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Рис. Основные концепции финансового менеджмента на уровне предприятия

Для выработки эффективной финансово-эко-
номической политики важно знать концептуаль-
ные основы управления денежными потоками на
предприятии. Под концепциями денежных пото-
ков понимаются общие методологические поло-
жения, состоящие из принципов формирования,
анализа и проектирования денежных потоков, рас-
крывающие сущность и специфику движения и
управления денежными средствами предприятия,
и соответствующий им методический инструмен-
тарий. В российской практике управления раз-
личные концепции денежных потоков только на-
чинают формироваться. Поэтому с самого начала
важно определить место и роль концепций де-
нежных потоков в системе организационно-уп-
равленческих отношений предприятия.

Управление денежными потоками относится
к финансовому менеджменту. Поэтому концеп-

ции денежных потоков - часть фундаменталь-
ных основ финансовой науки, таких же, как: кон-
цепция временной ценности денежных ресурсов;
концепция компромисса между риском и доход-
ностью; концепция стоимости капитала; концеп-
ция эффективности рынка капитала; концепция
асимметричности информации; концепция агент-
ских отношений; концепция альтернативных зат-
рат; концепция временной ограниченности фун-
кционирования хозяйствующего субъекта, иму-
щественной и правовой обособленности хозяй-
ствующего субъекта; концепция денежных отто-
ков; концепция фактора ликвидности; концеп-
ция управления оборотными активами; и др.

Предлагаем следующую структуру концеп-
ций финансового менеджмента, в которой соб-
ственно концепция денежных потоков занимает
свое место (см. рисунок).
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По степени обобщения экономических от-
ношений концепции денежных потоков предпри-
ятия, имущественной и правовой обособленнос-
ти, временной ограниченности функционирова-
ния хозяйствующего субъекта являются однопо-
рядковыми, поэтому на рисунке они выделены
в единый блок.

Концепция денежных потоков предприятия
означает, что каждая хозяйственная операция со-
здает соответствующий денежный поток, кото-
рый подлежит оценке в перспективном или рет-
роспективном периоде. Концепция временной
ограниченности функционирования хозяйству-
ющего субъекта исходит из предположения, что,
однажды возникнув, предприятие будет функ-
ционировать в течение неопределенно долгого
периода времени. Эта концепция служит осно-
вой стабильности и предсказуемости поведения
предприятия на рынке, сравнения состояния
предприятия в сопоставимых ценах за разные
анализируемые периоды. Концепция имуще-
ственной и правовой обособленности хозяйству-
ющего субъекта означает, что каждое предприя-
тие представляет собой имущественно обособ-
ленный от других предприятий и от собствен-
ников комплекс, закрепленный на праве соб-
ственности. Если между хозяйствующими субъек-
тами нет особых договорных отношений, они не
отвечают по обязательствам друг друга.

Второй уровень концепций в финансовом
менеджменте представлен двумя концепциями:
временной стоимости денег и проектного анали-
за. Основной концепцией считается концепция
временной стоимости денег как универсального
измерителя стоимости всех ресурсов, поступаю-
щих на предприятие и расходующихся в разное
время. В основе концепции лежит следующий
основной принцип: денежная единица сейчас
стоит больше, чем денежная единица, которая
будет получена в будущем. То есть деньги теря-
ют часть своей стоимости с течением времени
(дисконтируют), и это может происходить по
разным причинам: инфляция, риски, рост аль-
тернативных возможностей бизнеса и др.

Из концепции временной ценности денег с
очевидностью следует, что нельзя суммировать раз-
новременные денежные потоки, связанные с ин-
вестиционными затратами. Следовательно, долж-
на быть методология сопоставимости разновремен-
ных денежных потоков - методология компауди-
рования и дисконтирования денежных потоков.

Данное замечание не относится к простому
суммированию денежных средств, проводимому,
например, в ходе финансового контроля исполь-
зования денежных средств или при подведении
итогов финансового года в бухучете.

В проектном анализе происходит разделение
денежных потоков предприятия по различным
инвестиционным проектам и оценка данных по-
токов осуществляется дифференцированно и пре-
имущественно в ожидаемом периоде. Под про-
ектом понимают:

 во-первых, дело, деятельность, мероприя-
тие, обеспечивающее достижение определенных
целей, нуждающееся в ресурсах - финансовых,
материальных, трудовых, приносящее доход;

 во-вторых, систему организационно-пра-
вовых и расчетно-финансовых документов, не-
обходимых для осуществления каких-либо дей-
ствий, т.е. план;

 в-третьих, бизнес-линию как совокупность
прав собственности, долгосрочных привилегий
и конкурентных преимуществ, специального и
универсального имущества, технологий, а также
контрактов (по закупке ресурсов, аренде имуще-
ства, найму работников и сбыту продукции), ко-
торые обеспечивают возможность организации
получать определенные доходы.

В рамках проектного анализа аналитик дол-
жен владеть финансово-экономическим инстру-
ментарием анализа и оценки денежных потоков:
мерой стоимости, мерой времени и мерой аль-
тернативной стоимости. Так, сравнение входных
и выходных денежных потоков по проекту с це-
лью определения их эффективности возможно
только в стоимостных показателях. Стоимост-
ный эквивалент входных потоков называется
затратами (расходами), выходных потоков - вы-
годами (доходами). Следовательно, стоимостное
измерение денежных потоков есть важнейшее
проявление сущности финансово-экономического
инструментария оценки денежных потоков.

Другим измерителем денежных потоков яв-
ляется время. И затраты, и выгоды проекта от-
носятся к определенному временному интерва-
лу. Временной фактор наиболее важен в оценке
стоимости денег, порой даже более важен, чем
размеры денежных сумм и уровень доходности
операций. Влияние временного фактора много-
кратно усиливается в периоды инфляции. Осо-
бенно значимость временного фактора возраста-
ет в проектном анализе будущих хозяйственных
операций в долгосрочном периоде, когда необ-
ходимо принимать решения финансового харак-
тера с учетом альтернатив использования ресур-
сов организации.

К третьему измерителю следует отнести аль-
тернативную стоимость. Под альтернативной сто-
имостью необходимо понимать стоимость (цен-
ность) наилучшей из отвергнутых альтернатив
использования ресурсов предприятия. Действи-
тельно, выбирая конкретный вариант проекта,
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мы отвергаем остальные, и “платой” за это ре-
шение является отказ или упущенная выгода от
их несовершившейся реализации.

Тройственная сущность финансово-экономи-
ческого инструментария проектного анализа де-
нежных потоков предоставляет возможность кор-
ректно сравнить величины денежных потоков,
особенно в долгосрочном периоде, всесторонне
и глубоко рассмотреть деятельность предприя-
тия в будущие периоды, определить наиболее
эффективные направления использования ресур-
сов. Благодаря проектному анализу денежных
потоков предприятие перестает быть “черным
ящиком” и предстает как экономическая система
(или как комплекс взаимосвязанных элементов
и бизнес-процессов). В проектном анализе уча-
ствуют все службы предприятия: планово-эко-
номические, финансовые подразделения, бухгал-
терия, торгово-закупочные, сбытовые, маркетин-
говые, юридические и другие подразделения, а
также внешние консультанты.

Третий уровень концепций охватывает бо-
лее конкретные концептуальные положения, ко-
торые помогают лучше уяснить сущность более
фундаментальных концепций. К ним, в частно-
сти, относится концепция компромисса между
риском и доходностью. Ее смысл состоит в том,
что, принимая решение об инвестировании ка-
питала, предприниматель несет определенные
риски, так как любое перспективное решение
финансового характера имеет вероятностную при-
роду. Связь между уровнем риска и уровнем
доходности прямая. Чем выше ожидаемая до-
ходность, тем выше риск. Концепция содержит
методический инструментарий для оценки сте-
пени вероятности получения (или не получения)
ожидаемого результата при систематических и
несистематических рисках. Расчеты и оценка рис-
ка должны базироваться на статистических дан-
ных, а сама вероятность представляется в виде
некоего распределения возможных исходов си-
туации. Концепция содержит также разработку
мероприятий по снижению предприниматель-
ских и финансовых рисков.

Большинство финансовых операций пред-
полагают наличие источников финансирования.
Бесплатных источников финансирования прак-
тически нет. Мобилизация и обслуживание того
или иного источника капитала обходятся пред-
приятию в определенную сумму, относительное
выражение которой и есть цена капитала.

При принятии решения об инвестировании
денежных средств предприниматель должен оце-
нить множество альтернативных вариантов ин-
вестирования. Окончательный выбор того или
иного варианта зависит от цены источников ка-

питала, которая в свою очередь зависит от того,
насколько сложившаяся конъюнктура финансо-
вого рынка соответствует понятиям эффектив-
ного рынка. Под эффективностью рынка пони-
мается уровень его информационной насыщен-
ности и доступности информации участникам
рынка. Выделяют три формы эффективности
рынка: слабую, умеренную и сильную. В усло-
виях слабой формы эффективности цены на ак-
ции отражают лишь динамику цен предшеству-
ющих периодов. Умеренная эффективность рынка
означает, что текущие цены отражают не только
прошлые тенденции изменения цен, но и всю
равнодоступную участникам информацию. Силь-
ная форма эффективности рынка означает, что
текущие цены отражают не только общедоступ-
ную информацию, но и сведения, доступ к ко-
торым ограничен.

Концепция фактора ликвидности предпола-
гает объективную оценку намечаемых объектов
инвестирования с учетом возможности их ско-
рейшей реализации в случае изменившейся конъ-
юнктуры финансового рынка с минимальными
финансовыми потерями. Методический инстру-
ментарий концепции содержит расчет уровня
премии за ликвидность, который принимается в
расчет при корректировке будущих денежных
потоков.

Различное действие фактора ликвидности
объясняется концепцией асимметричности инфор-
мации, которая также тесно связана с концепци-
ей эффективности рынка. Разные участники
рынка владеют разной информацией, недоступ-
ной для иных участников. Каждый участник
рынка надеется, что только он обладает эксклю-
зивной информацией, которая поможет ему при-
нять эффективное решение.

От концепции альтернативных затрат неот-
делима концепция денежных оттоков, так как,
вкладывая капитал в определенное дело, пред-
приниматель надеется не только возместить по-
несенные издержки, но и получить прибыль.
Оценка этой прибыли и есть предмет концеп-
ций альтернативных затрат и денежных оттоков.

На предприятиях со сложной разноуровне-
вой структурой управления возникает необходи-
мость делегирования полномочий, например, соб-
ственниками компании непосредственным
исполнителям. Так возникают агентские отно-
шения. Концепция агентских отношений озна-
чает, что существует разрыв между функцией
распоряжения собственностью и функцией те-
кущего исполнения и контроля за активами и
обязательствами. При этом могут появляться
определенные противоречия между интересами
собственников и наемных управляющих, влеку-
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щие так называемые агентские издержки. Вели-
чина агентских издержек должна учитываться при
принятии решений финансового характера.

В течение последнего десятилетия возникла
область исследования, связанная с анализом ре-
альных опционов. Понятие опциона с финансо-
вого рынка и ценных бумаг распространилось
на инвестиционные проекты и предприятия в
целом. Теория говорит о том, что, если инвести-
ционный проект рассчитан на инвестирование в
течение всего жизненного цикла проекта и, реа-
лизуя инвестиционный проект, компания при-
нимает решения по поводу всего объема инвес-
тиций, то теория опционов рассматривает воз-
можность инвестирования в отдельные фазы
бизнеса и вложение последующих инвестиций в
бизнес зависит от достигнутых результатов на
предыдущих фазах. Каждую из фаз бизнеса мож-
но рассматривать как приобретение опциона на
инвестирование будущей фазы проекта.

Таким образом, переход к рыночной эконо-
мике возлагает ответственность за управление ка-
питалом на саму организацию. Возрастает значе-
ние эффективного управления именно оборот-
ными активами и особенно денежными средства-
ми как наиболее мобильной и дефицитной час-
тью капитала. Эффективное управление денеж-
ными средствами в краткосрочном периоде зави-
сит от оптимизации соотношений оборотного ка-
питала, чистой прибыли, чистого денежного по-
тока и текущих обязательств. В стратегическом
аспекте эффективность управления денежными
активами зависит от более глобальных соотноше-
ний: объема и структуры оборотных средств, вне-
оборотных активов, собственных источников ка-
питала и резервов и всех обязательств организа-
ции, необходимых для обеспечения нормального
хода производственного процесса, ликвидности
баланса и финансовой устойчивости предприятия
и реализации целей развития организации. Эти
зависимости рассматриваются в рамках концеп-
ции управления оборотным капиталом.

Вопрос определения специфики концепций
управления оборотными активами является от-
крытым, что связано с дельнейшим развитием
методологии и методик оценки капитала орга-
низации. На сегодня выделяют шесть концеп-
ций управления оборотными активами: “идеаль-
ную”, стратегическую, агрессивную, консерва-

тивную, умеренную, кризисную. Рассмотрим их
особенности через призму формирования денеж-
ных потоков.

Все концепции базируются на главных прин-
ципах управления: состав привлекаемых финан-
совых ресурсов (собственных или заемных) за-
висит от характера оборота активов, в каждый
момент времени сумма источников финансиро-
вания соответствует размеру активов.

Все активы организаций подразделяются на
внеоборотные активы (ВА), которые имеют дли-
тельный срок обращения, и оборотные текущие
активы (ОА), величина которых меняется на про-
тяжении производственно-коммерческого цикла.
Считается, что источником финансирования вне-
оборотных активов являются собственный ка-
питал (СК) и часть долгосрочных пассивов (ДП),
источником оборотных текущих активов - крат-
косрочные кредиты и займы, кредиторская за-
долженность или краткосрочные пассивы (КП).

Баланс активов и источников их финанси-
рования базируется на уравнении

ВА + ОА = СК + ДП + КП.
В табл. 1 представлена сводная характерис-

тика всех концепций управления активами и пас-
сивами.

На основе балансовых уравнений предлага-
ются основные критерии оценки того или иного
вида концепции управления оборотными акти-
вами. Вид концепции определяется при условии
выполнения всех неравенств.

Рассмотрим порядок определения вида фи-
нансово-экономической политики на условно
взятом предприятии. В табл. 2 приведены ис-
ходные данные баланса предприятия за три года.
В табл. 3 рассчитаны балансовые пропорции, со-
ответствующие тому или иному виду финансо-
во-экономической политики.

Соблюдение всех балансовых ограничений
было в 1-м году при реализации консерватив-
ной финансово-экономической политики, во
2-м году при агрессивной финансово-экономи-
ческой политике, в 3-м году предприятие нахо-
дилось в условиях кризисной политики управ-
ления оборотными активами.

Выбор концепции управления оборотными
активами зависит от многих факторов: характера
основной деятельности, уровня рентабельности,
состояния финансовой дисциплины, кредитной

Таблица 2. Исходные данные баланса предприятия, тыс. руб.

Год Внеоборотные  
активы (ВА) 

Оборотные  
активы (ОА) 

Собственный  
капитал (СК) 

Долгосрочные  
пассивы (ДП) 

Краткосрочные  
пассивы (КП) 

1  12 172 25 958 20 302 5730 12 098 
2  12 526 28 940 19 151 4783 17 532 
3  19 074 12 057 130 1463 29 538 
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Таблица 3. Пропорции, соответствующие типам финансово-экономической политики
управления оборотными активами

Тип финансово-экономической политики и балансовые уравнения 1-й год 2-й год 3-й год 
1. Идеальная концепция    
ВА-(СК+ДП)=0 -13 860 -11 408 17 481 
2. Кризисная концепция    
ВА-СК>0 -8130 -6625 18 944 
ОА -КП<0 13 860 11 408 -17 481 
КП> или  (СК+ДП) -13 934 -6402 27 945 
3. Стратегическая концепция    
ДП -КП>0 -6368 -12 749 -28 075 
ДП+КП- СК>0 -2474 3164 3164 
(ВА+0,75ОА-ДП)/ВБ   0 0,679 0,710 0,856 
4. Агрессивная концепция    
ДП- КП <0 -6368 -12 749 -28 075 
ОА-КП >0 13 860 11 408 -17 481 
(ДП+КП-СК)/ВБ  0 или >0 -0,064 0,076 0,991 
5. Умеренная концепция    
КП- ДП <0 6368 12 749 28 075 
(КП-ДП)/ВБ   0 -0,167 -0,307 -0,902 
(СК-ДП)/ВБ   0 0,382 0,346 -0,043 
((ВА+0,75ОА)-(СК+ДП))/ВБ   0 0,147 0,248 0,852 
6. Консервативная концепция    
ДП+КП- СК <0 -2474 3164 30 871 
(ДП+КП)/ВБ   0 0,468 0,538 0,995 
(ДП+КП-СК)/ВБ<0 -0,06 0,076 0,991 

 политики поставщиков, деловой активности хо-
зяйствующего субъекта, уровня его финансового
менеджмента, общего состояния экономики и др.

В концепции управления оборотными акти-
вами фокусируются ключевые факторы всех кон-
цепций, связанных с управлением денежными
потоками. Классификация типов финансово-эко-
номической политики позволит инвесторам луч-
ше ориентироваться в тенденциях развития пред-
приятий и прогнозировать риски их хозяйствен-
ной деятельности.
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