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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Рыночная экономика на всех ее этапах 

развития предъявляет не только высокий уровень квалификации руководителей, 

но и требует новой концепции в финансовой деятельности корпоративных 

структур. Такая концепция, как правило, базируется на формировании опти­

мальной программы производства продукции (товаров) и услуг. Корпорап~вно­

му финансовому менеджменту в экономической литературе дается немало ха­

рактеристик, которые можно идентифицировать по основным признакам: каче­
ству менеджмента, качеству продукции и услуг, финансовой устойчивости, со­

циальной ответственности, ценности долгосрочных вложений и эффективному 

использованию корпоративных активов. 

В области финансов российские корпорации решают немалое количество 

задач, среди которых ключевыми обычно выделяют: управление капиталом, 

управление инвестициями, управление финансовыми (денежными) потоками . 

Эти важнейшие области, тесно взаимосвязанные между собой, определяют 

стратегическую направленность финансовой политики корпорации, реализация 

которой в условиях кризиса сопряжена с множеством проблем. 

Следует заметить, что финансовый менеджмент как область управленческой 

практики в меньшей сtепени обеспечен стандартами, чем, например, финансо­
вый учет, управленческий учет, аудит и другие сферы экономической деятель­

ности. Стандарты, которые разрабатываются самими организациями в совре­

менных условиях, являются, в основном, ста~щартами качества. Можно согла­

ситься, что качество управления, качество финансового менеджмента - суть оп­

ределяющие стратегические направления развития современной корпорации . 

Однако, зто качество невозможно поднять на высший уровень, если в организа­

ции не решаются финансовые вопросы и нс организованы достаточным обра­

зом: информационное и методическое обеспечение финансового менеджмента, 

не разработана финансовЮ~ политика (стратегия) корпорации, не ведется работа 
по созданию надежной системы внутреннего контроля и снижению финансовых 

рисков. Особенно зто важно для производственных организаций с корпоратив­

нъ~ми формами управления . Именно они в условиях кризиса испытывают дефи­

цит финансовых ресурсов, избыток трудовых ресурсов в силу необеспеченности 

их работой и, как следствие, снижение стоимости бизнеса. Учитывая, что капи­

тал, как ключевой фактор определения стоимости бизнеса, согласно его финан­

совой концепции тесно связан с движением денежных потоков, проблема кон-

3 



троля и управления денежными потоками становится особенно значимой . В 

этой связи тема исследования рассматривается нами как актуальная. 

Степень изученности проблемы. Большой вклад в развитие теории и мето­

дологии финансового менеджмента внесен зарубежными учеными, такими как: 

Дж.Уильямс, Д.Дюран, Ф .Модильяни, М . Миллер, Брэйли, Майере, Ю .Бригхе:-.1, 

С.Эрхардт, Ва11 Хорн, У.Шарп, Г.Марковиц, Дж.Линrnер, Дж.Моссин и др. Еще 

в первой половине ХХ столетия Уильямсом и Марковицем велись фундамен­

тальные разработки по теории финансов: известная модель оценки стоимости 

финансового актива Дж.Уильямса; теория портфеля Г.Марковица; однофактор­

ная модель для управления крупными портфе11ями У .Шарпа и др . 

Во второй половине ХХ столетия интенсивно исследовались теория и струк­

тура капитала, uсны источников фи~rансирования (Д.Дюраном, М.Миллером и 

др .) . Пионерские работы названных авторов стали фундаментом для современ­

ной теории финансового менеджмента не только за рубежом, но и в России. 

Отечественные разработки ученых коснулись таких сфер финансового менедж­

мента как : финансовый анализ (А.Д.Шеремет, Р.С.Сайфулин, О.В.Ефимова, 
М.В . Мельник, В .В.Ковалев), управление фющнсовыми и денежными потоками 

(А.l "орбунов, А .М. Косой, В.В.Ковалев, И.А.Бланк), управление капиталом ор­

ганизации (В .И.Петрова, А.Ю.Петров, В .Ф.Палий и др.) . 

Известный аналитик Й.Шумпетер в своем фундаментальном труде "История 
экономического анализа" заложил основы той науки, которая в России позволи­

ла вьщелить приоритетность анализа, в основе которого была положена финан­

совая модель предприятия. Эта модель с успехом стала использоваться для раз­

вития не тол1>ко теории, но и методического обеспечения финансового менедж­

меl:ffа и финансового анализа. 

Надо отметить, что изобилие классических подходов все же требует кон­

кретных, адекватных современным условиям теоретических и методических 

разработок отдельных сфер финансового менеджмента с целью усиления стра­

тегической составляющей развития российских корпораций. Особенно это каса­

ется важнейшей области - управления движением денежных потоков организа­
ции, которое тесно взаимосвязано с эффективным использованием всех видов 

ресурсов. 

Актуальность и недостаточная изученность темы определили цель, задачи и 

логику исследования. 

!(ель и задачи исследоваиия. Целью диссертационной работы является ре­

шение комплекса теоретических и методических вопросов управления денеж­

ными потоками, разработки концепции денежных потоков в системе корпора­

тивного финансового менеджмента. Для достижения указанной цели в работе 
сформулированы следующие задачи: 

- определить сущность современного финансового менеджмента и его влия­

ние на развитие финансовой стратегии организаций; 

- предложить концепцию корпоративного финансового менеджмента, по­

строенного на приоритетной роли управления денежными потоками; 

раскрыть экономическую сущность, принципы и уточнить классификацию 
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денежных потоков корпорации ; 

- предложить направления развития информационного обеспечения управ­

ления денежными потоками ; 

- разработать концепцию денежных потоков и доказать ее обуе:юw~енность 

от финансовых рисков; 

- предложить систему показателей для отражения денежных потоков в фи­

нансовой отчетности корпорации; 

- разработать методику анализа денежных потоков корпорации; 

- разработать направления совершенствования механизма управления де-

нежными потоками на основе мониторинга в системе корпоративного финансо­

вого менеджмента. 

Область исследований. Диссертационная работа выполнена в рамках обо­

значенной в паспорте специальностей ВАК области исследований "Финансы 
предприятий и организаций" с~ециальности 08.00. 10 "Финансы, денежное об­
ращение и кредит" : п. 3.2 "Основные направления регулирования корпоратив­
ных финансов, оптичизация структуры финансовых ресурсов предприятий ре­
ального сектора", п. 3.5 "Управление финансами корпораций: методология, тео­
рия ; трансформация корпоративного контроля"; 3.14 "Финансовый менеджмент 
в управлении финансовыми потоками и финансовыми оборотами". 

Пред.мет и объект исследований. Предметом исследований является орга­

низация, теория и методика финансового менеджмента., управления денежными 

потоками. Объектом исследования явилась финансово-хозяйственная деятель­

ность российских корпораций и коммерческих организаций: ОАО "Деревообра­

батывающий завод", ООО "Компания Маэстро", ЗАО "Заря-Марий Эл" и дру­

гие. 

Методология и :нетодика исследования. В процессе исследования применя­

лись классические методы : комплексный системный подход, диалектический, 

сравнительный и фушЩиональный методы. 

Методика исследования основывалась на анализе отечественной, зарубеж­

ной теории и практики управления финансами корпораций, контроля движения 

денежных потоков. 

Теоретическая база исследования. Теоретической основой исследования по­

служили труды ведущих ученых в области финансов и финансового менедж­

мента, корпоративного управления, стратегического анализа, управленческого 

учета и отчетности, законодательные и нормативные аК1ъI Российской Федера­

ции по вопросам регулирования деятельности корпоративных структур, произ­

водственных организаций. 

Информационная база исследования. Информационной базой исследования 
явились законодательные акты Российской Федерации, нормативно-правовые 

акты, регулирующие вопросы экономики и финансов, материалы государствен­

ной статистической отчетности, данные бухгалтерской фИJ1ансовой отче'Пfости 

коммерческих организаций. 

При выполнении исследования была использована фундаментальная и спе­
циальная литература отечественных и зарубежных авторов в области финансов, 
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финансового менеджмента, финансовой отчетности, финансового анализа, ста­

тистики, международные стандарты финансовой от•1етности , материалы спс­

uиализированной периодической печати и научных ко11ференuий . 

Наиболее ваJК11ые 11иуч11ые результаты и степеиь новизны. Научная новиз­

на результатов исследования заключается в разработке комплекса теоретиче­

ских и методических проблем управления денежными потоками в системе кор­

поратионого финансового менеджмента. 

Наибо,1ее существенными результатами работы являются следующие : 

- определена сущность современного финансового менеджме1rrа и его спе­

цифические задачи в области управления денежными потоками , оказывающими 

влияние на развитие финансовой стратегии организаций; 

- 11редложена концепция корпоративного финансового менеджмента, по­

строенного на приоритетной роли управления денежными потоками; 

- раскрыта экономическая сущность денежных потоков, выявлены отличия 

видов потоков по финансовой, инвестиционной и операционной деятельности, 

сформулированы принципы и уточнена классификация денежных потоков для 

отражения показателей в корпоративной отчетности; 

- выделены направления развития информационного обеспечения управле­
ния денежными потоками на основе систематизации показателей денежных по­

токов по видам деятельности и по элементам их структуры; 

- разработана концепция денежных потоков применительно к системе фи­

нансового менеджмента корпорации и определена ее зависимость от финансо­

вых рисков; 

- уточнена система показателей для отражения денежных потоков в финан­
совой от•1стности корпорации, формируемой на основе международных стан­

дартов финансовой отчетности; 

- разработана методика анализа денежных потоков; 

- предножена организация и механизм мониторинга управления денежными 

потоками в системе корпоративного финансового менеджмента. 

Теоретическое значение полученных результатов состоит в обобщении и 
систематизации теоретических и методологических исследований, позволивших 

построить методическую основу управления денежными потоками в системе 

финансового менеджмента российских корпораций. 

Практическая значимость работы заключается в том, что методические 

разработки и предложения по оценке и анализу денежных потоков могут бьrrь 
применимы в организациях разных отраслей и организационно-правовых форм 

деятельности. 

Апробация работы. Основные положения исследования были доложены на 

региональных и межвузовских научно-методических конференциях в Марий­

ском государственном техническом университете, Марийском филиале Москов­

ского открытого социального университета. Наиболее существенные положения 

и результаты исследования автора нашли отражение в 6 публикациях общим 
объемом 4, 1 печ. л . , среди которых 3 работы, опубликованы в изданиях , реко­

ме11дова.1111ых ВЛК . 
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Содержащиеся в 11сс.1едовании методики , рекомендации и практические 
разработки в области управления и контроля денежных потоков нашли приме· 

нение в деятельности ООО "Маэстро " , ООО "Компания Маэстро", ОАО "Дере­

вообрабатывающий завод", ООО "Мета-М", а так.же используются в учебном 

процессе, при преподавании дисциплин "Концепции 11 анализ денежных пото­

ков", "Анализ финансовой отчетности" для сrудентов специальности "Бухгал­

терский учет, анализ и аудит", "Финансы и кредит" . 

Объе.н и структура работы. Диссертация содержит введение, три главы, 

заключение, библиографию, ил.1юстрирована таблицами и рисунками. 

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ 

Во введении обоснована ак~-уа:1ьность, степень изученности темы исследо· 

вания , определены область, предмет, объект исследования , отмечены наиболее 

важные научные результаты, их теоретическая и практическая значимость. 

В первой главе "Теоретическое развипrе корпоративного ф1tнансовоr·о 

менеджмента и принципы управления денежными потоками" определена 

сущНО(.IЬ современного финансового менеджмента и его специфические задачи 

в области управления денежными потоками, оказывающими влияние на разви­

тие финансовой стратегии организаций. 

На основе анализа классических трудов в области финансового менеджмен­

та, авторами которых являлись И .Фишер, Дж.Уильямс, Г.Марков1щ, Д.Ван 

Хорн и другие зарубежные авторы, раскрыто содержание системы финансового 

менеджмента применительно к российским организациям и определены основ­

ные этапы его развития (табл. 1). 

Таблица 1. Этапы разв11т11я ф11на11сового !Иенеджме11та в Росс1ш 

lнериод ' • Этап 1 Основные 11остуJ1аты 1 

Р-"" ,;·· !::::::;:;;:. ф~:=:::Ц: ::i::~~:::::E ..... --:
1 

1

, · го менсджме11та 1- nрави_1ьное нровсленис финансовых 

i 1 оnераuий ! 
i 1990-1996 1т ; Функuиональный 1ю;tхол /- вы,:~е"снисф;нкний--ф-и-11-ан-с-~в-о-го--п-ла_н_и--! 

ь 
1 1 рокания , органюации 11 контро.1я ; : 
! разработка универсальных прnuелур ! 
! -· для принятия решений . 1 

r - на- Системный подход выделение элементов системы финансо- 1 
щее время воrо менеджме1П'3 ; 1 

определение их взаимосвязей . 

Рассматривая финансовый !\fенеджмент, как систему, имеющую определен­

ные закономерности и особенности, в работе рассмотрено развитие его на осно­

ве принципа системности. С одной стороны, элементы системы финансового 

менеджмента (управляемая система, объект управления, потоки управленческих 

решений) взаимозависимы и подчинены цикличности развития организации . С 
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другой - система финансового менеджмента характеризуется такими принци­

па~ш как : адаптнвнос1ъ ( нс обособлена рамками организации , учитывает изме­

нение внешней среды), функциональность (развитие подчинено общим и стра­

тегическим целям организации), комплексность (различные инструменты , прие­

мы и методы фина11сово1·0 мснеджме!ffа взаимодополняют друг друга) . 

В работе сделан вывод, что финансовый менеджмент не только обусловлен 

целями развития, но и влияет на эти цели, в частности на финансовую страте-

1·ию организации, определяемую рядом основных критерием эффективности ее 

состояния или функционирования. К этим критериям отнесены: 

- уровень и динамика финансовых результатов деятельности организании; 

- имущественное положения и финансовое состояние организации , деловая 

активность и эффективность деятельности; 

-- уровень и динамика структуры капитала; 
- уровень и динамика финансовых ресурсов и движение финансовых пото-

ков; 

- эффективность использования основного и оборотного капитала и движе­
ние денежных потоков; 

- финансовые риски. 

Экономическая среда, в которой реализуется стратегия развития организа­

ции в соответствии с перечисленными критериями имеет свои особенности, свя­

занные с типом управления, организацией и технологией производства. Приме­

нительно к объектам исследования - организациям с корпоративной формой 

управления, осуществляющим свою деятельность в сфере деревообрабатываю­

щего производства, - дана хараь.1еристика экономической среды и выделены 

факторы, оказывающие влияние на формирование стратегических решений 

(рис. 1 ). 

1. Законодательно-нормативное 
регулирование деятельности 

корпораций 

2. Госулар(.-rвешюе 
рсrулиrюканис экономически~ 

разв1пнем 

3. Рьnюк kа1uпала 

4. Ры1юк трудовы."< ресурсов 
(ч с..1овеческого кшпrгала) 

5. Рынок информааионных 
тех1юлсл11й 

Стратсn1ЧеСКWf потпика 

~-орnорзти:вноrо финансового Уровень эффеt..1ИВносrn СостоЯJ1не 
менеджмента 

1. Типы прОд)'К11.)И или 
прОИЗ!ОДИМЫХ услуг 

2. Исnальзуемые 
rrpoИ:SlIOДl..'11CHHЫe 

~ощносm и техно.1оnu1 

__... 3 Т с..хнологи.я организаwш 
ПJЮИЗаодспа 

4. Относительное 
использование звемнuго 

юн впала 

5. У11р11R11енне 
каn1П8.Лом и nриращсtШе 

сто1tмосm бюиеса 

6. Управление рисками 

7. ДнвндсНJ\Н" 
политика 

ЭКОНОМJfЧf\::}1."ОЙ 

деятельноС11i 

корпораций. 

Ожи.дасмая 

прибыль 

--+ Распред.с..1снис во 

времени потоков 

-+ денежных средств 

-+ Степекъ риска 

оw·~г 

~ 1 
____,.. Цен" аIО..[МЙ 

/ 

Рис. 1. Характеристика "ЭК'О11О~t11ческой среды стратеп1чес~.:01 ·0 разв11-

тия корпnрап1внnго ф1111ансового .\1енсдж~1ен·1а 
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В диссертации предложена концепция корпоративного финансового ме­

неджмента, построенного на приоритетной роли управления денежными пото­

ками. 

Финансовому менеджменту корпораций дана тройная характеристика : 

1 -·· как практике управления финансами; 

2 - как области научных исследований ; 

3 - как информационной системе, обеспечивающей управление корпорациями, 
данными для принятия эффективных тактических и стратегических реше­

ний. 

Каждая из характеристик имеет свои отличительные признаки , сущностную 

структуру . Все три характеристик взаимосвязаны между собой. 

Финансовый менеджмент, как практика управления финансами, характери­

зуется взаимодействием и взаимоотношением субъектов системы управления 

финансами, наличием разных оьластей деятелыюсnt финансового менеджмен­
та: управление финансовыми ресурсами, управление капиталом , управление де­

нежными потоками . 

Финансовый менеджмент, как область научных знаний, выражен системой 

идей, объясняющих эту область и формирующих ее теоретические основы. Зна­

чимость теории финансового менеджмента заключается в том, что она способ­

ствует пониманию сущности 11 особенностей практической деятельности, мето­

дик и иных различных инструментов для ее осуществления. В каждой области 

финансового менеджмента вьщелена своя система инструментов, отличная от 

аналогичных систем для других областей . 

Финансовый менеджмент, как информационная система, имеет две состав­

ляющие: непосредственно информационную систему финансового менеджмен­

та организации и внешнюю информационную среду . Обе части информацион­

ной системы взаимосвязаны между собой посредством "перетекающих" инфор­

мационных потоков . • 
Внешняя информационная среда российских корпораuкй формируется под 

влиянием развития финансовых рынков , в том числе рынка акционерного капи­

тала, под влиянием системы международных стандартов финансовой отчетно­

сти, предъявляемых требования к содержанию информации корпоративной фи­

нансовой отчетности, и других факторов, к которым можно отнести воздейст­

вие : конкурентов, инвесторов , акционеров, поставщиков сырья и потребителей 

продукции, собственников и т.д. на политику развития корпораций. К внутрен­

ней информации, формируемой в системе корпоративного финансового ме­

неджмента предъявляются требования по,1езности, релевантности, надежности 

и воспринимаемости информации для целей управления. 

В каждой из трех характеристик финансового менеджмента в работе под­

черкнута значимость области управления денежными потоками, вьщелены их 

элементь1: по видам потоков, по структуре каждого потока. Для полноты харак­

теристикн проведено сравнение денежных потоков с финансовыми потоками, 

что позволяет четко идентифицировать ресурсы корпорации и задачи управле­

ния ими . 
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В условиях развития финансового менеджмента, ориентированного на вы­

сокий качественный уровень, рекомендованы мероприятия по переходу на сис­

тему менеджмента качества (рис. 2). 

Цели: 

Собрание 

акционеров 

У пранление компанией 

Генеральный 

директор 

Исполнитель­

ный директор 

Система менеджмента качестна (СМК) 

- достижение, поддержание и постоянное улучшение качества продукции ; 

- снижение выпуска продукции несоответствующей требованиям no качеству ; 

- удометворения потребителя качсстве1шой бС'Зоnасной нродукцией на взаимовыгод-

ной основе; 

- расширение ассортимента и созда11ие новых видов продукции в соответствии с запро-

сами и ожиданиями потребителей; 

- своевременное оыполнеиие договорных отношений; 

- совершснстоованне технологических процессов; 

- повышение 11роизводитепьности за счеr оснащенности nредприЯ1Ю1 современным оборудо-

нанием . 

Управление ресурсами: · 

материально- финансовы- человече- производсrвею1ыми информационными 

технwн:скими ми скими (оборудование) 

управление 

мтс 

финансовое управление финансовое управ- информационно-анш~и-

управ..'lенис кадров ление 'IЯЧескос управление 

ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

Рис. 2. Организации финансового менеджмента ООО "Компании 
Маэстро" на создание снL·темы менеджмента качества 

Ориентированность российских корпораций на систему менеджмента каче­

ства 7J>ебует определение цен7J>ОВ ответственности менеджеров, с одной сторо-
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ны, и разработки внутренних стандартов для реализации этой ответственности, -
с лруrой стороны. 1 lредложения по формированию внутренних стандартов кор­
порации даны в работе и в приложениях к ней . 

Важнейшими вопросами, решаемыми системой менеджмента качества кор­

порации , выделен вопрос у11равления процессом производства и взаимосвязан­

ным с ним движением денежных потоков. Идентификация денежных потоков в 

системе финансового менеджмента обусловлена содержанием видов производ­

ственной деятельности и процесса производства, что доказано в работе на при­

мере исследуемых организаций . 

Во второй главе "Теоретические и методические основы управления 

денежными потоками в системе корпоративного финансового менедж­

мента организации" раскрыта экономическая сущность денежных потоков, 

выявлены отличия видов пото~ов по финансовой, инвестиционной и опера­

ционной деятельности, сформулированы принципы и уточнена классифика­

ция денежных потоков для отражения показателей в корпоративной отчетно­

сти. 

Анализ теоретических источников и зарубежного опыта управления финан­

сами позволил сделать вьпюд, что до настоящего времени в обсуждении дан­

ных о движении денежных средств особое значение придается обеспечению 

инвесторов и кредиторов информацией для прогнозирования денежных по­

ступлений, а также для распределения дивидендов, процентов, выплат по по­

гашению займов и расчета возможного риска. Понятно, что информация о 

платежеспособности и финансовой гибкости помогает при решении этих за­

дач. Легче, имея такую информацию, обосновать прогнозы получения веро­

ятной прибыли, исчислить вероятность несостоятельности и банкротства да­

же в условиях получения высокой прибыли . 

По утверждению F ASB 1, финансовая отчетность должна представлять ин­
формацию, помогающую настоящим и возможным инвесторам и другим поль­

зователям в определении сумм, времени и колеблемости ожидаемых денежных 

поступлений от дивидендов или процентов; выручки от продаж товаров, реали­

зации и погашение ценных бумаг и займов. 

Прогнозные значения денежных поступлений зависят от способности пред­
приятия формировать сумму денег, достаточную, чтобы погашать в срок обяза­

тельства, оплачивать расходы на нужды основной деятельности, реинвестиро­

вать в основную деятельность и выплачивать дивиденды. Поэтому информация 

о денежных потоках (или движении денежных средств) в результате осуществ­

ления каких-либо видов деятельности должна стать предметом анализа как на 

предприятиях, так у кредиторов, инвесторов и в органах территориального 

управления . 

Американские экономисть1 Э.С.Хендриксен и М.Ф.Ван Бреда считают, что 

главная целъ представления данных о прошлом движении денежных средсп 

1 f ASB -- Комиссю: 1ю ценным бумагам н биpжtflЫ!tt: операциям . образо1tаншu Конгрессом как 11С"Jависимое 
рс:1улирующс:е аrеJпспо Пра.&И11:льства СоединсЮtЫх Штатов, кмеюща.. широкие 1ю"wо"1очн.я подписывать 

учепf.Ые 11роцедуры и определять формы бухга.тrерской отчетности . 
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предприятия состоит в обеспечении акционеров (держате,1ей доли большинства 

и меньшинства) и кредиторов информацией об оценке предприятия как дейст­

вующего . Автор диссертации разделяет эту точку зрения, поскольку принцип 

дейст11ующего предприятия является основополагающим наряду с принципом 

начисления при организации учета и формировании финансовой отчетности не 

только за рубежом, но и в России. 

Денежные потоки, генерируемые деятельностью производственной органи­

зации, составляют сумму чистых денежных поступлений разных участников 

создания этих средств : кредиторов, акционеров, инвесторов и др . При этом 

взаимосвязь потоков денежных средств самой организации и денежных потоков 

(ДП), направленных инвесторам и кредиторам, в финансовой отчетности корпо­

рации может быть представлена уравнением: 

ДП,rредприяп1мА --- ДJl"fJeдumopoв + Д/Jдержате.1еri доли бодыттства + Д/lдержаmелей ди11и .wt!uьuamcmoo 

В финансовом менеджменте оценка предприятия как единого целого 

идентична общей оценке долевых капиталовложений акционеров и кредито­

ров. Дополнительной целью формирования информации о движении денеж­

ных потоков является обеспечение возможности оценки финансовой устой­

чивости, ликвидности и платежеспособности. Угроза несостоятельности кор­

порации может вызвать негативную реакцию рынка (снижению курса акций, 

долговых сертификатов, увеличение затрат на получение дополнительных 

займов и др . ). Причина такой реакции рынка кроется, как правило, в увеличе­

нии риска полной или частичной потери собственного капитана для акционе­

ров и риска нспогашения долгов для кредиторов. Это позволяет вывести тож­

дество рыночной стоимости (РС) предприятия и суммарной стоимости важ­

нейших показателей: 

РС"р~nприят11я = РСкредипrорс1«Яi задолЖ't!ниости + РСсобстtrснн020 катлnаю + РС0о1ш мt!11ыи1111стsа 

На основании полученного тождества в работе доказана важность обеспече­

ния информацией о предстоящем движении денежных средств (денежных пото­

ков) системы финансового менеджмента российских корпораций. Сущность по­

нятия денежных потоков, рассмотренная на примере исследуемого предприятия 

(рис. 3), обоснована с позиции видов деятельности, выделяемых по российским 
и международным стандартам в формате годового Отчета о движении денеж­

ных средств. 

В работе выделены направления развития информационного обеспечения 

управления денежными потоками на основе систематизации показателей де­

нежных потоков по видам деятельности и по элементам их струкrуры, что по­

зволило дать определение денежному потоку как совокуп11ости распределенных 

во времени поступлений и выплат де11ежных средств, генерируемых финансо­

во-хозяйственной деятельностью корпорации. 
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В работе дана характеристика пр1поков и оттоков для каждого 11ида дея­

тельности корпорац11и и для со11окупного денежного потока, который является 

важнейшим объектом учета, контроля 11 управления. Поэтому область управле­
ние денежными потоками в системе финансово1·0 менеджмента выделена в ра­

боте центра:1ьной, и обоснована ролью, которую оно играет в стратспtческом 

раз11итии производствеююго предприятия с корпоративной формой управления 

и формиро11анием конечного результата его финансовой деятельности: 

- эффективно организованные денежные потоки являются важнейшим ус­

ловием "финансового здоровья" и достижениJ1 высоких конченых результатов 

деятельности; 

- эффективное упранление денежными потоками обеспечивает финансовое 

равновесие предприятия в процессе его стратегического развития при помощи 

финансовых инструментов, регулирующих показатели прибы: 1и, рентабс.1ьно­

сти, капитала; 

- рациональное формирование денежных потоков способствует повышению 

ритмичности осуществ:1ения процесса производства. Несоблюдение дисципли­

ны платежей отрицательно сказывается на взаимодействии всех стадий : форми­
ровании производственных запасов сырья и материалов, уровне производитель­

ности труда и объемах производства и реализации (продаж) готовой продукции; 

- эффективное управление денежными потоками позволяет сократить по­

требность 11ред11риятия в заемном капитале; 

- эффективное управление денежными потоками является основным рыча­

гом обеспечения ускорения оборота капита:1а предприятия . 

При рассмотрении перечисленных задач управления денежными потоками, 

в работе использован "портфельный подход", который имеет достаточно широ­

кое распространения в практике деятельности кредитных организаций. Порт­

фель активов и пассивов производственного предприятия, осуществляющего 

все виды деятельности, представляет собой единство требований и обяза­

тельств, согласованных по суммам и срокам погашения . В диссертации выделе­

ны основные параметры такого портфеля: остатки средств на счетах денежных 

средств и расчетов, размеры вложений в финансовые инструменты и другие ви­

ды активов . объемы привлечения ресурсов и денежных обязательств, стоимость 

такого привлечения и др. 

Комплексный подход к управлению требованиями и обязательствами пред­

приятия на основании построенного на такой основе информационного обеспе­

чения позволит решить единую задачу, включающую : 

- сведение к минимуму рисков неплатежей и взаимосвязанных с ними дру­

гих финансовых рисков; 

- поддержаЮtе минимального наличия денежных средств, достаточного для 

бесперебойного осуществления деятельности предприятия; 

- обеспечение требуемой ликвидности; 
- поддержание заданного уровня рентабельности; 

- обеспечение финансовой устойчивости. 

Решение этой задачи является условием (показателем) гармонии, проверяе-
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мым на практике соотношение:-.1 роста прибыли с ростом капитала. 

В диссертаuии сделан вывод, что конuепция денежного потока еще нс полу­

чила до<.-таточного отражения в отечественной науке и практике. l lрикладные 
аспекты этой конuепции рассматриваются лишь в составе вопросов управления 

остатками денежных активов, а также финансовых ресурсов. Как следствие, в 

кризисных условиях предприятия рассматривают наличие угрозы банкротства. 

Пред.1оженная в работе концепция денежных потоков позволит расширить сфе­

ру ее использования для реализации стратегических направлений развития рос­

сийских корпораций. 

Практические предложения, связанные с концепцией денежных потоков, 

основаны в работе на необходимости формирования информационного поля 

(рис. 4), в котором можно выделить системы показателей для интерпретации 

этой информации и использован_ии в системе финансового менеджмента. 

~=::~~-, ~~~~~~t;;:~;~~~r:.т-;:~~ :. :,sr~д::~~~: i 
/ в снсте-мах . - инфор:-.1ац1u~ о совер:uенщ,rх хозяRственньrх 011е- · · · - ~ :" 

1 

· -финансового vчета; [. рацнn и nроизведеню.1х 1ш111с11х на счетах - интерnрета.u.н• еж.е:tнев- j 
- уrтраменчесkО-rо уч~ i - ннфор:-..:щ1u о состш1нl-!lf и дв11жении ден~жнь1к ной операrнвноi1 инфор- i 
- tfaлoroвoro учетз · 1 средств за .о.ень (еже11не11ные сводки) и на.коnи-

11 - ф11нансовоi1 ONeпfo-1 теm.нu за :.1ecJIU.. квартал и т .д 
сп:, - ннфор!<.lаиИJI о СОСТОJ1.нш1 расчетов (еж.е:~..че.11нм. 

1 
- ана.1итической oGpn- :&:1 мeuu) 

ОО1ке дЗJtн"1х sнутр~- · ннфорN.а.U1U1 об нсnол"зова.~шн 1111квнд.ньr.t цен-

1 ней 1r внеwн~1i инфор- j кых бумаг · 
1 маuни о 11родvкuин. - инфор'8Са.цJUI об использов:u1нн форм расчетов 

1 

::.::~ХН~:'°'' noCnl•· ?~~~#iir":· +м~clliois ptJyJUoТ;.: ' 
~ ; .". r .. 1,1:f .~~~: ~!f'·· . 

• оборачиваеностъ 

• ЛИJСtЩДНОСТЪ 

• достаточнос·n. 

+ рнскн 
Н Т .Д. 

i 

Рпс. 4. 1111фор:У1ац11онное no.1e о денежных потоках 

Для исследуемых корпоративных организаций в работе предложены : 
- создание специальной службы казначейства, основными задачами которой 

являются прогноз денежных потоков и оценка эффективного использования ре­

сурсов, а также управление рисками по процентным ставкам, курсовому обмену 

валюты, неплатежам; 

- структура положения о казначействе; 

- критерии идентификации рисков, связанных с управлением денежными 

потоками. 

В третьей главе "Финансовая отчетность о денежных потоках и ее ана­

лиз как инструменты корпоративного финансового менеджмента" уточнена 

система показателей для отражения денежных потоков финансовой отчетности 

корпораций . Сде,1ан вывод, что отражение показателей 11 финансовой отчетно-
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сти должно отвечать требованиям формирования такой отчетности на основе 

международных стандартов (МСФО). Рассмотренные методы формирования 

информации (расчетов) по денежным потокам - прямой и косвенный, позвоJJи­

ли выявить их отличия, сильные и слабые стороны и прсдJюжить формат отчета 

"Денежные потоки" для внуrренних и внешних пользователей корпорации . 

Анализ денежных потоков в системе финансового менеджмента доmкен 

учитывать влияние внешних и внутренних факторов на все показатели денеж­

ных потоков по видам деятельности (рис. 5). 

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА ФОРМИРОВАНИЕ ДЕНЕЖНЫХ 

ПОТОКОВ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Внешние факторы 

Конъюнктура товарного рынка 

Конъюнктура фондового рынка 

Система налогообложения 

Сложившаяся практика кредитования 
поставщиков и покупателей продукции 

Система осуществления расчетных 

операций 

Доступность финансового кредита 

Возможность привлечения средств без­
возмездного целевого финансирования 

Внутренние факторы 

Жизненный цикл предприятия 

Продолжительность операционного 

цикла 

Особенности технологии и 
организации производства и продаж 

Неотложность инвестиционных про­
грамм 

Амортизационная политика пред­

приятия 

Управление рисками 

Финансовый менталитет владель­

цев и менеджеров предприятия 

Рис. S. Основные факторы, влияющих на формирование 
денежных потоков 

Разработанная методика анализа денежных потоков основана на специаль­

ном документе "Плане поступления и расходования денежных средств", кото­

рый является основной формой текущего финансового плана. 

На первом этапе в соответствии с системой показателей этого документа, 

анализируются поступления и расходования денежных средств по операцион­

ной деятельности предприятия. Отмечено, что результативные показатели 

''Плана поступления и расходования денежных средств" снужат исходной ин-
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формацией ШIЯ разработки и анализа других его составных частей . 
r la втором этапе анапизируются показатели постушrения и расходования де­

нежных средств по инвестиционной деятельности предприятия с учетом чисто­

го денежного потока по его операционной деятельнос111. 

На третьем этапе анализируются плановые и фактические показатели посту­

пления и расходования денежных средств по финансовой деятельности пред­

приятия с отдельной аналитической интерпретацией источников внешнего фи­

нансирования операционной и инвестиционной деятельности в предстоящем 

периоде . 

На четвертом этапе анализируются и прогнозируются валовой и чистый де­

нежные потоки, а также динамика остатков денежных средств по предприятию 

в целом . 

Поскольку операционная деэтельности производственных: предприятий при­

знана основной, позволяющей сохранять его нишу на рынке товаров и услуг, то 

прогнозированию поступления и расходования денежных средств в системе фи­

нансового менеджмента уделено особое внимание . R работе рассмотрены два 
способа прогнозирования поступления и расходования денежных средств : J -
исходя из планируемого объема продаж; 2 - исходя из планируемый суммы 
чистой прибьmи. Последовательность расчета показателей при первом способе 

следующая: 

определение объема продаж --+расчет коэффицие11та и111сассации дебиторской 

задол:Ж'енности --+расчет суммы поступления денежных средств от продаж 

--+ определение суммы операционных затрат по производству и прода:жам 

продукции --+расчет суммы налоговых платежей. входящих в цену продукции 

-->расчет су.ммы валовой прибыли предприятия по операционной деятелыюсти 

--+расчет суммы налогов, уплачиваемой за счет прибыли --+расчет суммы 

чистой прибыли предприятия по операционной деятельности --+ расчет суммы 

расходования денежных средств по операционной деятелыюсти-+ расчет 

суммы чистого денеж11ого потока. 

Анализ прогнозирования поступления и расходования денежных средств 

вторым способом - исходя из целевой суммы чистой прибьmи - расчет показа­

·rелей осуществляется в следующей последовательности: 

определение суммы чистой прибыли --> расчет сумм налогов, уплачиваемых за 

счет прибьищ --+расчет суммы валовой прибыли --+ определение суммы опера­

ционных затрат по производству и продажам продукции --+расчет суммы по­

ступления денежных средств от продаж --+расчет суммы налоговых плате-

.жей, уплачиваемых за счет дохода (входящих в цену продукции) --+расчет сум­

мы расходования денежных средств по операционной деятельности--> расчет 

суммы чистого денеж11ого потока 

Определение целевой суммы чистой прибыли является наиболее сложным 

этапом в системе прогнозных расчетов и анапиза денежных потоков . Поэтому ее 

расчет предложено вести в разрезе отдельных элементов предстоящей потреб­
ности, состав которых показан на рисунке 6. 
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ос1ювны•: КОМПОНЕНТЫ РАСЧЕТА 

ЦЕЛЕВОЙ СУМ:l'/Ы ЧИСТОЙ ПРИБЫ,lИ 

·--J Приросr про1431одстеенных осноеных средств 
ПJЖРОСТ нематермальных аrтмвоа 

1 Прирост со6стаенt4Ых oбopani_.x акт~~- ] 

Прирост портфеля дoлrocpoчlofblx фllнамсо11ых 
инаестициit 

Отчисления е резервный фонд 

Бюджет ануrреннеМ социальной nроrраммы 

бюД)l(е'Т онеwней социальной nроrраммы 

Рис. 6. Состав основных компонентов расчета 11е.i1евой сум:иы чистой 

прибыли предnрнития 

Для управления денежными потоками в системе корпоративного финансо­

вого менеджмента предложена организация мониторинга, информационной ос­

новой которого рекомендована уточненная форма "Плана поступления и расхо­

дования денежных средств", в которой выделены денежные потоки по видам 

деятельности и по предприя·rию в целом. Показатели уточненного документа с 

разбивкой по кварталам и месяцам, накоШiенными сведениями нарастающим 

итогом с начала года являются ю1формационной основой для принятия решений 

в системе финансового менеджмента. Агрегированные показатели по денежным 
потокам могут быть отражены 11 разъяснениях к финансовой отчетности корпо­

раций. На каждый агрегированный показатель в пояснительной записке следует 

отражать влияние рисков и причины их возникновения . 

В заключении обобщены основные результаты исследования, сформулиро­

ваны основные положения и рекомендации по теме исследования. 
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