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ВВЕДЕНИЕ
В любой момент времени фирма может рассматриваться как совокупность капиталов, поступающих из различных источников: от инвесторов, кредиторов, а также доходов, полученных в результате деятельности фирмы. Эти средства направляются на различные цели: приобретение основных средств, создание товарных запасов, формирование дебиторской задолженности и другие.

Взятый на определенный момент общий капитал фирмы стабилен, затем через какое-то время он изменяется. Движение капитала на предприятии происходит постоянно. Конкуренция между предприятиями требует постоянного приспособления к изменяющимся условиям; технологические усовершенствования, обуславливающие значительные капиталовложения, инфляция, изменение процентных ставок, налоговое законодательство, - все это оказывает большое влияние на движение капитала предприятия. Поэтому необходимо эффективно управлять движением капитала в рамках предприятия.

Денежные средства - это наиболее ликвидная категория активов, которая обеспечивает предприятию наибольшую степень ликвидности, а следовательно, и свободы выбора действий.

С движения денежных средств начинается и им заканчивается производственно-коммерческий цикл. Деятельность предприятия, направленная на получение прибыли, требует, чтобы денежные средства переводились в различные активы, которые обращаются в дебиторскую задолженность в процессе реализации продукции. Результаты деятельности считаются достигнутыми, когда процесс инкассирования приносит поток денежных средств, на основе которого начинается новый цикл, обеспечивающий получение прибыли.

Движение финансовых ресурсов осуществляется в форме денежных потоков. Исследование управления денежными потоками  является новым направлением для российского финансового менеджмента. 
В условиях конкуренции и нестабильной внешней среды необходимо оперативно реагировать на отклонения от нормальной деятельности предприятия. Управление денежными потоками является тем инструментом, при помощи которого можно достичь желаемого результата деятельности предприятия – максимизация прибыли. Этими обстоятельствами обусловлен выбор темы исследования. 

Финансовый инжиниринг как деятельность по созданию новых финансовых продук​тов является еще недостаточно изученной областью экономической науки.

Общепризнанных теоретических концепций финансового инжиниринга нет. Зарубеж​ные исследования в данной области имеют либо прикладное содержание, либо сводят теоре​тическое содержание финансового инжиниринга к отдельным экономическим, организаци​онным или правовым аспектам этой деятельности.

Отечественные исследования финансового инжиниринга еще только начинаются. Значительных российских публикаций в этой области нет. Ситуация, когда финансовый инжиниринг как явление экономической жизни, как практика существует, но при этом отсут​ствует единая система научных взглядов на финансовый инжиниринг, предопределяет значительный теоретический и практический интерес к теме исследования

1 ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В России категория "денежные потоки" приобретает важное значение. Об этом говорит то, что с 1995г. в состав бухгалтерской отчетности была введена дополнительная форма №4 "Отчет о движении денежных средств", которая поясняет изменения, произошедшие с денежными средствами. Она предоставляет пользователям финансовой отчетности базу для оценки способности предприятия привлекать и использовать денежные средства.

Российские ученые понимают под потоком денежных средств разность между всеми полученными и выплаченными предприятием денежными средствами за определенный период времени; они сопоставляют его с прибылью. Прибыль выступает как показатель эффективности работы предприятия и источник его жизнедеятельности. Рост прибыли создает финансовую основу для самофинансирования деятельности предприятия, для осуществления расширенного воспроизводства и удовлетворения социальных и материальных потребностей. За счет прибыли выполняются обязательства предприятия перед бюджетом, банками и другими организациями.

Чтобы раскрыть реальное движение денежных средств на предприятии, оценить синхронность поступлений и платежей, а также увязать величину полученного финансового результата с состоянием денежных средств, следует выделить и проанализировать все направления поступления, а также их выбытие. Направления движения денежных средств принято рассматривать в разрезе основных видов деятельности - текущей, инвестиционной, финансовой. Совокупный денежный поток должен стремиться к нулю.
Разделение всей деятельности предприятия на три самостоятельные сферы очень важно в российской практике, поскольку хороший (т.е. близкий к нулю) совокупный поток может быть получен за счет элиминирования или компенсации отрицательного денежного потока по основной деятельности притоком средств от продажи активов (инвестиционная деятель​ность) или привлечением кредитов банка (финансовая деятельность). В этом случае величи​на совокупного потока маскирует реальную убыточность предприятия.

Текущая деятельность включает поступление и использование денежных средств, обеспечивающих выполнение основных производственно-коммерческих функций. При этом в качестве «притока» денежных средств будут выручка от реализации продукции в текущем периоде, погашение дебиторской задолженности, поступления от продажи бартера, авансы, полученные от покупателя. «Отток» денежных средств происходит в связи с платежами по счетам поставщиков и подрядчиков, с выплатой заработной платы, отчислениями в бюджет и внебюджетные фонды, уплатой процентов за кредит, отчисления на социальную сферу.

Поскольку основная деятельность компании является главным источником прибыли, она должна являться и основным источником денежных средств.

Инвестиционная деятельность включает поступление и использование денежных средств, связанные с приобретением, продажей долгосрочных активов и доходы от инвестиций. В этом случае «притоки» денежных средств связаны с продажей основных средств, нематериальных активов, с получением дивидендов, процентов от долгосрочных финансовых вложений, с возвратом других финансовых вложений. «Оттоки» денежных средств объясняются приобретением основных средств, нематериальных активов, капитальными вложениями, долгосрочными финансовыми вложениями.

Поскольку при благополучном ведении дел компания стремится к расширению и модернизации производственных мощностей, инвестиционная деятельность в це​лом приводит к временному оттоку денежных средств.
Финансовая деятельность включает поступление денежных средств в результате полу​чения кредитов или эмиссии акций, а также оттоки, связанные с погашением задолженно​сти по ранее полученным кредитам, и выплату дивидендов. 

«Притоки» денежных средств могут быть за счет краткосрочных кредитов и займов, долгосрочных кредитов и займов, поступлений от эмиссии акций, целевого финансирования. «Оттоки»  средств происходят в связи с возвратом краткосрочных кредитов и займов. Возвратом долгосрочных кредитов и займов, выплатой дивидендов, погашением векселей.

Финансовая деятельность призвана увеличивать денежные средства в распо​ряжении компании для финансового обеспечения основной и инвестиционной дея​тельности.

Основными методами расчета величины денежного потока являются прямой и косвенный методы.

Анализ движения денежных средств прямым методом позволяет судить о ликвидности предприятия, поскольку он детально раскрывает движение денежных средств на его счетах, что дает возможность делать оперативные выводы относительно достаточности  средств для уплаты по счетам текущих обязательств, а также осуществления инвестиционной деятельности.

Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по счетам предпри​ятия: 

· Позволяет показать основные источники притока и направления оттока денежных средств.

· Дает возможность делать оперативные выводы относительно достаточности средств для платежей по текущим обязательствам.

·  Устанавливает взаимосвязь между реализацией к денежной выручкой за отчетный период.
В оперативном управлении прямой метод может использоваться для контроля за процессом формирования прибыли и выводов относительно достаточности средств для платежей по текущим обяза​тельствам. 

Недостатком этого метода является то, что он не раскрывает взаимосвязи полу​ченного финансового результата и изменения абсолютного размера денежных средств пред​приятия. Кроме того, данный метод требует больших затрат времени, чем другие методы оценки денежного потока, а полученная с его использованием отчетность менее полезна.

Суть косвенного метода состоит в преобразовании величины чистой прибыли в величину денежных средств. При этом исходят из того, что в деятельности каждого предприятия имеются отдельные, нередко значительные по величине виды расходов и доходов, которые уменьшают (увеличивают) прибыль предприятия, не затрагивая величину его денежных средств. В процессе анализа на сумму указанных расходов (доходов) производят корректировку величины чистой прибыли таким образом, чтобы статьи расходов, не связанные с оттоком средств, и статьи доходов, не сопровождающиеся их притоком, не влияли на величину чистой прибыли.

Косвенный метод основан на анализе статей баланса и отчета о финансовых результа​тах, и:

· позволяет показать взаимосвязь между разными видами деятельности предприятия;

· устанавливает взаимосвязь между чистой прибылью и изменениями в активах пред​приятия за отчетный период.

При анализе взаимосвязи полученного финансового результата и изменения денежных средств следует учитывать возможность получения доходов, отражаемых в учете реального поступления денежных средств. 

Анализ движения денежных потоков дает возможность сделать более обоснованные выводы о том, в каком объеме и из каких источников были получены поступившие на предприятия денежные средства и каковы основные направления их использования; способно ли предприятие отвечать по своим текущим обязательствам; достаточно ли собственных средств предприятия для осуществления инвестиционной деятельности; чем объясняются расхождения величины полученной прибыли и наличия денежных средств и др.

Преимуществом косвенного метода при использовании в оперативном управлении явля​ется то, что он позволяет установить соответствие между финансовым результатом и собст​венными оборотными средствами. В долгосрочной перспективе косвенный метод позволяет выявить наиболее проблемные "места скопления" замороженных денежных средств и, исхо​дя из этого, разработать пути выхода из сложившейся ситуации.

Таким образом, проблема в том, что необходимо построить и проанализировать потоки денежных средств предприятия.

Главная цель данной работы: оценить влияние образующих факторов на чистый денежный поток.
Исходя из поставленной цели, можно сформулировать задачи:
· дать краткую характеристику денежному потоку;
· определить показатель, характеризующий денежный поток для модели;
· определить составляющие, из которых складываются данный показатель;
· дать краткую характеристику составляющих;
· построить модель денежного потока;
2 ПОСТРОЕНИЕ МОДЕЛИ
Пусть фирма является производителем товара, который за отчетный период полностью продается (т.е. не остается остатков готовой продукции на складе, которая бы переносилась на следующий период). При этом материалы, необходимые для изготовления продукции, в абсолютном выражении равны объему производства. Цена продажи зависит от цены закупки материалов из расчета 
Pп = 1,1*Pзак,





(1)
где Pп – цена продажи производимой продукции

Pзак – цена покупки материалов

Ставка налога на прибыль 24%. Стоимость ОС, на которые начисляется амортизация – 3000000, метод начисления – линейный. Исследуемый период равен 5.
Исходя из прямого метода расчета денежного потока, определим элементы, которые будут задействованы в модели.
Ограничим модель исследованием денежных потоков по основной деятельности
Поток денежных средств по основной деятельности:
ПОСТУПЛЕНИЯ

· Поступления от реализации продукции, работ и услуг
· Прочие поступления
расход 

· Оплата за сырье и материалы
· Заработная плата рабочих и служащих
· Отчисления в бюджет и внебюджетные фонды
· Прочие расходы
Определим формулу чистого денежного потока как основу для будущей модели:
Чистый денежный поток = чистая прибыль + амортизационные отчисления
Амортизация — процесс постепенного перенесения стоимости ос​новных средств по мере износа на производимую продукцию, превра​щения ее в денежную форму и накопления финансовых ресурсов в целях последующего воспроизводства основных средств. При линейном способе начисления она начисляется следующим образом:

Амортизационные отчисления (АО) = 300000 / 5 = 60000


(2)
Прибыль как экономическая категория отражает чистый доход, созданный в сфере материального производства в процессе предпринимательской деятельности. Чистая прибыль равна валовой прибыли за вычетом нало​гов, уплачиваемых из прибыли
Чистая прибыль = выручка от реализации – себестоимость – налоги.
(3)
Денежный приток – это любое денежное поступление, иначе источник. Для основной деятельности представляет собой сумму поступлений от реализации продукции, работ и услуг (62), Авансы, полученные от покупателей (64), Расчеты с подотчетными лицами (71), Прочие поступления (67, 68, 69, 70, 80, 81) (в скобках указаны номера бухгалтерских счетов)
Приток = Pпр*Vпр + Ип, 







(4)
где Pпр – цена продажи готовой продукции,

Vпр – объем продаж,

Ип – иные поступления.
Отток денежных средств представляет собой направления расходования денежных средств: оплата за сырье и материалы (60), заработная плата рабочих и служащих (70), отчисления в бюджет и внебюджетные фонды (67, 68), прочие расходы (20, 23, 25, 26, 71, 80, 81)

Отток = Pзак*Vзак + Ир + АО + налог на прибыль, 



(5)
где Pзак – цена закупаемых материалов,

Vзак – объем закупаемых материалов (в абсолютном выражении)

Ир – иные расходы

АО – амортизационные отчисления.
Налог на прибыль - налог, плательщиками которого являются все юридические лица, занимающиеся предпринимательской деятельностью. Объектом обложения является валовая прибыль. Основная ставка налога – 24%. 
Налог на прибыль = 0,24*((Pзак*1,1*Vпр+Ип)-(Pзак*Vзак+Ир+АО)),
(6)
где Pзак – цена закупаемых материалов,

Vпр – объем продаж,

Ип – иные поступления,

Vзак – объем закупаемых материалов (в абсолютном выражении),

Ир – иные расходы

АО – амортизационные отчисления

Таким образом, принимая во внимание условия задачи, модель расчета чистого денежного потока будет следующей:

Чистый денежный поток = Pзак*1,1*Vпр + Ип – (Pзак*Vзак+Ир+АО+

+0,24*((Pзак*1,1*Vпр+Ип)-(Pзак*Vзак+Ир+АО))+АО


(7)
3 ИССЛЕДОВАНИЕ МОДЕЛИ
Расчет влияния увеличения объема производства на чистый денежный поток производится по формуле ЧДП=(Pпр*X+Ип)-(Pзак*X+Ир+0,24* *((Pпр*X+Пи)-(Pзак*X+Ир)))+АО

Таблица 1 - Влияние роста объема производства на чистый денежный поток

[image: image1.emf]НАИМЕНОВАНИЕ ПОКАЗАТЕЛЯ

1 2 3 4 5

ПОСТУПЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 33330833554183377528339963834217483

Выручка 33165003537600375870039798004200900

Цена продажи 2211 2211 2211 2211 2211

Объем производства 1500 1600 1700 1800 1900

Иные поступления денег 16582,5 16582,5 16582,5 16582,5 16582,5

ОТТОК ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 31483973354221356004537658693971693

Объем закупок 30150003216000341700036180003819000

Цена закупки 2010 2010 2010 2010 2010

Объем закупок 1500 1600 1700 1800 1900

Иные расходы 15075 15075 15075 15075 15075

Амортизация 60000 60000 60000 60000 60000

Прибыль до налогооблажения 243008 263108 283208 303308 323408

Налог на прибыль по ставке 0,24 58321,8 63145,8 67969,8 72793,8 77617,8

Чистая прибыль 184686 199962 215238 230514 245790

ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 244686 259962 275238 290514 305790

период


Видно, что при прочих равных условиях (кроме объема покупок, что объясняется заданным во 2-ом разделе условием) увеличение объема производства на 100 ед (что составляет приблизительно 7% на начало периода) приводит к увеличению чистого денежного потока на 15 276 ед., что также составляет 7 %. Линейная зависимость. Данную зависимость можно отразить графически (рис. 1).
Рисунок 1 - Влияние роста объема производства на чистый денежный поток
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Зависимость между ценой закупки и чистым денежным потоком выражается формулой (X*1,1*Vпр+Ип)-(X*Vзак+Ир+0,24*((X*1,1*Vпр+Пи)-(X*Vзак+Ир)))+АО, в которой независимая переменная X характеризует изменение цены закупки, а зависимая переменная Y(X) – изменение чистого денежного потока.
Таблица 2 - Влияние роста цены закупки на чистый денежный поток


[image: image3.emf]НАИМЕНОВАНИЕ ПОКАЗАТЕЛЯ

1 2 3 4 5

ПОСТУПЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 33330833498083366308338280833993083

Выручка 33165003481500364650038115003976500

Цена продажи 2211 2321 2431 2541 2651

Объем производства 1500 1500 1500 1500 1500

Иные поступления денег 16582,5 16582,5 16582,5 16582,5 16582,5

ОТТОК ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 31483973301997345559736091973762797

Объем закупок 30150003165000331500034650003615000

Цена закупки 2010 2110 2210 2310 2410

Объем закупок 1500 1500 1500 1500 1500

Иные расходы 15075 15075 15075 15075 15075

Амортизация 60000 60000 60000 60000 60000

Прибыль до налогооблажения 243008 258008 273008 288008 303008

Налог на прибыль по ставке 0,24 58321,8 61921,8 65521,8 69121,8 72721,8

Чистая прибыль 184686 196086 207486 218886 230286

ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 244686 256086 267486 278886 290286

период


Согласно таблице 2, при прочих равных условиях (постоянном значении иных поступлений, иных расходов, объема закупок и амортизации) увеличение величины цены закупки примерно на 5% (100 руб.) приводит к увеличению чистого денежного потока предприятия приблизительно на 5%. Данная зависимость отражена графически на рис. 2.

Рисунок 2 - Влияние роста цены закупки на чистый денежный поток
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Зависимость между чистым денежным потоком и ростом объема прочих поступлений Y (X) = (Pзак*1,1*Vпр+X) - (Pзак*Vзак+Ир+0,24*((Pзак*1,1* *Vпр+X)-(Pзак*Vзак+Ир)))+АО, в которой независимая переменная X характеризует изменение объема прочих поступлений, а зависимая переменная Y(X) – изменение чистого денежного потока.
Таблица 3 - Влияние роста объема прочих поступлений на чистый денежный поток


[image: image5.emf]НАИМЕНОВАНИЕ ПОКАЗАТЕЛЯ

1 2 3 4 5

ПОСТУПЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 33330833333183333328333333833333483

Выручка 33165003316500331650033165003316500

Цена продажи 2211 2211 2211 2211 2211

Объем производства 1500 1500 1500 1500 1500

Иные поступления денег 16582,5 16682,5 16782,5 16882,5 16982,5

ОТТОК ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 31483973148421314844531484693148493

Объем закупок 30150003015000301500030150003015000

Цена закупки 2010 2010 2010 2010 2010

Объем закупок 1500 1500 1500 1500 1500

Иные расходы 15075 15075 15075 15075 15075

Амортизация 60000 60000 60000 60000 60000

Прибыль до налогооблажения 243008 243108 243208 243308 243408

Налог на прибыль по ставке 0,24 58321,8 58345,8 58369,8 58393,8 58417,8

Чистая прибыль 184686 184762 184838 184914 184990

ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 244686 244762 244838 244914 244990

период


На основе таблицы 3 можно сделать вывод, что, при прочих равных условиях, увеличение суммы объема прочих поступлений на 0,6% (100 руб.) влечет за собой увеличение чистого денежного потока предприятия приблизительно на 0,03 %. Зависимость отражена графически на рис. 3.

Рисунок 3 - Влияние роста объема прочих поступлений на чистый денежный поток
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Зависимость между чистым денежным потоком и ростом объема иных расходов Y (X) = (Pзак*1,1*Vпр+Ип)-(Pзак*Vзак+X+0,24*((Pзак*1,1*Vпр+Пи)-(Pзак*Vзак+X)))+АО, в которой независимая переменная X характеризует изменение объема иных расходов, а зависимая переменная Y(X) – изменение чистого денежного потока.
Таблица 4 - Влияние роста иных расходов на чистый денежный поток
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1 2 3 4 5

ПОСТУПЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 33330833333083333308333330833333083

Выручка 33165003316500331650033165003316500

Цена продажи 2211 2211 2211 2211 2211

Объем производства 1500 1500 1500 1500 1500

Иные поступления денег 16582,5 16582,5 16582,5 16582,5 16582,5

ОТТОК ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 31483973148473314854931486253148701

Объем закупок 30150003015000301500030150003015000

Цена закупки 2010 2010 2010 2010 2010

Объем закупок 1500 1500 1500 1500 1500

Иные расходы 15075 15175 15275 15375 15475

Амортизация 60000 60000 60000 60000 60000

Прибыль до налогооблажения 243008 242908 242808 242708 242608

Налог на прибыль по ставке 0,24 58321,8 58297,8 58273,8 58249,8 58225,8

Чистая прибыль 184686 184610 184534 184458 184382

ЧИСТЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 244686 244610 244534 244458 244382

период


На основе таблицы 4 можно сделать вывод, что, при прочих равных условиях, увеличение суммы объема иных расходов на 0,6% (100 руб.) влечет за собой уменьшение чистого денежного потока предприятия приблизительно на 0,03 %. Зависимость отражена графически на рис. 3.

Рисунок 4 - Влияние роста иных расходов на чистый денежный поток
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В данной работе был проделан анализ потоков денежных средств предприятия, влияния отдельных факторов на чистый денежный поток. Было выявлено, что наибольший прирост чистого денежного потока наблюдался при росте объема производства при прочих неизменных условиях. 
В целом по модели было выявлено, что увеличение притока положительно влияет на величину чистого денежного потока, а увеличение оттока – негативно, что и ожидалось. Было замечено, что факторы влияют неодинаково на чистый денежный поток, т.е. изменение фактора на несколько процентов не обязательно вызовет увеличение чистого потока на тот же процент. Это связано с различными долями факторов в совокупном денежном потоке.
Говоря о причинах отклонений необходимо отметить, что какая-то часть факторов является подконтрольной предприятию (объем производства и т. д.), на величину других факторов можно частично повлиять косвенными методами (объем продаж), а некоторые диктуются извне и предприятие не в состоянии их изменить (налоги и т.д.). По этому на практике такую модель денежного потока необходимо дополнить моделями по планированию подконтрольных факторов и прогнозированию неподконтрольных факторов для успешного управления предприятием.  
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