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Одной из важных проблем для большинства российских предприятий 
является дефицит денежных средств, необходимых для осуществления ими 
своей текущей хозяйственной и инвестиционной деятельности. Одной из 
причин такого дефицита является низкая эффективность использования и 
привлечения денежных ресурсов, ограниченность применяемых при этом 
финансовых инструментов, технологий и механизмов. Многие руководители 
предприятий неэффективно используют такую возможность управления 
денежными потоками, как их оптимизация. 

Оптимизация денежных потоков представляет собой процесс выбора 
наилучших форм их организации на предприятии с учетом условий и 
особенностей осуществления его хозяйственной деятельности [1]. В про-
цессе оптимизации денежных потоков решаются следующие задачи [4]:

– выявление и реализация резервов, позволяющих снизить зависимость
предприятия от внешних источников привлечения денежных средств; 

– обеспечение более полной сбалансированности положительных и от-
рицательных денежных потоков во времени и по объемам; 
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– обеспечение более тесной взаимосвязи денежных потоков по видам 
хозяйственной деятельности предприятия; 

– повышение суммы и качества чистого денежного потока, генерируемого 
хозяйственной деятельностью предприятия.

Основными направлениями оптимизации денежного потока являются:

– балансирование денежного потока;

– синхронизация денежного потока;

– планирование и прогнозирование денежного потока.

Под сбалансированием денежного потока понимают мероприятия по 
росту объема положительного денежного потока в текущий момент времени 
[4]. Для сбалансированности избыточного денежного потока предприятия 
используют методы роста его инвестиционной активности (ускорение 
разработки и реализации инвестиционных проектов; расширение сферы 
операционной деятельности предприятия; активное формирование порт-
феля финансовых инвестиций и т.д.). 

Для сбалансированности дефицитного денежного потока используют 
методы по сокращению объема и состава реальных инвестиционных про-
грамм; отказ от финансового инвестирования, снижение суммы постоянных 
издержек предприятия. Так же для сбалансированности дефицитного 
денежного потока часто используется «Система ускорения-замедления 
платежного оборота» [4], суть которой заключается в разработке на 
предприятии организационных мероприятий в текущем периоде по уско-
рению привлечения денежных средств и замедлению их выплат. «Система 
ускорения-замедления платежного оборота» позволяет решать проблему 
сбалансированности объемов дефицитного денежного потока и повышать 
уровень абсолютной платежеспособности предприятия в краткосрочном 
периоде, но создает определенные проблемы нарастания дефицитности
этого потока в последующих периодах. Поэтому параллельно с исполь-
зованием механизма этой системы необходимо разрабатывать меры по 
обеспечению сбалансированности отрицательного денежного потока в дол-
госрочном периоде.

Для сбалансированности во времени используются два основных метода: 
выравнивание и синхронизация.

Выравнивание денежных потоков направлено на сглаживание их объе-
мов в разрезе отдельных интервалов рассматриваемого периода времени. 
Этот метод оптимизации позволяет устранить в определенной мере сезон-
ные и циклические различия в формировании денежных потоков (как по-
ложительных, так и отрицательных). Результаты применения данного ме-
тода оптимизации денежных потоков во времени оцениваются с помощью 
среднеквадратического отклонения или коэффициента вариации, которые в 
процессе оптимизации должны снижаться, а также с помощью коэффици-
ента корреляции, который в процессе оптимизации должен стремиться к 
значению "+1".
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Синхронизация денежного потока во времени – это обеспечение необ-
ходимого уровня платежеспособности предприятия, в каждом из интерва-
лов будущего периода, путем регулирования притоков и оттоков денеж-
ных средств и поддержания необходимого текущего остатка денежных 
средств. Cинхронизация поступлений и расходований денежных средств по 
объему и во времени позволяет удовлетворять потребности предприятия в 
текущих денежных средств, поддерживать на необходимом уровне текущий 
остаток денежных средств на счетах предприятия и обеспечивать резерв 
инвестиционных ресурсов.

Необходимо четко планировать и отслеживать синхронность поступления 
и расходования денежных средств на предприятии, поэтому главную роль в 
управлении денежными потоками играет планирование и прогнозирование. 

Основной задачей финансового планирования является поиск наиболее 
выгодного и финансово-устойчивого варианта финансового плана (бюдже-
та) фирмы [5]. Финансовое планирование денежных средств включает в 
себя:

– расчет остатка денежных средств на начало периода;

– поддержание текущего баланса денежных поступлений и выплат за 
период;

– расчет избыточного или недостаточного денежного потока за период и 
пути его реализации;

– поддержание резерва денежных средств для обеспечения текущего, 
страхового и спекулятивного остатков на конец периода.

Следует отметить, что планированию должно предшествовать финансо-
вое прогнозирование. Прогнозирование в этом случае выступает как ме-
тод присчитывания различных вариантов планов (оптимистического, реа-
листического, пессимистического), сравнение полученных результатов и 
выбора оптимального.

Финансовое прогнозирование – это предвидение определенного события, 
разработка на перспективу изменений финансового состояния объекта в 
целом и его различных частей [12]. Может осуществляться как на основе 
экстраполяции прошлого в будущее с учетом экспертной оценки тенденции 
изменения, так и прямого предвидения изменений.

Проанализировав существующие подходы к прогнозированию денежного 
потока, можно сделать вывод о том, что планирование и прогнозирование 
денежного потока сводится к построению прогноза потока денежных 
средств или бюджета движения денежных средств в прогнозном периоде. 
Прогноз потока денежных средств – это отчет, в котором отражаются все 
поступления и расходования денежных средств в процессе ожидаемых 
сделок (операций) за определенный период [6]. Прогноз осуществляется 
на определенный период: на год (с разбивкой по кварталам); на квартал (с 
разбивкой по месяцам); на месяц (с разбивкой по декадам).
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В общих чертах методика прогнозирования денежных потоков [6] вклю-
чает:

1. Прогнозирование денежных поступлений за период. 

2. Прогнозирование оттока денежных средств за период. 

3. Расчет чистого денежного потока (излишка или недостатка денежных 
средств). Посредством сопоставления прогнозируемых денежных поступле-
ний и выплат определяется чистый денежный поток (положительное или 
отрицательное сальдо).

4. Исчисление общей потребности в краткосрочном финансировании или 
инвестировании. Определяется общая потребность в краткосрочном фи-
нансировании или инвестировании. 

Прогнозирование потока денежных средств позволяет предвидеть дефи-
цит или излишек средств еще до их возникновения и дает возможность за 
определенное время скорректировать поведение фирмы. С помощью про-
гноза (бюджета движения денежных средств) можно контролировать и оп-
тимизировать приток и отток денежных средств, но особое внимание следу-
ет уделять точности прогнозируемых показателей, правильности отраже-
ния точного времени их появления и их взаимосвязь с планируемой произ-
водственной, инвестиционной и финансовой деятельностью.

Таким образом, управление движением денежными средствами предпо-
лагает:

– регулярное проведение анализа движения денежных средств;

– прогноз ее движения;

– контроль и корректировка движения денежных потоков;

– разработка оптимальных планов для эффективного использования де-
нежных ресурсов.

Управление денежными потоками требует постоянного мониторинга 
(системы слежения) равномерности и синхронности формирования поло-
жительного и отрицательного денежного потоков в разрезе отдельных 
интервалов отчетного периода. 

В качестве примера рассмотрим организацию денежного потока на
ОАО «Усманский хлебокомбинат» (Усманский район Липецкой области). 
Прежде всего проанализируем бюджет движения денежных средств 
предприятия (табл. 1). Сгруппируем статьи бюджета движения денежных 
средств (табл. 1) по видам деятельности (табл. 2).

Получаем положительный денежный поток (выручка от реализации) за 
год составил 98249,5 тыс. руб., отрицательный денежный поток (затраты) 
-84600,81 тыс. руб., в результате имеем избыточный денежный поток в 
размере 13648,69 тыс. руб. в год. Денежные средства не использовались в 
операционной или инвестиционной деятельности. 

Проведем более детальный анализ денежных потоков предприятия в те-
чение года, за базовый период возьмем один календарный месяц.  
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Рис. 1 отражает динамику движения денежных средств по месяцам, 
представленный в табл. 3. Данные табл. 3 и рис. 1 показывают, какую 
величину имеют притоки и оттоки денежных средств предприятия за ана-
лизируемый период: в каком из месяцев предприятие испытывает избыток 
или недостаток денежны

х средств.

Рис. 1. Динамика движения денежных 
средств хлебокомбината в 2011 г.

Для оценки степени равномерности формирования и синхронности по-
ложительного и отрицательного потока рассчитывают следующие показа-
тели: среднеквадратическое отклонение, коэффициент вариации и коэф-
фициент корреляции.

Среднеквадратическое отклонение показывает абсолютное отклонение 
индивидуальных значений от среднеарифметического уровня показателя. В 
нашем случае: упдп=638,034 тыс. руб.; уодп= 862,828 тыс. руб.

Коэффициент вариации характеризует относительную меру отклонения 
отдельных значений от среднего уровня показателя. В нашем случае: vпдп= 
7,79%; voдп= 10,54%. 

Коэффициент корреляции (r) показывает степень синхронизации де-
нежных потоков за анализируемый период времени. Чем ближе значение 
коэффициента корреляции к единице, тем меньше разрыв между зна-
чениями положительных и отрицательных денежных потоков, из чего сле-
дует, что потоки синхронизированы по временным интервалам. В такой 
ситуации меньше риск возникновения дефицита денежных средств (в пе-
риоды превышения отрицательного денежного потока над положитель-
ным) или избыточности денежной массы (в периоды превышения поло-
жительного денежного потока над отрицательным). Обе ситуации не-
выгодны для предприятия: дефицитный денежный поток приводит к 
неплатежеспособности, избыточный денежный поток обусловливает обес-
ценение денежных средств в условиях инфляции, в результате чего 
уменьшается реальная величина собственного капитала.

В нашем случае: r = 0,91. Имеется не значительный дефицит денежной 
массы в текущем периоде. Рассчитывается и анализируется также динамика 
коэффициента ликвидности денежного потока (КЛдп).
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Таблица 2

Бюджет движения денежных средств хлебокомбината

 на 2011 год, сгруппированный по видам деятельности, тыс. руб.

Таблица 3

Динамика движения денежных средств
хлебокомбината в 2011 г., тыс. руб.

Динамика коэффициента ликвидности денежного потока представлена 
в табл. 4. 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.

Таблица 4

Динамика коэффициента ликвидности денежного потока 
хлебокомбината в 2011 г., %
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Таким образом, анализ движения денежных средств показал недостаток 
денежных средств от текущей деятельности в феврале, мае, июне, июле, 
августе, октябре, декабре и избыток в январе, марте, апреле, в тоже 
время избыточный годовой денежный поток, за счет остатка на начало 
года (около 1 млн. руб.), причем избыточный месячный денежный поток 
наблюдается в течение года, что свидетельствует о несбалансированности 
и не синхронности поступлений и затрат. Степень равномерности фор-
мирования и синхронности положительного и отрицательного потока оце-
нена с помощью: абсолютного отклонения индивидуальных значений от 
среднеарифметического уровня показателя и составляет для положитель-
ного денежного потока 638,034 тыс. руб., для отрицательного 862,828 тыс. 
руб.; относительной меры отклонения отдельных значений от среднего 
уровня показателя и составляет – для положительного денежного потока 
7,79%, для отрицательного 10,54%; степени синхронизации денежных 
потоков за анализируемый период времени и составляет 0,91 (имеется 
незначительный дефицит денежной массы); динамики коэффициента лик-
видности денежного потока (КЛдп) и имеет незначительные отклонения от 
1. Необходимо оптимизировать прогнозный бюджет движения денежных 
средств – провести балансировку и синхронизацию поступлений и затрат 
и реализовать потребность предприятия в инвестировании избыточного 
денежного потока. 

В идеале требуется стремиться к такому положению дел, как показано на 
рис. 2.

Рис. 2. Динамика движения денежных средств хлебокомбината в идеале

Рассчитаем потребность в дополнительных источниках финансирования 
(инвестирования) в табл. 5. 

Потребность в финансировании (инвестировании) рассчитывается с учё-
том минимально необходимого остатка денежных средств на расчётном 
счёте и целевого значение конечного сальдо (максимального значения 
конечного сальдо).

В бюджетировании выделяют различные подходы к определению це-
левого значения конечного сальдо БДДС. Воспользуемся подходом, пред-
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ложенным В.Е. Хруцким [14], к определению целевого значения конечного 
сальдо БДДС:

– установим диапазон конечного сальдо, т.е. определённые (минималь-
ное и максимальное) значения для конкретного временного периода;

– выберем неснижаемый остаток конечного сальдо (минимальный 
остаток денежных средств на расчётном счёте предприятия или фирмы, 
в размере резервной ликвидности – 10% от фактического остатка (или 
остаток денежных средств на расчётном счёте предприятия или фирмы, оп-
ределённый договором с обслуживающим банком) плюс целевое значение 
конечного сальдо, согласованное с плановым значением кассового роста 
или снижения).

Таблица 5

Потребность в инвестировании (финансировании) 
ОАО «Усманский хлебокомбинат» в 2011 году, тыс. руб.

К дополнительным источникам краткосрочного финансового инвести-
рования относятся:

– инвестирование в доходные ценные бумаги с целью получения выгод-
ных процентов; 

– хранение счета фирмы на депозите. 

В работах [8 – 11] предлагается в качестве заменителя избыточных де-
нежных средств использовать облигационный портфель и рассматривает 
алгоритм формирования облигационного портфеля, согласованного с 
прогнозными показателями свободной ликвидности предприятия. Модель 
формирования облигационного портфеля организации, согласованный с 
прогнозными показателями свободной ликвидности предприятия, позволяет 
использовать портфель облигаций в качестве заменителя свободных 
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денежных средств на счётах организации и оптимизировать денежные 
потоки предприятия.

Система контроля выполнения бюджета на предприятии является мони-
торингом финансового состояния предприятия. Выделяют различные под-
ходы к реализации системы контроля бюджета предприятия. Воспользуем-
ся простым анализом отклонений. Это подход к реализации системы конт-
роля бюджета предприятия ориентирован на корректировку последующих 
планов и осуществляется по следующей схеме (рис. 3).

Рис. 3. Схема простого анализа отклонений

Цель анализа отклонений состоит в том, чтобы наглядно представить 
изменения, произошедшие в основных статьях бюджета, движения де-
нежных средств и провести корректировку плана. Технология анализа 
достаточно проста: последовательно в конце отчёта помещаются две 
колонки «План», «Факт», помещают данные по основным статьям бюджета 
на конец текущего и предыдущего года. Затем в следующей колонке 
вычисляется абсолютное отклонение значения каждой статьи бюджета. В 
последней колонке определяется относительное отклонение в процентах 
каждой статьи (табл. 6).

Результирующий чистый денежный поток за год составляет 13648, 69 тыс. 
руб., абсолютное изменение составляет 1324,29 тыс. руб., относительное 
10,75%. Это явилось прямым результатом следующего соотношения: сум-
марные денежные поступления от основной деятельности увеличились на 
1404,50, в то время как суммарные выплаты остались примерно на прежнем 
уровне. Избыточный денежный поток составил 1 млн. руб. Предприятию 
следовало бы скорректировать прогнозный БДДС и разработать план 
инвестирования по реализации избыточного денежного потока.

Таким образом, результаты проведенного анализа позволяют сделать 
следующие выводы:

– необходимо постоянно анализировать денежные потоки предприятия, 
проводить балансировку и синхронизация денежных потоков;

– приложить максимум усилий для поиска выгодных источников кратко-
срочного инвестирования или возможных вариантов реализации денежные 
средства в основной деятельности;



 9 (33) 2012  	    133

Та
бл

иц
а 

6

П
ро

гн
оз

ны
й 

чи
ст

ы
й 

де
не

ж
ны

й 
по

то
к 

О
АО

 «
Ус

м
ан

ск
ий

 х
ле

бо
ко

м
би

на
т»

 в
 2

01
1 

го
ду

, т
ы

с.
 р

уб
.



134		       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

О
ко

нч
ан

ие
 т

аб
л.

 6



 9 (33) 2012  	    135

– в случае дефицитного денежного потока оптимизации денежной 
наличности (оптимизировать управление дебиторской задолженностью 
на основе данных бухгалтерского учета, отложить или приостановить ка-
питальные вложения в основные фонды и нематериальные активы и т.д.). 
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