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ленте относительно общего экспорта в Россию в 2013 году: молоч­
ная продукция, яйца птиц, мёд натуральный, пищевые продукты 
животного происхождения — 13,1%; мясо и пищевые мясные 
субпродукты — 5,73%; готовые продукты из мяса, рыбы и ракооб­
разных, моллюсков или прочих водных — 2,86%; прочие пищевые 
продукты (не вошедшие в предыдущие категории) — 5,96%.

Таким образом, исследование внешнеэкономического состоя­
ния за 2009—2014 годы позволило определить основные товар­
ные позиции по импортозамещению, товарные категории по экс­
порту продукции из Беларуси (в сложившейся политико-эконо­
мической ситуации на мировом рынке), сформировать 
направления по повышению уровня импортозамещения в целях 
обеспечения экономической безопасности государства.
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СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ПОТОКАМИ ДЕНЕЖНЫХ 
РЕСУРСОВ В СФЕРЕ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА

В современных условиях хозяйствования многие субъекты 
хозяйствования поставлены в условия самостоятельного выбора 
стратегии и тактики своего развития. Самофинансирование своей 
деятельности стало первоочередной задачей. Для непрерывного
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платежей. В условиях рыночной экономики большие остатки де­
нег на текущих счетах в банке, кассе данного субъекта хозяй­
ствования означают, что деньги временно не работают. В таком 
случае потерянными становятся возможности получения допол­
нительных доходов. В связи с этим главной целью управления 
денежными средствами является организация управления денеж­
ными потоками, установление такой их величины, которая обес­
печивала бы эффективное и непрерывное функционирование. 
Методы и формы управления денежными средствами постоянно 
совершенствуются. Успешное управление денежными потоками 
дает шансы субъекту хозяйствования на их более рациональное 
использование, так как позволяет инвестировать свободные ре­
сурсы и получать дополнительные доходы вследствие эффектив­
ного расходования денежных средств.

Низкая квалификация финансового менеджмента является 
одной из причин интенсивного оттока денежных средств в виде 
процентов за просроченные ссуды, пени и штрафы, потерь из-за 
задержек продажи продукции в условиях другого, уже менее 
привлекательного состояния рыночной конъюнктуры. Все эти 
последствия ошибок приводят к ухудшению состояния финансо­
вой деятельности организаций, что непременно сказывается на 
инвестиционной привлекательности вообще.

Для полного и своевременного обеспечения деятельности 
предпринимателя денежные потоки должны удовлетворять опре­
делённым требованиям. Во-первых, они должны удовлетворять 
требованию достаточности, т. е. финансовые ресурсы должны 
быть в наличии в необходимом объеме и в срок возникновения 
потребности в них. Для выполнения требования соответствия па­
раметров потоков при разработке финансовых планов учитывают 
время и размер затрат на закупку и транспортировку оборудова­
ния и материалов, нормы складирования и производства, сбыто­
вые и распределительные технологии.

Во-вторых, важным требованием является надежность источ­
ников ресурсов и эффективность привлечения финансов. Для его 
соблюдения предприниматели отслеживают конъюнктуру финан­
совых рынков (процентные ставки по кредитам и депозитам, 
рынку корпоративных и государственных ценных бумаг), выби­
рают источники минимальной стоимости и риска, определяют
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последовательность включения источников финансирования, вы­
являют возможные проблемы привлечения ресурсов.

Еще одно требование заключается в согласованности денеж­
ных, материальных, информационных и любых других видов ре­
сурсных потоков по всей цепи движения продукции. Его выпол­
нение способствует повышению рациональности использования 
ресурсов и денежных средств. Контроль за согласованностью по­
токов позволяет достичь общесистемной оптимизации ресурсных 
процессов.

Для того чтобы потоки соответствовали вышеперечисленным 
требованиям, на них необходимо оказывать управляющие и кор­
ректирующие воздействия. При этом должно выполняться усло­
вие взаимосвязанности информационных и денежных потоков. 
Этому способствует применение информационных систем под­
держки принятия решений, использование баз данных и систем 
автоматизации для оперативного управления денежными пото­
ками в сфере предпринимательства.

Особое внимание в предпринимательской сфере уделяется 
управлению, анализу и оптимизации денежных потоков. В раз­
личных источниках эта категория трактуется по-разному. Так, по 
мнению американского ученого Л. А. Бернстайна [1], «сам по себе 
не имеющий соответствующего толкования термин “потоки де­
нежных средств” (в его буквальном пониманий) лишен смысла». 
Предпринимательство может испытывать приток денежных 
средств (денежные поступления) и может испытывать отток де­
нежных средств (денежные выплаты). Более того, эти денежные 
притоки и оттоки могут относиться к различным видам деятель­
ности: производственной, финансовой или инвестиционной.

Другой американский ученый Дж. К. Ван Хорн считает, что 
«движение денежных средств фирмы представляет собой непре­
рывный процесс» [2]. Активы предпринимателя представляют 
собой чистое использование денежных средств, а пассивы — чи­
стые источники. Объем денежных средств колеблется во времени 
в зависимости от объема продаж, инкассации дебиторской за­
долженности, капитальных расходов и финансирования.

В современных условиях хозяйствования и в соответствии 
с международными стандартами учета можно выделить следую­
щие виды денежных потоков:
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В современных условиях хозяйствования и в соответствии 
с международными стандартами учета можно выделить следую­
щие виды денежных потоков:

- по текущей деятельности — характеризуется денежными 
выплатами поставщикам, заработной платы персоналу, занятому 
в основном процессе производства, а также осуществляющему 
управление этим процессом; налоговых платежей предприятия 
в бюджеты всех уровней и во внебюджетные фонды; другими вы­
платами, связанными с осуществлением текущего процесса. Од­
новременно этот вид денежного потока отражает поступления 
денежных средств от покупателей продукции и некоторые другие 
платежи, предусмотренные международными стандартами учета;

- по инвестиционной деятельности — характеризует платежи 
и поступления денежных средств, связанные с осуществлением 
реального и финансового инвестирования, продажей выбываю­
щих основных средств и нематериальных активов и другие ана­
логичные потоки денежных средств, обслуживающие инвестици­
онную деятельность хозяйствующего субъекта;

- по финансовой деятельности — характеризует поступления 
и выплаты денежных средств, связанные с привлечением допол­
нительного капитала, получением долгосрочных и краткосроч­
ных кредитов и займов, уплатой в денежной форме дивидендов 
и процентов по вкладам и некоторые другие денежные потоки, свя­
занные с осуществлением внешнего финансирования хозяйствен­
ной деятельности.

Большое внимание многие авторы уделяют классификации 
денежных потоков по различным признакам. Например, по 
управляемости выделяют следующие денежные потоки:

- управляемые — представляют собой доминирование тех 
денежных притоков и оттоков, которыми может управлять 
субъект хозяйствования, осуществляя деятельность таким обра­
зом, чтобы развиваться на основе самоокупаемости и само­
финансирования;

- неуправляемые — представляют собой доминирование тех 
денежных притоков и оттоков, которыми не может управлять 
субъект, осуществляя активную деятельность в основном таким 
образом, чтобы развиваться на основе масштабных внешних за­
имствованиях при минимальных собственных средствах [3].
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По степени рискованности денежные потоки бывают:
- высокорискованными — представляют собой поток иннова­

ционных проектов, особенно в начальной стадии их жизненного 
цикла, что связано с рискованными инвестициями в инновации;

- низкорискованными — существуют у традиционных видов 
деятельности субъекта хозяйствования, особенно в период пика 
жизненного цикла, что связано со стабильной генерацией высо­
ких доходов в период «снятия сливок на рынке» [3].

По прогнозируемое™ авторы выделяют следующие виды де­
нежных потоков:

- прогнозируемый — когда деятельность осуществляется 
в относительно стабильной финансово-экономической и политиче­
ской среде, многие внешние негативные факторы нейтрализованы, 
а внутренние факторы прогнозируются по истории устойчивого 
развития в рамках репрезентативных статистических выборок, 
т. е. систематические риски нейтрализованы правительственной 
политикой, а технические внутренние риски прогнозируются 
с высокой степенью вероятности;

-непрогнозируемый — когда деятельность осуществляется 
в нестабильной финансово-экономической и политической среде, 
многие внешние негативные факторы проявляют себя как не­
определенности, а внутренние факторы прогнозируются из-за 
нерепрезентативных статистических выборок экспертными мето­
дами, т. е. систематические риски имеют высокий уровень не­
определенности и почти не прогнозируются, а технические внут­
ренние риски прогнозируются с низкой степенью вероятности [3].

Анализ же денежных потоков служит основой оценки и про­
гнозирования платежеспособности предпринимателя, позволяет 
более объективно оценить его финансовое состояние.

Для обеспечения эффективного управления денежными пото­
ками целесообразно осуществлять их классификацию по ряду 
следующих признаков:

-по направленности движения денежных средств: положи­
тельный денежный поток (приток денежных средств); отрица­
тельный денежный поток (отток денежных средств). Следует от­
метить их тесную взаимосвязь: сбой во времени или в объеме од­
ного из них обусловливает сбой и другого потока. Поэтому
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в финансовом анализе и менеджменте они рассматриваются во 
взаимосвязи как единый объект управления;

- по методу исчисления объема: валовой денежный поток, ха­
рактеризующий всю совокупность поступлений и расходования 
денежных средств в рассматриваемом периоде времени в разрезе 
отдельных его интервалов; чистый денежный поток, представля­
ющий собой разность между положительным и отрицательным 
потоками денежных средств в рассматриваемом периоде вре­
мени. Чистый денежный поток может быть как положительной, 
так и отрицательной величиной;

- по уровню достаточности объема: дефицитный денежный 
поток характеризует такой денежный поток, при котором поступ­
ления денежных средств существенно ниже реальных потребно­
стей предпринимателя в целенаправленном их расходовании; из­
быточный денежный поток характеризует такой денежный поток, 
при котором поступления денежных средств существенно пре­
вышают реальную потребность предпринимателя в целенаправ­
ленном их расходовании.

В первую очередь проводится горизонтальный анализ денежных 
потоков: изучается динамика объема формирования положитель­
ного, отрицательного и чистого денежного потока субъекта хозяй­
ствования в разрезе отдельных источников, рассчитываются темпы 
роста потоков, устанавливаются тенденции изменения их объема. 
Параллельно проводится и вертикальный (структурный) анализ по­
ложительного, отрицательного и чистого денежных потоков.

Процесс анализа завершается оптимизацией денежных потоков 
путем выбора наилучших форм для предпринимателя с учетом 
внешних и внутренних факторов в целях достижения их сба­
лансированности, синхронизации и роста чистого денежного потока.

Отрицательные последствия дефицитного денежного потока 
проявляются в снижении ликвидности и уровня платежеспособ­
ности субъекта хозяйствования, что приводит к росту просрочен­
ной задолженности по кредитам банку, поставщикам, персоналу 
по оплате труда.

Отрицательные последствия избыточного денежного потока 
проявляются в потере реальной стоимости временно неиспользу­
емых денежных средств в результате инфляции, замедлении обо­
рачиваемости капитала по причине простоя денежных средств,
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потере части потенциального дохода в связи с упущенной выго­
дой от прибыльного размещения денежных средств в операцион­
ном или инвестиционном процессе, что в конечном итоге отрица­
тельно сказывается на уровне рентабельности активов и соб­
ственного капитала.

Для достижения сбалансированности дефицитного денежного 
потока в краткосрочном периоде субъекту хозяйствования необ­
ходимо разработать мероприятия по ускорению привлечения де­
нежных средств и замедлению их выплат.

Перечислим основные мероприятия по ускорению привлече­
ния денежных средств:

1) использование современных форм реинвестирования деби­
торской задолженности (факторинг, форфейтинг);

2) сокращение сроков предоставления товарного кредита 
покупателям;

3) увеличение размера ценовых скидок для реализации 
продукции за наличный расчет;

4) обеспечение частичной или полной предоплаты за продук­
цию, пользующуюся спросом на рынке.

А к мероприятиям по замедлению выплат денежных средств 
можно отнести:

1) реструктуризацию полученных кредитов путем перевода 
краткосрочных в долгосрочные;

2) увеличение по согласованности с поставщиками сроков 
предоставления организации товарного кредита;

3) использование флоута (периода прохождения выписанных 
платежных документов до их оплаты) для замедления инкассации 
собственных платежных документов;

4) приобретение долгосрочных активов на условиях лизинга.
Поскольку данные мероприятия, повышая уровень абсолют­

ной платежеспособности в краткосрочном периоде, могут создать 
проблемы дефицитности денежных потоков в будущем, то парал­
лельно необходимо разрабатывать меры по сбалансированности 
дефицитного денежного потока в долгосрочном периоде, т. е. 
в системе оптимизации денежных потоков очень важное место 
принадлежит их сбалансированности во времени. В процессе 
такой оптимизации могут использоваться два основных метода —- 
выравнивание и синхронизация [4].
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периода времени. Этот метод оптимизации позволяет устранить 
в определенной мере сезонные и циклические различия в форми­
ровании денежных потоков (как положительных, так и отри­
цательных), оптимизируя параллельно средние остатки денежных 
средств и повышая уровень абсолютной ликвидности.

Синхронизация денежных потоков основана на ковариации 
положительного и отрицательного их видов. В процессе синхро­
низации должно быть обеспечено повышение уровня корреляции 
между этими двумя видами денежных потоков. Синхронизация 
денежного потока во времени — это обеспечение необходимого 
уровня платежеспособности предпринимателя в каждом из ин­
тервалов перспективного периода при одновременном снижении 
размера страховых резервов денежных активов.

В процессе синхронизации денежных потоков во времени они 
классифицируются по следующим признакам: по уровню нейтра­
лизуемое™ — поддающиеся (лизинговые платежи) и неподдаю- 
щиеся изменению (налоговые платежи); по уровню предсказуе­
мости — предсказуемые, недостаточно предсказуемые [4].

Рыночная оценка деятельности предпринимателя во многом 
зависит от того, каковы её перспективы. При определении ры­
ночной стоимости бизнеса учитывается только та часть его капи­
тала, которая может приносить доходы в той или иной форме 
в будущем. При этом очень важно, когда именно собственник бу­
дет получать данные доходы и с каким риском это сопряжено. 
Все эти факторы, влияющие на оценку бизнеса, позволяют учесть 
метод дисконтированных денежных потоков (ДДП).

Определение стоимости бизнеса методом ДДП основано на 
предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит 
за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость бу­
дущих доходов от этого бизнеса. Аналогичным образом соб­
ственник не продаст свой бизнес по цене, ниже текущей стоимо­
сти прогнозируемых будущих доходов. В результате своего вза­
имодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, 
равной текущей стоимости будущих доходов [5].

В основе метода ДДП лежит попытка определить стоимость 
бизнеса непосредственно из стоимости всех различных видов до­
ходов, которые могут получить инвесторы, вкладывающие средства. 
Эти денежные потоки прогнозируются на период до определенной
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«заключительной» даты, на которую оценивается завершающий 
денежный поток. Данный метод оценки по праву считается наибо­
лее адекватным с точки зрения инвестиционных мотивов, поскольку 
вполне очевидно, что любой инвестор, вкладывающий деньги 
в действующий бизнес, в конечном счете покупает не набор акти­
вов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, нема­
териальных ценностей, а поток будущих доходов, который позволит 
ему окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить 
свое благосостояние. С этой точки зрения все субъекты хозяйство­
вания, к каким бы отраслям экономики они не принадлежали, гене­
рируют всего один вид продукции — прибавочную стоимость. 
Метод ДДП может быть использован для оценки любого предприя­
тия, а также для оценки бизнеса в сфере предпринимательства. При 
этом следует помнить, что для оценки бизнеса в сфере предприни­
мательства важны две классификации издержек:

1) деление издержек на постоянные и переменные, т. е. в за­
висимости от их изменения при изменении объёмов производ­
ства. Постоянные издержки не зависят от изменения объёмов 
производства (к примеру, амортизационные отчисления, расходы 
по сбыту за вычетом комиссионных, арендная плата и т. д.). Пе­
ременные же издержки (сырьё и материалы, заработная плата 
основного производственного персонала, расход топлива и энер­
гии на производственные нужды) обычно считают пропорцио­
нальными изменению объёмов производства. Классификация из­
держек на постоянные и переменные используется, прежде всего, 
при проведении анализа безубыточности, а также для оптимиза­
ции структуры выпускаемой продукции;

2) разнесение издержек на прямые и косвенные. Оно приме­
няется для отнесения издержек на определённый вид продукции. 
Чёткое и единообразное разделение на прямые и косвенные из­
держки особенно важно для поддержания однородной отчётности 
по всем подразделениям.

Построение системы управления денежными потоками в сфере 
предпринимательства базируется на принципах: информативной 
достоверности и прозрачности, плановости и контроля, платеже­
способности и ликвидности, рациональности и эффективности.

Эффективное управление денежными потоками повышает 
степень финансовой и производственной гибкости субъекта хо-

64



Эффективное управление денежными потоками повышает 
степень финансовой и производственной гибкости субъекта хо­
зяйствования, так как приводит к улучшению оперативного 
управления, особенно с точки зрения сбалансированности по­
ступлений и расходования денежных средств; увеличению объе­
мов продаж и оптимизации затрат за счет больших возможностей 
маневрирования ресурсами предпринимателя; повышению эф­
фективности управления долговыми обязательствами и стоимо­
стью их обслуживания, улучшению условий переговоров с кре­
диторами и поставщиками; повышению ликвидности.

Эффективность работы предпринимательства полностью зависит 
от организации системы управления денежными потоками. Данная 
система создается для обеспечения выполнения краткосрочных 
и стратегических планов предпринимателя, сохранения платежеспо­
собности и финансовой устойчивости, более рационального исполь­
зования его активов и источников финансирования, а также миними­
зации затрат на финансирование хозяйственной деятельности.

Оптимизация денежных потоков является одной из важней­
ших функций управления денежными потоками, направленной на 
повышение их эффективности в предстоящем периоде. Важней­
шими задачами, решаемыми в процессе этого этапа управления, 
являются выявление и реализация резервов, позволяющих сни­
зить зависимость организации от внешних источников привлече­
ния денежных средств; обеспечение более полной сбалансиро­
ванности положительных и отрицательных денежных потоков во 
времени и по объемам; обеспечение более тесной взаимосвязи 
денежных потоков по видам хозяйственной деятельности; повы­
шение суммы и качества чистого денежного потока, генерируе­
мого хозяйственной деятельностью предпринимателя.

Основу оптимизации денежных потоков составляет обеспечение 
сбалансированности объемов положительного и отрицательного их 
видов, поскольку и дефицит, и избыток денежных ресурсов 
отрицательно влияет на результаты хозяйственной деятельности.

Заключительным этапом оптимизации является обеспечение 
условий максимизации чистого денежного потока в сфере пред­
принимательства, рост которого обеспечивает повышение уровня 
самофинансирования, снижает зависимость от внешних источни­
ков финансирования.
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Следовательно, управление потоками денежных средств 
в сфере предпринимательства включает определенный набор 
методов прогнозирования, планирования и контроля, основанных 
на результатах финансового анализа. В результате принимаются 
решения по поводу обеспечения превышения поступлений 
средств над платежами, определение источников погашения обя­
зательств, распределения прибыли.
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