный обмен между экономическими субъектами. Поэтому в финансах любой актив или хозяйственная операция оцениваются прежде всего с точки зрения величины и направленности денежных потоков, порождаемых активом или операцией. Транзакция, не оказывающая влияния на денежные потоки предприятия, не представляет интереса для финансов. Однако очень трудно привести пример операций, не влекущих за собой изменений в денежных потоках. 

· Все денежные потоки предприятия объединяются в три основные группы: 
· поток от операционной деятельности,

· поток от инвестиционной деятельности,

· поток от финансовой деятельности. 

Главным источником денежных поступлений предприятия является его основная деятельность – производство и реализация продукции для завода, розничная торговля для магазина и т.п. Многие предприятия одновременно осуществляют несколько видов деятельности, совмещая производство с посредническими операциями или оказанием других услуг. Тем не менее деятельность такого рода часто обозначается единым термином – производственная или операционная. Денежные потоки от этой деятельности (выручка от реализации. оплата счетов поставщиков, выплата заработной платы) являются наиболее регулярными, так как они обслуживают текущие операции, повторяющиеся из месяца в месяц. 

Наряду с осуществлением рутинных хозяйственных операций предприятие периодически сталкивается с необходимостью приобретения нового или реализации устаревшего оборудования, осуществления долгосрочных инвестиций иного характера. Кроме этого важное значение имеет деятельность, связанная с привлечением дополнительного собственного или заемного капитала. Каждая из этих операций порождает соответствующие денежные потоки, которые, несмотря на свой менее регулярный характер, могут оказывать значительное влияние на величину совокупного денежного потока предприятия. 
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На приведенном ниже рисунке представлена схема формирования денежных потоков. Рассмотрим более подробно структуру каждого из трех потоков: от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности.

Рис. 2.1. Структура потока денежных средств.

Притоки от операционной деятельности формируются за счет выручки от реализации продукции (работ, услуг), погашения дебиторской задолженности, получаемых от покупателей авансов. Операционные оттоки – это оплата счетов поставщиков и подрядчиков, выплата заработной платы, платежи в бюджет и внебюджетные фонды, уплата процентов за кредит. Этот перечень включает в себя практически все текущие операции предприятия, связанные с использованием оборотных средств. 

Под инвестиционной деятельностью в мировой практике понимается деятельность предприятия по осуществлению долгосрочных вложений, причем учитываются не только реальные. но и долгосрочные финансовые инвестиции. Денежные оттоки от инвестиционной деятельности включают в себя оплату приобретаемых основных фондов, капитальные вложения в строительство новых объектов, приобретение предприятий или пакетов их акций (долей в капитале) с целью получения дохода либо для осуществления контроля за их деятельностью, предоставление долгосрочных займов другим предприятиям. Соответственно, инвестиционные притоки формируются за счет выручки от реализации основных фондов или незавершенного строительства, стоимости проданных пакетов акций других предприятий, сумм возврата долгосрочных займов, сумм дивидендов, полученных предприятием за время владения им пакетами акций или процентов уплаченных должниками за время пользования долгосрочными займами. 

К финансовой деятельности относятся операции по формированию капитала предприятия. Финансовые притоки это суммы, вырученные от размещения новых акций или облигаций, краткосрочные и долгосрочные займы, полученные в банках или у других предприятий, целевое финансирование из различных источников. Оттоки включают в себя возврат займов и кредитов, погашение облигаций, выкуп собственных акций, выплату дивидендов. Данный раздел концентрируется на внешних источниках финансирования, относительно независимых от основной деятельности предприятия. Следует обратить внимание на то, что к финансовым операциям относятся как долгосрочные так и краткосрочные займы и банковские кредиты, полученные предприятием (в том числе и задолженность по векселям). Однако все расходы по выплате процентов за кредит (независимо от его срока) относятся к операционной деятельности предприятия. 
Группировка денежных потоков предприятия по видам деятельности значительно повышает аналитичность отчетной информации. Финансовый менеджер (или кредитор) может видеть, какие именно источники приносят предприятию наибольшие денежные поступления и какие – потребляют их в большем объеме. У нормально функционирующего предприятия совокупный чистый денежный поток должен стремиться к нулю, то есть все заработанные в отчетном периоде денежные средства должны быть эффективно инвестированы. Однако к достижению такого результата ведут различные пути: операционная деятельность может принести значительный чистый приток наличности, который предприятие использует для расширения основных фондов. Но возможна и противоположная ситуация – реализуя часть своего основного капитала, предприятие тем самым перекрывает чистый денежный отток от операционной деятельности. Последний вариант крайне нежелателен для предприятия, так как основным источником денежных средств должна служить его основная, операционная деятельность, а не распродажа имущества. 
Деление денежных потоков на операционную, инвестиционную и финансовую составляющие обусловлено исключительно потребностями финансового менеджмента.
Данный подход не предусматривает выделения “производительных” и “непроизводительных” расходов. Если крупное промышленное предприятие имеет на своем балансе розничный магазин, то сумма выручки от реализации в нем товаров будет включена в состав общего операционного потока всего предприятия. Широко распространенное в статистической отчетности выделение “основной” и “не основной” деятельности при расчете денежных потоков не учитывается. Также не предусматривается отражение “социальной” деятельности предприятия. Любое приобретение основных фондов будет показано как инвестиционная деятельность, любые денежные траты будут отнесены к производственным или финансовым оттокам. Единственной формой “непроизводительного” расходования средств является выплата дивидендов из чистой прибыли предприятия. В данном случае отражается факт получения собственниками предприятия причитающейся им части результатов его деятельности – чистой прибыли. 

Эти принципы не совсем согласуются с российской практикой, когда государство предписывает предприятиям из каких конкретно источников – себестоимости продукции или чистой прибыли – предприятие должно финансировать те или иные расходы. Иными словами, государство кроме свой законной доли в конечном продукте (налог на прибыль) урывает в процессе дележа изрядный кусок того, что должно принадлежать только собственникам – чистой прибыли. Данный подход настолько глубоко укоренился в общественном сознании, что вопрос о его правомерности возникает очень редко. Например, считается совершенно естественным, что расходы предприятия на рекламу в пределах официальной нормы являются производительными расходами и могут быть исключены из налогооблагаемой базы, а все что потрачено на рекламу сверх этой нормы сумму налога на прибыль снизить уже не может, то есть должно оплачиваться из чистой прибыли. Аналогичный подход сложился к так называемым “социальным” расходам предприятия. Следовательно, вкладывая свои деньги в собственный капитал предприятия, инвестор должен помнить, что официально установленная ставка налога на прибыль не отражает всех реальных расходов, которые должно будет понести предприятие, прежде чем сможет рассчитаться с ним по дивидендам. 
В соответствии с международными учетными стандартами отчет о денежных потоках входит в состав финансовой отчетности предприятия на правах основного документа наряду с бухгалтерским балансом и отчетом о прибылях и убытках. Российские предприятия составляют Отчет о движении денежных средств (ф. № 4). Этот документ пока не имеет статуса основного отчета, методика его составления недостаточно конкретизирована.
Поэтому он еще не стал таким же ценным источником информации, как его зарубежный аналог, отчет о денежных потоках. Не вызывает сомнения, что для российских потребителей отчетной информации достоверная и детализированная информация о движении денежных средств имеет ничуть не меньшую ценность, чем для пользователей отчетности в других странах. 

Очень важно понять, что денежные потоки ни в коем случае не должны противопоставляться таким экономическим категориям как прибыль или себестоимость. Прибыльное предприятие (если эта прибыль является реальным результатом его деятельности, а не плодом манипуляций с отчетностью) в состоянии генерировать достаточные денежные потоки для погашения обязательств и новых инвестиций. Убыточный бизнес может какое-то время удовлетворять все свои потребности в наличности (за счет распродажи запасов и оборудования, бездумных заимствований или несвоевременного погашения кредиторской задолженности), однако в конце концов он неизбежно столкнется с дефицитом денежных средств. Концентрируя основное внимание на денежных потоках предприятия, финансовый менеджмент не абстрагируется от других экономических показателей его деятельности. Задача финансового менеджмента состоит в выявлении причин расхождений между движением стоимости и движением денег, оценке вскрытых фактов и выработке мероприятий по устранению имеющихся недостатков. Решению этой задачи способствует использование концепции финансовых ресурсов. 

1.2. Финансовые ресурсы предприятия 

Бухгалтерский баланс обеспечивает раздельное представление капиталов предприятия и объектов их вложения – активов. В этом отчете содержится статичная оценка положения, сложившегося на конкретную дату. Однако активы не могут существовать отдельно от капитала, так же как и наличие капитала всегда предполагает его вложение в конкретные активы. Также очевидна динамическая природа взаимодействия двух этих категорий. Оборотные активы очень быстро изменяют свою вещественную форму, превращаясь из запасов в дебиторскую задолженность, затем принимая денежную форму и т.д. В результате этих превращений возникает прибыль, которая увеличивает собственный капитал предприятия. Осуществляемые предприятием хозяйственные операции обусловливают непрерывное изменение заемного капитала – возникает и гасится кредиторская задолженность, привлекаются новые банковские ссуды, эмитируются долгосрочные обязательства. Внеоборотные активы не меняют своей вещественной формы, однако происходит постоянное снижение их стоимости, отраженной в балансе. По мере начисления износа, часть этой стоимости “перетекает” из первого во второй раздел баланса, увеличивая оценку запасов. В результате, увеличивается себестоимость продукции и снижается прибыль. 
Если рассматривать все эти изменения с точки зрения влияния, оказываемого ими на чистый денежный поток предприятия, то их можно охарактеризовать как движение финансовых ресурсов (фондов). Под приростом финансовых ресурсов при этом понимается возникновение любого потенциального источника увеличения чистого денежного потока. Сокращение такого источника называется вложением финансовых ресурсов. Например, продавая свои запасы, предприятие получает от покупателя деньги, увеличивая тем самым чистый денежный поток. Следовательно, уменьшение запасов означает прирост финансовых ресурсов. Но точно к такому же результату приводит возникновение или увеличение кредиторской задолженности перед поставщиком – предприятие получает возможность не расходовать свои деньги в течение определенного времени, то есть сокращает денежный отток, что равносильно увеличению притока. “Сэкономил – это все равно, что заработал”. Значит, увеличение кредиторской задолженности также равносильно приросту финансовых ресурсов. Когда придет время погашать задолженность, предприятию придется раскошелиться, следовательно снижение кредиторской задолженности уменьшает чистый денежный поток. Поэтому снижение кредиторской задолженности отражает вложение финансовых ресурсов. С дебиторской задолженностью обратная ситуация: ее увеличение равнозначно сокращению чистого денежного потока (вложению финансовых ресурсов), а снижение долга дебиторов означает дополнительный приток денег (прирост финансовых ресурсов). 
Можно вывести общее правило: увеличение статей собственного капитала и пассива, а также уменьшение статей актива отражают прирост финансовых ресурсов. Увеличение активных статей и снижение статей из правой стороны баланса свидетельствует об использовании (вложении или инвестировании) финансовых ресурсов. 
Не все финансовые ресурсы предприятия находят полное отражение в бухгалтерском балансе: в нем показывается только нераспределенная (реинвестированная) часть прибыли, в то время как реальным ресурсом является общая величина заработанной предприятием чистой прибыли. Поэтому, в качестве статьи прироста финансовых ресурсов следует брать общую сумму чистой прибыли из Отчета о прибылях и убытках, а сумму выплаченных дивидендов отражать как вложение финансовых ресурсов. Еще одним важным источником финансовых ресурсов является амортизация основного капитала, сумма которой вообще не может быть определена из бухгалтерского баланса. Основной капитал отражается в нем по остаточной стоимости, то есть за минусом начисленного износа. Следовательно, стоимость основного капитала в балансе будет ежемесячно уменьшаться, даже если в его натуральном составе не будет происходить никаких изменений. Одновременно на эти же суммы будет увеличиваться сумма оборотного капитала. 
1.3. Значение анализа движения денежных потоков.

Отчет о движении наличности и его предшественники имели разные форматы и различным способом представляли информацию о денежных потоках (cash flow). В основе лежит модель хозяйственных операций компании, которая показывает денежные ресурсы без учета начисленных, но невыплаченных сумм.


История этого финансового отчета достаточно нова, а его структура и формат до сих пор являются предметом для обсуждения и периодически подвергаются изменениям. В настоящее время используется отчет о движении денежных средств, одобренный в рамках общепринятых принципов бухгалтерского учета (GAAP) в 1987г. Основная инструкция о отчете о движении денежных средств как составной части финансовой отчетности (SFAS 95) была утверждена Советом по стандартом финансового учета (FASB).  



Необходимо отметить, что наиболее активное участие в разработке методологии применения отчета о движении наличности принимают представители Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) и крупнейших американских коммерческих банков. Это связано с тем, что именно эти структуры в наибольшей степени заинтересованы в данной форме отчетности. 


Можно утверждать, что мировыми лидерами в данной области являются американские структуры. Практика других стран основывается на заимствовании и адаптации американской методологии, что в первую очередь связано с лидерством США в развитии финансовых рынков.


Между финансовыми аналитиками и государственными органами, регулирующими принципы бухгалтерского учета, существуют разногласия относительно составления отчета, который позволил бы реально оценить потоки наличности в компании. Необходимость составления подобного отчета связана в первую очередь со следующим: учет на основе начисленных сумм концентрируется на чистом доходе и постепенно смещает акцент на оценку акций в ущерб изучению способности погасить долги, а именно последнее представляет наибольший интерес и значимость для кредиторов. Поэтому кредиторы разработали свой собственный подход, и самым последним его вариантом является отчет о движении наличности.


До того как в рамках GAAP был предложен отчет о движении денежных средств, кредиторы разработали более простой отчет о движении наличности, который получил название отчет об источниках и использовании наличности. Обычно вместо термина «наличность» использовался термин «средства» (funds). Детальный формат подобного отчета отличался у каждого крупного субъекта анализа, обычно каждый коммерческий банк требовал составления подобного отчета по своей особой методике, что значительно затрудняло для заемщиков процесс получения кредитов в нескольких банках, не говоря уже о выпуске долговых ценных бумаг. Независимо от формата, цель отчета заключалась в оценке способности компании создавать наличность за счет внутренних источников и тем самым – в ее способности возвращать долги. 


В настоящее время отчет об источниках и использовании средств включается в финансовую отчетность американских корпораций. Основанием для его составления является Statement of Financial Accounting Standards, Number 19, который был выпущен Советом по стандартам финансового учета. В 1987г. Совет утвердил новый стандарт, который требует, чтобы компания отражала в отчете об источниках и использовании средств изменения, порождаемые производственными, финансовыми и инвестиционными операциями. Требования Комисиии по ценным бумагам и биржам о том, чтобы компании сообщали о движении средств, введено в действие в июле 1988г. 


Американские аналитики исходят из того, что в отчете о движении наличности отражаются все экономические ресурсы, имеющиеся у компании.В нем представленно движение наличности как результат применения руководством экономических ресурсов фирмы в течение определенного периода, обычно года, что позволяет кредитору оценить управленческие решения, относящиеся к изменению наличности. 


Отчет о движении наличности может являться источником для анализа изменений финансовых ресурсов. Этот документ не обязательно совпадает с отчетом об источниках и использовании средств. Кроме того, в разные периоды времени отчет опирался на различные определения термина «денежные средства» (например, только деньги, деньги и эквивалентные инструменты, то же самое с добавлением оборотных активов).
Использование прямого и косвенного метода построения отчета о движении наличности.

Для более полного и подробного анализа необходимо проследить операции, связанные с движением денежных средств, все денежные потоки предприятия,  оценить  их по  основным  направлениям:  текущей, инвестиционной, финансовой деятельности и прочим операциям с денежными средствами. При проведении анализа потоков денежных средств используется один из двух методов: прямой или косвенный. Основная проблема сводится к определению того, какие потоки должны быть отражены в валовой форме, а какие – в чистом виде. Прямой метод предполагает отражение большинства потоков на валовой основе, а косвенный – в чистом виде. Для использования на практике в США в соответствии с SFAS 95 разрешены оба метода, однако дискуссия о выборе одного из них не прекращается до сих пор.

Совет по стандартам финансового учета регулярно проводит обследование ситуации с выбором метода построения денежных потоков в США. Результаты не меняются на протяжении последних 20 лет: по отношению к нефинансовым фирмам коммерческие банки как основные кредиторы предпочитали получать информацию на основе прямого метода, хотя сами фирмы не хотели так поступать. Столь постоянные результаты обследований подтверждают важнейшую особенность выбора между прямым и косвенным методом: кредиторы всегда стремятся использовать для анализа заемщиков отчет на основе прямого метода, а все остальные пользователи информации предпочитают косвенный метод.

В инструкции о стандартах финансового учета дискуссия отражена следующим образом.

Пункт 107. Основное преимущество прямого метода заключается в том, что он показывает операционные поступления и выплаты наличности. Знание конкретных источников операционных поступлений и направлений использования наличности может оказаться полезным при оценке движения наличности в будущем. Предполагается, что относительные размеры основных видов поступлений и расходов в их взаимосвязи с другими позициями финансовых отчетов более информативны, чем их арифметические итоги – чистый доход – при оценке результатов работы компании. Предполагается также, что величина основных видов операционных поступлений и выплат наличности содержит больше информации, чем арифметический итог – чистый поток наличности от операций основной деятельности – при оценке способности предприятия получить достаточно наличности в результате операций, чтобы погасить долги, инвестировать в расширение деятельности и выплатить своим акционерам.


Пункт 108. Основное преимущество косвенного метода в том, что он фокусирует внимание на различиях между чистым доходом и чистым движением наличности в результате операций. В разделе “Концепция”, параграф 43, сказано: ”Главное внимание в финансовой отчетности сосредоточено на информации о результатах работы предприятия, содержащейся в показателях поступления (совокупности дохода) и их составляющих. Инвесторов, кредиторов и других лиц, оценивающих перспективы чистых поступлений наличности, эта информация особенно интересует. Их заинтересованность в будущих потоках наличности в компании... влечет за собой интерес к информации о ее поступлениях (совокупном доходе), а не к данным непосредственно о движении наличности. Финансовые отчеты, показывающие только поступления и выплаты наличности за короткий период, например год, не могут должным образом отразить, насколько успешно функционирует предприятие”.


При оценке финансового состояния предприятия, и в частности, состояния наличных денежных средств, необходимо также использовать показатели cash flow, которые позволяют проанализировать возможности самофинансирования, способность предприятия погашать долги и т.д.

Анализ денежных потоков предприятия позволяет оценивать и планировать финансовое состояние предприятия, его ликвидность и платежеспособность, что особенно важно при существовании проблемы неплатежей, когда в связи с этим подвергается сомнению прямая связь между наличием у предприятия денежных средств и прибыльностью его деятельности. Предприятие может быть прибыльным и одновременно испытывать значительные затруднения в оборотных средствах. Поэтому необходимо установить взаимосвязь и расхождение между движением денежных средств и прибылью: определить, за счет каких источников произошло изменение денежных средств и отражает ли полученная прибыль реальный их приток.

При планировании ожидаемых притоков и оттоков денежных средств необходимо учитывать возможности значительных колебаний, связанных с возникновением непредвиденных ситуаций (например, изменение объема продаж или сроков инкассации). Поэтому следует составлять прогнозы с учетом возможности, всех возможных факторов и оценивать вероятность того или и ожидаемого состояния денежных средств.

Достоверная оценка предприятия на базе данных о денежных потоках и их составляющих возможна лишь в том случае, когда оценивающей стороне известна политика в области амортизации и сохранения активов предприятия.
2. 1.4. Основные цели исследования отчета о движении наличности.
1. Бюджет денежных средств.

Движение денежных средств является одним из наиболее важных аспектов операционного цикла деятельности предприятия. В рамках подготовки общего бюджета, бюджет денежных средств разрабатывается после того, когда все периодические бюджеты, бюджет капитальных затрат, прогнозный отчет о прибылях и убытках уже завершены.

Бюджет денежных средств (или прогноз денежных потоков) представляет собой план поступления денежных средств и платежей и выплат на будущий период времени. Он суммирует все потоки денежных средств, которые будут иметь место в результате планируемых операций на всех фазах общего бюджета. В целом, этот бюджет показывает ожидаемое конечное сальдо на счете денежных средств на конец бюджетного периода и финансовое положение для каждого месяца в году, для которого разрабатывается бюджет.

Таким образом, могут быть запланированы периоды наибольшего или наименьшего наличия денежных средств. Очень большое сальдо на счете денежных средств означает, что финансовые средства не были использованы с наибольшей возможной эффективностью. Низкий уровень может указывать на то, что предприятие не в состоянии расплатиться по своим текущим обязательствам. Вот почему необходимо тщательное планирование денежных средств.

Бюджет денежных средств состоит из двух частей — ожидаемые поступления денежных средств и ожидаемые платежи и выплаты. Для определения ожидаемых поступлений за период используется информация из бюджета продаж, данные о продажах в кредит или с немедленной оплатой, данные о порядке сбора средств по счетам к получению. Также планируется приток денежных средств и из других источников, таких, как продажа акций, продажа активов, возможные займы, получение процентов и дивидендов и т. д.

Суммы ожидаемых платежей берутся из различных периодических бюджетов. Ответственный за подготовку бюджета денежных средств должен знать, какие затраты на материалы и рабочую силу предусмотрены за период, какие товары и услуги необходимо приобрести, а также будут ли они оплачены сразу же или возможна отсрочка платежа. В этой связи очень важно знать политику платежей и выплат компании.

Помимо регулярных текущих расходов, денежные средства также могут быть использованы на приобретение оборудования и других активов, на возврат займов и других долгосрочных обязательств. Вся эта информация должна быть собрана для того, чтобы подготовить правильный бюджет денежных средств.

Составление бюджета денежных средств преследует две цели.

Во-первых, он показывает конечное сальдо на счете денежных средств в конце бюджетного периода, величину которого необходимо знать для завершения прогнозного бухгалтерского баланса. 
Во-вторых, прогнозируя остатки денежных средств на конец каждого месяца внутри бюджетного периода, выявляет периоды излишка финансовых ресурсов или их нехватки. Первая цель показывает роль этого бюджета во всем цикле подготовки общего бюджета, вторая отражает значимость его как инструмента управления финансовыми средствами, которое важно в любом бизнесе. При подготовке бюджета денежных средств необходимо концентрироваться на времени фактических поступлений или платежей средств, а не на времени совершения хозяйственных операций, что является обязательным принципом составления финансовой отчетности. В каждой компании на основании прошлого опыта и суждения руководства о текущей ситуации определяется ожидаемый порядок (в процентном отношении) поступления денежных средств от продажи в кредит, предусматривающий возможно и не поступление денег или создание резерва по сомнительным долгам.

Необходимо учитывать и политику платежей и выплат самой компании по приобретению материальных ценностей, оплаты затрат труда и других расходов. Например, некоторые затраты, такие как многие виды коммерческих расходов, могут быть сделаны в кредит с оплатой через 30 дней или более, а в большинстве случаев затраты на оплату труда по очевидным причинам не могут быть отложены на длительное время. Также следует учитывать, что некоторые статьи затрат, например, амортизация не требуют расходов денежных средств.
2. Планирование и прогнозирование денежных потоков.

Денежный поток представляет собой излишек средств, имеющийся в неограниченном распоряжении предприятия для целей финансирования. В этом качестве денежный поток является для руководства предприятия прежде всего масштабом измерения возможностей внутреннего финансирования. Он существенно влияет на планирование других частных платежей, инвестиций и внешнего финансирования.

· Планирование с использованием показателей денежного потока обладает рядом преимуществ:

· отражают реальное движение ликвидных ресурсов;

· выражают потребности операционного цикла в оборотном капитале;
· отражает потребности воспроизводственного цикла в инвестициях в долгосрочные активы;

· отражает возможности финансирования;

· отражает возможности расчетов с собственниками капитала;

· отражает финансовый риск и покрытие долгов и других выплат;

Управление денежными потоками является одним из важнейших направлений деятельности предприятия. Оно включает в себя анализ денежного потока, расчет времени обращения денежных средств, моделирование,   прогнозирование   денежного   потока,   определение оптимального уровня денежных средств.

Омертвление финансовых ресурсов в виде денежных средств связано с определенными потерями. Поэтому любое предприятие должно учитывать два взаимоисключающих     обстоятельства:     поддержание     текущей платежеспособности   и   получение   дополнительной   прибыли   от инвестирования свободных денежных средств. Таким образом, одной из основных задач управления денежными ресурсами является оптимизация их среднего текущего остатка.

Движение денежных средств предприятия представляет непрерывный процесс. Время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота представляет собой финансовый цикл или цикл обращения денежной наличности.

Информацией для данного расчета служит бухгалтерская отчетность. Расчет можно выполнять двумя способами:

1) по всем данным о дебиторской и кредиторской задолженности;

2) по данным о дебиторской и кредиторской задолженности непосредственно относящейся к производственному процессу.

Таким образом, расчет финансового цикла позволяет определять время отвлечения денежных средств из оборота и на основе этого регулировать дебиторскую и кредиторскую задолженность, находить пути ускорения производственного процесса. Для действующего предприятия не существует начальной и конечной точки в процессе его деятельности. Конечный продукт - это совокупность затрат сырья, основных средств и труда, в конечном счете оплачиваемых денежными средствами. Продукция затем продается либо за наличные, либо в кредит, который влечет собой дебиторскую задолженность (которая в конечном счете инкассируется, превращается в наличность). Объем денежных средств колеблется во времени в зависимости от производственного графика, объема продаж, инкассации дебиторской задолженности, капитальных расходов и финансирования. С другой стороны, запасы сырья, незавершенное производство, запасы готовой продукции, дебиторская задолженность и подлежащий оплате коммерческий кредит колеблются в зависимости от реализации, производственного графика и политики в отношении основных дебиторов, запасов и задолженности по коммерческому кредиту.

Анализ показателя денежного потока предполагает разделение денежного потока на операционный (получение выручки от реализации, авансы, уплата по счетам поставщиков, получение краткосрочных кредитов и займов,   выплата   заработной   платы,   расчеты   с   бюджетом, выплаченные/полученные  проценты  по  кредитам  и  займам,  от инвестиционной деятельности (движение денежных средств, связанных с приобретением или реализацией основных средств и нематериальных активов) и от финансовой деятельности(получение долгосрочных кредитов и займов, долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения, погашение задолженности по полученным ранее кредитам, выплата дивидендов).

Большинство показателей достаточно трудно спрогнозировать с большой точностью, поэтому часто прогнозирование денежного потока сводят к построению бюджетов денежных средств в планируемом периоде, учитывая лишь основные составляющие потока: объем реализации, долю выручки за наличный расчет, прогноз кредиторской задолженности, сроков инкассации при продаже в кредит и т.п. Прогноз осуществляется на какой-то период в разрезе подпериодов: год по кварталам, год по месяцам, квартал по месяцам и т.п.

В общем случае порядок действий при применении методики прогнозирования располагается в следующем порядке:

· прогнозирование денежных поступлений по подпериодам;

· прогнозирование оттока денежных средств по подпериодам;

· расчет чистого денежного потока (излишек/недостаток) по подпериодам;

· определение   совокупной   потребности   в   краткосрочном финансировании по подпериодам.

Определенная сложность может возникнуть на первом этапе при расчете объема возможных поступлений денежных средств, если предприятие применяет методику определения выручки по мере отгрузки товаров. Основным источником поступления денежных средств является реализация товаров, которая подразделяется на продажу товаров за наличный расчет и в кредит. На практике большинство предприятий отслеживает средний период времени, который требуется покупателям для того, чтобы оплатить счета. Исходя из этого, можно определить, какая часть выручки за реализованную продукцию поступит в том же подпериоде, а какая в следующем (что зависит от срока погашения, покупателя, кредитной и инкассационной политики фирмы). 
Далее с помощью балансового метода цепным способом рассчитывают   денежные   поступления   и   изменение   дебиторской задолженности по срокам ее погашения. Такая классификация может быть выполнена путем накопления статистики и анализа фактических данных о погашении дебиторской задолженности за предыдущие периоды. Анализ рекомендуется делать по месяцам. Таким образом, можно установить усредненную долю дебиторской задолженности со сроком погашения соответственно до 30 дней, до 60 дней, до 90 дней и т.д. Следует отметить, во время спада в экономике и уменьшения объема продаж, средний период погашения  дебиторской  задолженности   увеличивается,   замедляется инкассация; потери по безнадежным долгам растут. И, следовательно, уменьшаются общие поступления от реализации.

При наличии других существенных источников поступления денежных средств (прочая реализация, внереализационные операции, например получение процентов и дивидендов) их прогнозная оценка выполняется методом прямого счета и полученная сумма добавляется к сумме денежных поступлений реализации за данный подпериод.

На втором этапе рассчитывается отток денежных средств. Основным составным элементом является погашение кредиторской задолженности некоторой степени предприятие может отсрочить платеж. Процесс задержки платежа   называют   "растягиванием"   кредиторской   задолженности;

отсроченная кредиторская задолженность в этом случае выступает в качестве дополнительного источника краткосрочного финансирования. К другим направлениям использования денежных средств относятся заработная плата персонала, административные и другие постоянные и переменные расходы, а также капитальные вложения, выплаты налогов, процентов, дивидендов.

Третий этап является логическим продолжением двух предыдущих: путем сопоставления прогнозируемых денежных поступлений и выплат рассчитывается чистый денежный поток.

На четвертом этапе рассчитывается совокупная потребность в краткосрочном финансировании. Смысл этого этапа заключается в определении размера краткосрочной банковской ссуды по каждому подприоду, необходимой для обеспечения прогнозируемого денежного потока. При расчете рекомендуется принимать во внимание желаемый минимум денежных средств на расчетном счете, который целесообразно иметь в качестве страхового запаса, а также возможных непрогнозируемых заранее выгодных инвестиций.

Таким образом, одной из важнейших целей составления бюджета денежных средств является определение времени и объема предполагаемого финансирования потребностей с тем, чтобы применить наиболее подходящий метод финансирования. Решение об осуществлении долгосрочного инвестирования должно быть основано на прогнозе поступления денежных средств и на расчетах, не говоря уже о прогнозе состояния наличности. Кроме того, что эта смета помогает финансовому директору при планировании краткосрочного финансирования, она важна еще и в управлении наличностью фирмы. На ее основе директор может спланировать инвестирование избытка денежных средств в рыночные ценные бумаги. Результатом всего этого является эффективный перевод наличности в рыночные ценные бумаги и обратно.

В условиях неопределенности, т.е., когда существует возможность отклонения реальных денежных потоков от ожидаемых (что встречается довольно часто), необходимо обеспечить информацию о колебаниях возможных результатов. Основываясь только на предположениях из анализа денежных потоков, можно получить неверный прогноз на будущее. 

Для того, чтобы учесть отклонения прогнозируемых денежных потоков от ожидаемых, желательно составить дополнительные сметы наличности. В основу одного прогноза состояния денежных средств можно положить предположение о максимальном спаде деловой активности, а в основу другого предположение о ее максимальном подъеме. Вынося прогнозируемые события на открытое обсуждение, руководство предприятия может лучше предусмотреть случайности, осознать масштабы своего влияния на денежные потоки предприятия. Имея кассовую смету, основанную на прогнозах денежных потоков, зачастую достаточно просто проследить за изменениями одного показателя их группы для того, чтобы учесть большое количество возможных событий. Прогнозы могут измениться, например, сократится объем продаж или увеличиться средний период инкассации. Для каждого набора предположений и составленной на его основе кассовой сметы должна быть вычислена вероятность того, что произойдет. Для составления кассовой сметы на основе каждой группы прогнозов можно использовать компьютерные электронные таблицы.

Оценка ожидаемых денежных средств и распределений возможных результатов позволяет более точно определять минимальные остатки наличности, структуру задолженности по срокам и сумму заемных средств, обеспечивающих предприятию финансовую безопасность. Можно также прогнозировать умение предприятия приспособиться к отклонениям от ожидаемых результатов.

3. Использование отчета о движении наличности при принятии инвестиционных решений.

С позиции теории инвестирования денежные средства представляют один из частных случаев инвестирования в товарно-материальные ценности. Поэтому к ним применимы общие требования. 
Во-первых, необходим базовый запас денежных средств для выполнения текущих расчетов. 
Во-вторых, необходимы определенные денежные средства для покрытия непредвиденных расходов. 
В-третьих, целесообразно иметь определенную величину свободных денежных средств для обеспечения возможного или прогнозируемого расширения деятельности.

Таким образом, к денежным средствам могут быть применимы модели разработанные в теории управления запасами и позволяющие оптимизировать величину денежных средств. То есть, нужно оценить:

· общий объем денежных средств и их эквивалентов;

· какую их долю следует держать на расчетном счете, а какую в виде быстрореализуемых ценных бумаг;

· когда и в каком объеме осуществлять взаимную трансформацию денежных средств и быстрореализуемых активов.

Другое направление анализа денежных потоков заключается в подготовке финансовых решений, в первую очередь долгосрочных. 

Среди основных показателей, которые рассматриваются в инвестиционном анализе, ключевыми являются чистая приведенная стоимость проекта (NPV) и внутренняя норма рентабельности (IRR). Они предполагают расчет прогнозных будущих значений денежных потоков от реализации проекта и затем нахождение текущей стоимости будущих денежных потоков. Подробно данные показатели рассматриваются в теме 6, посвященной инвестиционному анализу. 

4. Использование отчета о движении наличности для анализа платежеспособности.

Этот анализ можно проводить по данным как внутренней, так и внешней отчетности. Известно, что на показатели результата деятельности предприятия, отражаемые на счетах прибылей и убытков, влияют методы составления баланса. Поэтому необходимо использовать и показатели свободные от влияния методов оценки, а также корректировки, связанной с налоговым законодательством, и т.д. Они позволяют, в частности, оценивать масштабы образования скрытых резервов на предприятии и их ликвидации.

В отличие от прибыли, ориентированной в основном на внешнюю отчетность, показатель cash flow играет ведущую роль при планировании и управлении предприятием, т.к. раскрывает его собственные финансовые возможности. При составлении cash flow с различными позициями баланса рассчитывается ряд показателей, важных для анализа финансового положения предприятия. Например, такой, как "возможности самофинансирования" = сумма инвестиций/ cash flow.

На основании этого показателя можно сделать выводы о том, в состоянии ли предприятие осуществить финансирование инвестиций в течение запланированного времени за счет собственных ресурсов и какой капитал требуется привлечь со стороны. Одним из основных требований к финансовой деятельности предприятия, обусловленных современными условиями конкуренции, является ориентация на снижение уровня финансовой   задолженности.    Показатель    "динамический   фактор задолженности" (сумма задолженности/ cash flow) характеризует способность предприятия погашать долги. При этом исходят из условного предположения, что никакие дивиденды не распределяются, никакие инвестиции не осуществляются и величина cash flow в последующие годы останется неизменной. Если рассматриваемый показатель превышает установленный для данной отрасли допустимый уровень, то это свидетельствует о неблагополучии в финансовой деятельности предприятия. С помощью cash flow определяют также "возможности распределения" (доля дивидендов в cash flow), "доходность" (доля cash flow в обороте) и другие показатели. В целом, анализ показателей cash flow помогает определять состояние наличных денежных средств на предприятии, что является составной частью анализа платежеспособности предприятия.

5. Взаимосвязь анализа денежных потоков и управления в интересах акционеров.


В управлении акционерными компаниями всегда возникает проблема – на основе каких критериев должно осуществляться принятие стратегических решений, в первую очередь финансовых? Очевидно, что акционеры как владельцы капитала корпорации ожидают, что деятельности менеджмента будет соответствовать их интересам. Однако, акционеров слишком много и они обладают слишком различными интересами и предпочтениями относительно развития компании. Необходимо определить некий показатель или систему показателей, которые отражали бы интересы акционеров как очень разноплановой и неоднородной массы.

· 
Данную дилемму можно рассмотреть с точки зрения менеджера корпорации, который принимает инвестиционные решения от имени держателей акций. Как уже отмечалось, акционеры не образуют однородной группы, соответственно возникает задача приспособления к довольно разнообразным вкусам и предпочтениям. В первую очередь можно отметить следующие важнейшие характеристики особенностей акционеров:

· Акционеры различаются по склонности к потреблению. Некоторые предпочитают относительно высокий уровень текущего потребления, а другие готовы экономить, чтобы обеспечить более высокий уровень потребления в будущем.

· Акционеры по-разному относятся к риску. Некоторые готовы принять долю риска в ожидании большего дохода.

Собрать точные данные об особенностях акционеров достаточно сложно, особенно если акции компании свободно обращаются на фондовом рынке. Даже если менеджер сумеет получить все необходимые сведения о вкусах и предпочтениях каждого акционера, останется нерешенной сложная проблема выбора политики, которая удовлетворит всех.


В 1930 г. Ирвинг Фишер нашел простое решение данной проблемы, которое до сих пор признается аналитиками как наиболее оптимальное. Он сумел доказать, что сколь бы различны ни были вкусы и предпочтения отдельных акционеров, при некоторых стандартных допущениях стратегия управления акционерной компанией заключается в максимизации чистой приведенной стоимости фирмы. Это позволяет нейтрализовывать конфликт интересов между различными заинтересованными группами около корпорации.
Резюме 

Денежный поток и поток ценностей и расчет, определяющий прибыль, не всегда совпадают во времени. Анализ движения денежных средств как раз и позволяет с известной долей точности объяснить такое расхождение. Данные финансовой отчетности помогают в оценке использования предприятием денежных средств и в определении того, за счет каких источников предприятие это делает. Помимо изучения прошлых периодов аналитик может с помощью данных отчетности, основанных на прогнозах, оценить будущие потоки. Такой анализ представляет эффективный метод оценки роста предприятия и его будущих финансовых потребностей и определения наилучшего способа финансирования этих потребностей. 
Таким образом, детальный, подробный анализ денежных потоков, возможных изменений в состоянии денежных средств, связанных с внешними и внутренними факторами, является основанием эффективного управления потоками денежных средств на предприятии

Используются два метода построения и анализа денежных потоков: прямой и косвенный. Весь поток денежных средств делится на три составные части: поток от операционной, от инвестиционной и от финансовой деятельности.

1. Основными целями анализа денежных потоков являются:

2. Бюджет денежных средств.
3. Планирование и прогнозирование денежных потоков.

4. Использование отчета о движении наличности при принятии инвестиционных решений.

5. Использование отчета о движении наличности для анализа платежеспособности.
6. Взаимосвязь анализа денежных потоков и управления в интересах акционеров.
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В основе управления финансовыми потоками в компаниях лежит расчет и анализ показателя чистого потока денежных средств.


В настоящей теме рассмотрим два основных метода построения потоков: прямой и косвенный.


Денежный поток всего лишь изменение количества денег (наличных и безналичных) у компании за период времени.


Главная цель построения денежного потока – не расчет изменения количества денег, а получение возможности для анализа и прогнозирования будущих денежных потоков.


Денежный поток рассчитывается в специальной форме финансовой отчетности, которая называется отчет о движении денежных средств.


В заключение темы рассмотрим цели анализа потока денежных средств.








Финансовый менеджмент
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