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Украинская О.А. Модель оптимизации денежных потоков предприятия

УДК 658

МОДЕЛЬ ОПТИМИЗАЦИИ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ ПРЕДПРИЯТИЯ

Украинская О.А., к.э.н., ДонНУ
В статье предложена модель оптимизации денежных потоков предприятия на основе корреляционно-

регрессионного анализа, которая способствует синхронизации и сбалансированию денежных потоков во
времени.
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ВВЕДЕНИЕ
В последние время в системе финансового управления предприятием все больше внимания уделяется

вопросам организации управления денежными потоками. Эффективно организованные денежные потоки
предприятия являются важнейшим показателем его «финансового здоровья». Значимость управления де-
нежными потоками для украинских предприятий определяется тем, что в современных условиях жизненно
важно иметь превышение поступления денежных средств над их выбытием, чего невозможно достичь без
применения экономических механизмов управления денежными потоками.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Задержка во времени или уменьшение по объемам входящих денежных потоков так же, как и опереже-

ние во времени или увеличение исходящих денежных потоков могут вызвать потерю платежеспособности
предприятия (возможно временную). Данная ситуация будет приводить к дополнительному оттоку денеж-
ных средств, поэтому важно заранее знать, как изменение в потоках денежных средств отразятся на плате-
жеспособности предприятия. С этой целью применяют модели управления денежными потоками предпри-
ятия. Поэтому целью статьи является обоснование модели оптимизации денежных потоков предприятия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В современной экономической литературе признание получили некоторые модели управления денежными

потоками и, в частности модель Баумоля, модель Миллера-Ора, модель Стоуна и модель Беранека и др.
Проанализировав эти подходы, можно сделать вывод о нецелесообразности использования этих моде-

лей для оптимизации денежных потоков по следующим причинам:
1) принимаемые гипотезы о движении денежных средств в моделях основаны на вероятностных подхо-

дах, что зачастую игнорируют реальную экономическую ситуацию;
2) предлагаемые модели не учитывают лаг между положительным и отрицательным денежным потоком;
3) модели определяют действия предприятия по управлению денежными ресурсами изолировано от крат-

косрочных финансовых вложений и краткосрочного финансирования;
4) предлагаемые модели не учитывают тип взаиморасчетов, что особенно актуально для Украины. В

развитых странах на долю безналичного денежного оборота приходится около 90%, в Украине эта цифра
составляет 70% [2].

5) также нельзя игнорировать то обстоятельство, что банковская система в Украине еще не так развита
как в других странах.

Мы предлагаем несколько иной подход к моделированию денежных потоков предприятия.
Первый этап моделирования денежного потока — подготовка исходных данных на основе анализа дан-

ных денежного потока.
Так как величина чистого денежного потока зависит от многих факторов все их учесть невозможно.

Поэтому перед этапом оптимизации необходим экономико-статистический анализ реального денежного
потока в определенных интервалах заданного периода. Для анализа на основе отчетных данных выполняет-
ся группировка по годам, кварталам и месяцам.

Вычислим средние по кварталам и отклонения от среднего. Затем составим таблицу положительного и
отрицательного денежного потоков в разрезе месяцев.

Вычислим чистый денежный поток и динамику коэффициента ликвидности денежного потока, а также
эффективность денежных потоков. Подготовку исходных данных и промежуточные расчеты заносятся в
таблицы.

Расчеты выполним по следующим формулам с учетом обозначений:
1. Чистый денежный поток (ЧДП) [3]:
ЧДП = ПДП – ОДП, (1)

где ПДП — положительный денежный поток; ОДП — отрицательный денежный поток.
2. Динамика коэффициента ликвидности (ДКЛ) [3]:
ДКЛ = ПДП / ОДП (2)
3. Коэффициент эффективности денежных потоков (КЭДП) [3]:

 КЭДП = ЧДП / ОДП (3)
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Все расчеты выполняются в MS EXCEL.
Далее выполним регрессионный анализ положительного и отрицательного денежных потоков по квар-

тальным данным. Результатом регрессионного анализа является уравнение регрессии в двух вариантах:
регрессия положительного и отрицательного денежных потоков.

Для получения уравнений регрессии используем надстройку MS EXCEL «Анализ данных» [5]. Порядок
расчетов должен проходить в следующей последовательности:

 Активизируем из меню «Анализ данных» инструмент «Регрессия»;
 В соответствующие поля диалогового окна вносим диапазоны данных;
 Входной интервал Y — это положительный денежный поток;
 Входной интервал X — отрицательный денежный поток;
 После решения получим необходимые коэффициенты (Y-пересечения — это свободный член уравне-

ния, второй коэффициент — это множитель при аргументе).
В результате решения получим два уравнения связи денежных потоков: положительного и отрицатель-

ного. Следует отметить тот факт, что получив уравнение регрессии, например, для отрицательного денеж-
ного потока нельзя получить обратное уравнение положительного денежного потока, разделив 1 на соответ-
ствующие коэффициенты. Необходимо снова выполнить требуемые операции нахождения регрессионного
уравнения.

В результате регрессионного анализа получим следующие данные, которые представленные в табл. 1.
Таблица 1

Уравнения модели, полученные в результате регрессионного анализа
Год Коэффициенты

Y-пересечение A0 — свободный член
Коэффициент K1 — коэффициент при аргументе X1

Y2 = k1  X1 + a0
Y2 — отрицательный денежный поток
X1 — положительный денежный поток

Год Коэффициенты
Y-пересечение A1 — свободный член
Коэффициент K2 — коэффициент при аргументе X2

Y1=k2  X2+ a1
Y1 — положительный денежный поток
X2 — отрицательный денежный поток

Этот этап работы необходим
для того, чтобы при построении
экономико-математической мо-
дели определить:

1) устойчивость параметров
модели к изменению коэффици-
ентов регрессионных уравнений;

2) чувствительность пара-
метров модели к факторам, вли-
яющим на денежные потоки.

В этом состоит основное от-
личие построение оптимизацион-
ной модели денежных потоков от
других моделей (Баумоля, Мил-
лера-Ора, Стоуна, Беранека).

Составляем регрессионные модели для месячных и квартальных фактических отчетов отдельно для по-
ложительного и отрицательного потоков. Теперь приступаем к составлению экономико-математической мо-
дели. Первым шагом при составлении экономико-математической модели является определении целевой
функции.

Целью оптимизации денежных потоков предприятия является определение такого положительного и
отрицательного денежных потоков, чтобы, с одной стороны сбалансировать их во времени и, с другой сто-
роны обеспечить такой резерв денежных средств, чтобы покрыть текущие расходы в начале периода следу-
ющим за отчетным, пока не пойдет новый поток поступления средств.

Синхронизация денежных потоков основана на обеспечение тесноты связи (уровня корреляции) поло-
жительного и отрицательного денежных потоков.

Целевую функцию модели определим из условия максимизации разницы между величинами положи-
тельного и отрицательного денежных потоков (чистый денежный поток):

F1= Y1 – Y2 max, или F1 = k2  X2+ a1 – k1  X1+ a0 max (4)
Эта линейная модель целевой функции.
Второй вид целевой функции можно представить в виде нелинейной модели:

1
aXK
aXK2F
011

122 



 (5)

Экономический смысл первого вида целевой функции (F1) заключается в том, чтобы определить значе-
ния положительного и отрицательного денежных потоков, при которых максимизируется чистый денежный
поток.

Экономический смысл второго вида целевой функции (F2) заключается в том, чтобы коэффициент
ликвидности денежного потока был строго больше единицы. Но учитывая то обстоятельство, что в предва-
рительном анализе получены линейные уравнения регрессии, за основу принят первый вид целевой фун-
кции (F1).

Из целевой функции следует, что остальные параметры модели связаны с величинами положительного и
отрицательного денежных потоков. Поэтому, следующим этапом построения экономико-математической
модели является определение системы ограничений параметров модели.
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Систему ограничений построим в двух плоскостях:
1) ограничения величины положительного потока при которой:
 оптимальный положительный поток должен быть больше или равен положительному потоку за отчет-

ный период;
 структура коэффициентов чувствительности положительного потока к его составляющим должна быть

не меньше чем в отчете о движении денежных средств за отчетный период;
2) ограничения величины отрицательного потока, при которой:
 оптимальный отрицательный поток должен удовлетворять обязательствам по выплатам за текущий

период с учетом задолженности по выплатам за отчетный период;
 структура коэффициентов чувствительности отрицательного потока к его составляющим должна быть

не меньше чем в отчете о движении денежных средств за отчетный период.
Учитывая принятые обозначения, получим следующую систему ограничений:
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
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где x1fakt, x2fakt — отчетные данные положительного и отрицательного денежных потоков;
kpfakt, kofakt — среднеквартальные коэффициенты чувствительности положительного и отрицательного

денежных потоков к их составляющим в отчетном периоде.
Но для реализации решения по построенной модели необходимо сначала выполнить поэтапное решение.
На первом этапе оптимизируем отрицательный денежный поток с таким ограничением, чтобы величина

положительного денежного потока превышала отрицательный денежный поток отчетного периода. В ре-
зультате получим в значении целевой функции величину положительного денежного потока. Моделирова-
ние выполним на основе регрессионного уравнения отрицательного денежного потока.

Затем, аналогично оптимизируем положительный денежный поток, но уже с ограничением величины
положительного денежного потока, полученного на первом этапе оптимизации. В результате получим в
целевой функции величину отрицательного денежного потока. Следует отметить, что решение выполняется
отдельно для каждого периода — для каждого месяца отдельно (12 расчетов) и для каждого квартала от-
дельно (4 расчета).

На основании полученного решения на первом этапе определяем коэффициент корреляции положитель-
ного и отрицательного денежных потоков. Если коэффициент корреляции меньше 0,7, то это говорит о
неудовлетворительной синхронизации положительного и отрицательного денежных потоков. В этом случае
считаем, что решение еще не является оптимальным с экономической точки зрения (хотя с математической
точки зрения «Поиск решения» выдаст сообщение, что условия оптимальности выполнены).

Приступаем к следующему завершающему этапу моделирования. Этот этап заключается в синхрониза-
ции денежных потоков с учетом анализа составляющих двух потоков. На данном этапе следует проанализи-
ровать коэффициенты чувствительности потоков, которые являются ни чем иным, как удельный вес каждо-
го элемента положительного и отрицательного денежных потоков.

Для этого следует пересмотреть структуру элементов денежных потоков с учетом возможных поступле-
ний или расходов денежных средств. После уточнения структуры денежных потоков следует повторить все
предыдущие шаги оптимизации.

Как показывают расчеты, этот этап является завершающим при условии, что экономически грамотно
пересмотрена структура денежных потоков. Данную работу выполняет финансовая служба предприятия.
Следует отметить, что процесс оптимизации быстрее сходится при квартальной оптимизации, чем при ме-
сячной. Это объясняется тем, что составляющие денежных потоков спрогнозированы на квартал.

ВЫВОДЫ
Полученные в процессе исследования научные результаты в совокупности решают важную и актуаль-

ную задачу, состоящую в повышении эффективности управления денежными потоками с помощью предло-
женной нами методики оптимизации денежных потоков, основанной на основе корреляционно-регрессион-
ного анализа денежных потоков предприятия.
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