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Îñíîâíîé çàäà÷åé ïëàíèðîâàíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå ïðè÷èí íåäîñòàò-
êà èëè èõ èçáûòêà, îïðåäåëåíèå èñòî÷íèêîâ
ïîñòóïëåíèé, à òàêæå íàïðàâëåíèé èñïîëüçî-
âàíèÿ â ðàçðåçå òðåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè: îñíîâ-
íîé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé. Îäíèì èç
äîêóìåíòîâ äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ äâèæåíèÿ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ "Îò÷åò î äâèæåíèè
äåíåæíûõ ñðåäñòâ", ïðè÷åì ðàçëè÷àåòñÿ ïðÿìîé
è êîñâåííûé ìåòîäû àíàëèçà. Ðàçíèöà ìåæäó
íèìè ñîñòîèò â ðàçëè÷íîé ïîñëåäîâàòåëüíîñ-
òè ïðîöåäóð îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ïîòîêà äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ. Íèæå ðàññìîòðèì ñóùíîñòü
äàííûõ ìåòîäîâ, à òàêæå èõ íåäîñòàòêè.

Ïðÿìîé ìåòîä îñíîâàí íà èñ÷èñëåíèè ïðè-
òîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òî åñòü èñõîä-
íûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ âûðó÷êà. Íåäîñòàòêîì
äàííîãî ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ðàñêðûòèÿ
âçàèìîñâÿçè ïîëó÷åííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëü-
òàòà è èçìåíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ
ïðåäïðèÿòèÿ, õîòÿ îí è ïîçâîëÿåò îöåíèòü ëèê-
âèäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Êîñâåííûé ìåòîä îñíîâàí íà àíàëèçå ñòà-
òåé áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, îò÷åòà î ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòàõ è îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâè-
æåíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äàííûõ îò÷åòà î
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è ãëàâíîé êíèãè. Äàííûé
ìåòîä ïîêàçûâàåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó îñíîâíîé,
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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ïëàíèðîâàíèÿ îäíîãî èç âàæíåéøèõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ � äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïîêàçàíû ñóùåñòâóþùèå ìîäåëè ïëàíèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå ïðåäëî-
æåíà óñîâåðøåíñòâîâàííàÿ àâòîðîì ìîäåëü, ó÷èòûâàþùàÿ îñîáåííîñòè ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè.

èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé âèäàìè äåÿ-
òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, óñòàíàâëèâàåò âçàèìî-
ñâÿçü ìåæäó ÷èñòîé ïðèáûëüþ è èçìåíåíèÿìè
â àêòèâàõ ïðåäïðèÿòèÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä. Åãî
ñóòü ñîñòîèò â ïðåîáðàçîâàíèè âåëè÷èíû ÷èñ-
òîé ïðèáûëè â âåëè÷èíó äåíåæíûõ ñðåäñòâ
èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî îòäåëüíûå âèäû äîõîäîâ è
ðàñõîäîâ èçìåíÿþò ïðèáûëü, íå çàòðàãèâàÿ âå-
ëè÷èíó äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Â ïðîöåññå àíàëèçà
ïðîèçâîäèòñÿ êîððåêòèðîâêà ÷èñòîé ïðèáûëè
òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû èñêëþ÷èòü äàííûå, íå âëè-
ÿþùèå íà âåëè÷èíó ÷èñòîé ïðèáûëè. Ê òàêèì
ðàñõîäàì îòíîñèòñÿ, íàïðèìåð, àìîðòèçàöèÿ îñ-
íîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ý.À. Óòêèí, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëÿåò ýêîíî-
ìè÷åñêîå ïðîãíîçèðîâàíèå êàê ïðåäâèäåíèå îï-
ðåäåëåííîãî ñîáûòèÿ, ðàçðàáîòêó íà ïåðñïåêòè-
âó èçìåíåíèé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñî-
ñòîÿíèÿ îáúåêòà â öåëîì è åãî ðàçëè÷íûõ ÷àñ-
òåé [1].

Íà îñíîâàíèè êàòåãîðèè ïðîãíîçèðîâàíèÿ
Ì.Ô. Îâñèé÷óê ïðîãíîç ïîòîêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ âèäèò êàê îò÷åò, â êîòîðîì îòðàæàþòñÿ
âñå ïîñòóïëåíèÿ è ðàñõîäîâàíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â ïðîöåññå îæèäàåìûõ ñäåëîê (îïåðà-
öèé) çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä [2].

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ìîæíî âñòðå-
òèòü óòâåðæäåíèå, ÷òî "ïðîãíîç" ïîòîêà äåíåæ-
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íûõ ñðåäñòâ ïðàâèëüíåå íàçûâàòü "áþäæåò".
Îäíàêî, ïî ìíåíèþ Ì.Ô. Îâñèé÷óêà, ïîäîáíîå
óòâåðæäåíèå îøèáî÷íî [3]. Îí ñ÷èòàåò, ÷òî ïðî-
ãíîç è áþäæåò � ýòî ðàçíûå, íå ñõîæèå ìåæäó
ñîáîé ïîíÿòèÿ.

Íà âçãëÿä àâòîðà, áîëåå ïðàâèëüíîé ÿâëÿ-
åòñÿ âòîðàÿ ïîçèöèÿ, êîòîðàÿ èñõîäèò èç òîãî,
÷òî ïðîãíîçèðîâàíèå ñâîäèòñÿ ê ïîñòðîåíèþ
áþäæåòà äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Êàê ñ÷è-
òàåò Ì.Ô. Îâñèé÷óê, â òå÷åíèå ãîäà ìîãóò âîç-
íèêàòü íåïðåäâèäåííûå îáñòîÿòåëüñòâà, òðåáó-
þùèå íåìåäëåííîãî èçìåíåíèÿ ïëàíîâûõ ïî-
êàçàòåëåé, êîòîðûå îòâå÷àëè áû òåêóùèì îáñòî-
ÿòåëüñòâàì. Ïîëó÷åííûå íîâûå öèôðû íåëüçÿ
íàçûâàòü "áþäæåòîì". Ïðàâèëüíåå èõ íàçûâàòü
"ïðîãíîçàìè", èõ ìîæåò áûòü ñòîëüêî, ñêîëüêî
ïîòðåáóåòñÿ, â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ.
Îäíàêî íàèáîëåå âåðîÿòíûé ïðîãíîç òðàíñëè-
ðóåòñÿ â ïëàí áþäæåòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à èç-
ìåíåíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êîððåêòèðîâêó
ñóùåñòâóþùåãî áþäæåòà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè óïðàâëåíèè äåíåæíû-
ìè ñðåäñòâàìè ïðîãíîçèðîâàíèå ñâîäèòñÿ ê
ïîñòðîåíèþ áþäæåòà äâèæåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, êîòîðûé îòâå÷àåò íà âîïðîñ îá îáúå-
ìå îæèäàåìûõ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò çà ïå-
ðèîä, è, ñëåäîâàòåëüíî, äàåò çíàòü î äåôèöèòå
èëè ïðîôèöèòå áþäæåòà, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü
ïîçâîëÿåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î ïðèâëå÷åíèè
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ñ öåëüþ ïîãàøåíèÿ äåôè-
öèòà, èëè, íàîáîðîò, èíâåñòèðîâàòü âðåìåííî
ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ñ öåëüþ ïîëó-
÷åíèÿ ïðèáûëè.

Â çàïàäíîé ïðàêòèêå íàèáîëüøåå ðàñïðîñ-
òðàíåíèå ïîëó÷èëè äâå ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäå-
ëè äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ äâèæåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ � ìîäåëü Áàóìîëÿ, ðàçðàáîòàííàÿ â 1952
ãîäó è ìîäåëü Ìèëëåðà-Îððà, ðàçðàáîòàííàÿ â
1966 ãîäó [4].

Ìîäåëü Áàóìîëÿ [4] ïîìîãàåò îïðåäåëèòü
îïòèìàëüíóþ âåëè÷èíó è ñïëàíèðîâàòü ñóììó
äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ.
Öåëüþ ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ ìèíèìèçàöèÿ ñóììû
ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïî ñäåëêàì èëè âîçìîæíûå
ðàñõîäû ïî ñîäåðæàíèþ îñòàòêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, êîòîðûå íå ïðèíîñÿò äîõîäà:

F × T / C + i × C
1
 / 2,

ãäå F �  ôèêñèðîâàííûå çàòðàòû  ïî ñäåëêå ñ
öåííûìè áóìàãàìè; T � îáùàÿ ñóììà íåîáõîäè-
ìûõ íà äàííûé ïåðèîä äåíåæíûõ ñðåäñòâ; i �
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðûíî÷íûõ öåííûõ áóìàã çà
ïåðèîä ïîòðåáíîñòè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ;
C � îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ; C

1
 � îïòèìàëü-

íàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Ñëåäîâàòåëüíî, îïòèìàëüíàÿ ñóììà äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Íà âçãëÿä àâòîðà, ìîäåëü Áàóìîëÿ äîñòàòî÷-
íî ïðîñòà è â äåéñòâèòåëüíîñòè íå âñåãäà ïîä-
õîäèò äëÿ ïðèìåíåíèÿ íà áîëüøèíñòâå ïðåä-
ïðèÿòèé, òàê êàê â íåé ïðèñóòñòâóåò äîïóùåíèå
ïîñòîÿííîé ñòàáèëüíîñòè è ïðîãíîçèðóåìîñòè
äåíåæíûõ ðàñõîäîâ. Òàêæå óñëîâèåì ìîäåëè
ÿâëÿåòñÿ äîïóùåíèå, ÷òî ïðåäïðèÿòèå âñå ïî-
ñòóïàþùèå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ðåàëèçàöèè
òîâàðîâ èíâåñòèðóåò â êðàòêîñðî÷íûå öåííûå
áóìàãè. Â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå ðûíîê öåí-
íûõ áóìàã íåäîñòàòî÷íî ðàçâèò è îáëàäàåò ïðè-
çíàêàìè íåñòàáèëüíîñòè, ïîýòîìó ïðåäïðèÿòèÿ
íå ðèñêóþò èíâåñòèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà
â óêàçàííûå ñðåäñòâà.

Ìîäåëü Ìèëëåðà-Îððà áîëåå ïðèìåíèìà â
óñëîâèÿõ íåâîçìîæíîñòè ïëàíèðîâàíèÿ åæåä-
íåâíîãî îòòîêà è ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Äàííàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè óñòàíàâëèâàåò âåðõíèé è íèæíèé ïðå-
äåëû äëÿ îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Êîãäà äîñ-
òèãàåòñÿ âåðõíèé ïðåäåë, ïðîèçâîäèòñÿ ïåðå-
âîä äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðûíî÷íûå öåííûå áó-
ìàãè; êîãäà äîñòèãàåòñÿ íèæíèé ïðåäåë, ïåðå-
âîäÿò öåííûå áóìàãè â äåíåæíûå ñðåäñòâà.
Íèêàêèõ ñäåëîê çäåñü íå ïðîèñõîäèò, ïîêà îñòà-
òîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàõîäèòñÿ â ýòèõ ïðåäå-
ëàõ. Îïòèìàëüíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ îï-
ðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

ãäå σ2 � èçìåíåíèå åæåäíåâíûõ ÷èñòûõ ïðèòî-
êîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ; d � êîëè÷åñòâî äíåé â
ïåðèîäå.

Ïðè ïðèìåíåíèè ìîäåëè Ìèëëåðà-Îððà
âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèå âîïðîñà î ðàçìàõå
âàðèàöèè, òî åñòü ðàçíîñòè ìåæäó âåðõíèì è
íèæíèì ïðåäåëàìè. Àâòîð ñ÷èòàåò, ÷òî íåîá-
õîäèìî ïðèäåðæèâàòüñÿ ñëåäóþùåé ìåòîäèêè:

.21 iTFÑ =

,)(4ó
2

1 diÀÑ =
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åñëè åæåäíåâíàÿ èçìåíÿåìîñòü äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ âåëèêà è çàòðàòû ïî ïðèîáðåòåíèþ è ðå-
àëèçàöèè öåííûõ áóìàã ñóùåñòâåííûå, òî ïðåä-
ïðèÿòèþ ñëåäóåò óâåëè÷èâàòü ðàçìàõ âàðèà-
öèè, è íàîáîðîò, ïðè íåñóùåñòâåííîé èçìåí-
÷èâîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ è âûñîêîé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêå ïî öåííûì áóìàãàì óìåíüøàòü
ðàçìàõ âàðèàöèè. Ðàçìàõ âàðèàöèè ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Â = Ïâ � Ïí.

Âåðõíèé ïðåäåë ðàññ÷èòûâàåòñÿ, êàê Ïâ =
= 3 × Ñ

1
, ñðåäíèé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ðà-

âåí Ñ
0
 = (Ñ

1
 + Ïâ) / 3, íèæíèé ïðåäåë Ìèëëåð è

Îðð ðåêîìåíäóþò ïðèðàâíèâàòü ê íóëþ. Íà
âçãëÿä àâòîðà, íèæíèé ïðåäåë ìîæåò òàêæå îï-
ðåäåëÿòüñÿ ìåòîäîì ýêñïåðòíûõ îöåíîê èñõîäÿ
èç ñðåäíåé ïîòðåáíîñòè â îïëàòå ñ÷åòîâ. Òàêèì
îáðàçîì, ïðè äîñòèæåíèè âåðõíåãî ïðåäåëà ñëå-
äóåò çàêóïèòü öåííûå áóìàãè íà ñóììó Ïâ � Ñ

1
,

ïðè äîñòèæåíèè íèæíåãî ïðåäåëà ðåàëèçîâàòü
öåííûå áóìàãè íà ñóììó Ñ

1
 � Ïí.

Îäíàêî íåîáõîäèìî çàìåòèòü, ÷òî ìîäåëü
Ìèëëåðà-Îððà áûëà ðàçðàáîòàíà äëÿ ïëàíèðî-
âàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå â
óñëîâèÿõ ðàçâèòîãî ðûíêà, êàê ýêîíîìè÷åñêîãî,
òàê è ôîíäîâîãî. Ââèäó ñëàáîñòè ýòèõ ðûíêîâ â
Ðîññèè, à òàêæå âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè,

Çíà÷åíèå Ìîäåëü Ìèëëåðà-Îððà Àâòîðñêàÿ ìîäåëü 

Òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè F F = (H � Z) Êç = (3Z � Z) Êç = 2ZÊç 

Àëüòåðíàòèâíûå çàòðàòû 
Ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî ôèíàíñîâûì 

èíñòðóìåíòàì (ê) 

Óáûòîê îò îáåñöåíåíèÿ â ðåçóëüòàòå õðàíåíèÿ ðóáëåâûõ 

äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòå èëè òåìï èíôëÿöèè çà ïåð èîä (È) 
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íûé ïðîöåíò îò îáùåé ñóììû êîíâåðòàöèè).
Àëüòåðíàòèâíûå çàòðàòû â ìîäåëè Ìèëëåðà-
Îððà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòàâêó äîõîäíîñòè ïî
öåííûì áóìàãàì.

Â Ðîññèè àëüòåðíàòèâíûå çàòðàòû ìîæíî
îïðåäåëèòü êàê ïîòåðè, êîòîðûå ïîíåñåò ïðåä-
ïðèÿòèå â ñâÿçè ñ îáåñöåíèâàíèåì ðóáëåâûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òàêèì îáðàçîì, òåìï èíô-
ëÿöèè ñîîòâåòñòâóåò àëüòåðíàòèâíûì çàòðàòàì
ìîäåëè Ìèëëåðà-Îððà. Íà îñíîâå ïðåîáðàçî-
âàíèé èñõîäíîé ôîðìóëû ïîëó÷èì ñëåäóþùèé
åå âèä:

ãäå Êç � çàòðàòû íà êîíâåðòàöèþ, â äîëÿõ; È �
òåìï èíôëÿöèè çà ïåðèîä.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ìíåíèþ àâòîðà, â ïåðè-
îäû ñ âûñîêîé èíôëÿöèåé (áîëåå 15-20%), ïðå-
âûøàþùåé ñòàâêó äîõîäíîñòè ïî ëèêâèäíûì
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, öåëåñîîáðàçíî
âêëàäûâàòü ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â âà-
ëþòíûé ðûíîê ñ öåëüþ ñîõðàííîñòè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îò îáåñöåíåíèÿ. Â ïåðèîäû ñ òåìïîì
èíôëÿöèè, íå ïðåâûøàþùèì 10-15%, ïðåäïðè-
ÿòèÿì ðåêîìåíäóåòñÿ âûáèðàòü òå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû, âëîæåíèÿ â êîòîðûå ìåíåå ðèñ-
êîâàííû.

äàííàÿ ìîäåëü äîëæíà áûòü ïðåîáðàçîâàíà â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèÿìè õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ â Ðîññèè. Ðàññìîòðèì ïðèâåäåííûå
â òàáëèöå ïðåîáðàçîâàíèÿ, êîòîðûì áûëà ïîä-
âåðãíóòà ìîäåëü Ìèëëåðà-Îððà.

Âìåñòî îáîçíà÷åíèÿ F â íîâîé ôîðìóëå àâ-
òîðîì èñïîëüçîâàíî çíà÷åíèå 2ZÊç, ÷òî ñîîò-
âåòñòâóåò îáùèì çàòðàòàì íà êîíâåðòàöèþ (óêà-
çàííûå çàòðàòû îïðåäåëÿþòñÿ êàê îïðåäåëåí-




