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- передача финансово-экономическим отделом инвестиционного бюджета (в рамках утвержденного
бюджета субъекта хозяйствования)  в отдел технической политики и инвестиций и отдел бухгалтерско-
го учета для организации его исполнения;

- включение отделом бухгалтерского учета расходов по финансированию инвестиционной програм-
мы в финансовый план субъекта хозяйствования;

- передача отделом технической политики и инвестиций бюджетов инвестиционных проектов для
их финансирования в отдел бухгалтерского учета.

Таким образом, на стадии реализации инвестиционной программы осуществляется передача инфор-
мации из области управления проектами в сферу управления инвестициями. Содержание регламента
реализации инвестиционной программы подтверждает, что именно бюджетирование инвестиционной
деятельности позволяет трансформировать единые стратегические цели субъекта хозяйствования в
целевые установки текущей деятельности конкретных исполнителей.

На основе определения экономических взаимосвязей процесса инвестирования и текущего бюджет-
ного управления субъектов хозяйствования обеспечивается возможность оценки влияния результатов
инвестиционной деятельности на финансово-экономические показатели текущих бюджетов (как дина-
мики влияния конкретного инвестиционного проекта, так и совокупности инвестиционных проектов,
реализуемых одновременно или разновременно).

Учет влияния проектов реального инвестирования на бюджеты финансово-экономических показа-
телей работы обеспечивает создание системы мотивации и контроля эффективности инвестиционной
деятельности за счет: повышения обоснованности расчетного эффекта инвестиционных проектов, пред-
ставляемых для включения в инвестиционную программу; последующего достижения предполагаемого
эффекта; своевременной и адекватной корректировки запланированных показателей в бюджетах.

Финансово-экономические показатели, формирующиеся на инвестиционной стадии проектов, учиты-
ваются в инвестиционных бюджетах соответствующих периодов, а на  постинвестиционной стадии они,
как часть общей системы стратегических показателей, отражаются во всем комплексе текущих бюдже-
тов (доходов, расходов и др.). При этом в процессе разработки текущих бюджетов целесообразно
проводить корректировку соответствующих бюджетных статей не только с учетом уровня инфляции,
изменения объема работ, но и на величину эффекта по всем инвестиционным проектам, введенным в
эксплуатацию в плановом периоде. Данный эффект оценивается: экономией текущих расходов, прибы-
лью или дополнительной прибылью за счет увеличения объема работ.

АДАПТИВНЫЙ  МЕНЕДЖМЕНТ  ОРГАНИЗАЦИЙ  НА  ОСНОВЕ
АНАЛИЗА  ОПЕРАЦИОННЫХ  ДЕНЕЖНЫХ  ПОТОКОВ

С. В. Чернорук
Полесский государственный университет, г. Пинск, Беларусь

Cher_sv@list.ru

Функционирование организаций в условиях мирового финансового кризиса требует взвешенности
и обоснованности принимаемых управленческих решений в сфере финансов. Вопросы управления
операционными денежными потоками являются актуальными для любого экономического субъекта. В
сохранении позитивной тенденции роста инвестиционной привлекательности организаций и улучшения
инвестиционного имиджа Белоруссии для иностранных инвесторов и кредиторов,  активизации проведе-
ния структурных реформ в экономике страны возникнет необходимость дальнейшего совершенствова-
нии финансового инструментария управления операционными денежными потоками организаций в
стратегическом аспекте.

Несмотря на высокий уровень разработанности инструментария управления этими денежными по-
токами, существуют проблемы в данной области. Проблема совершенствования методов оценки и
рычагов управления операционными денежными потоками на основе анализа его влияния на экономи-
ческий рост предприятия является актуальной и своевременной.

Методологический аппарат управления операционными денежными потоками организации охватыва-
ет спектр принципов и методов управления дебиторской и кредиторской задолженностью, материальны-
ми запасами, финансовыми рисками. Необходимость дополнения и развития методов анализа, оценки и
оптимизации решений по управлению операционными денежными потоками определила структурное
выделение этого направления финансового менеджмента в самостоятельный аналитический раздел.

Условия хозяйствования организаций вынуждают менеджеров принимать оперативные решения
тактической и стратегической направленности. Несмотря на обилие различных методик интерпретации
финансового состояния, всё же можно выделить две основные модели учета и анализа деятельности
предприятия. Первая модель может быть с некоторой долей условности названа бухгалтерской: она



135

построена на традиционных для бухгалтерского учета подходах к отражению операций компании, а
главное – к трактовке ее капитала и результата его использования. Вторую аналитическую модель
можно назвать финансовой: она выстраивается в соответствии с принципами современного анализа
компании, которые составляют суть финансов предприятия.

В соответствии с международными стандартами учета различают следующие виды денежных пото-
ков: денежный поток по операционной (основной) деятельности, поток от инвестиционной деятельности
и поток от финансовой деятельности. Поток денежных средств от операционной деятельности (более
точно нетто-поток) создается операциями компании, непосредственно формирующими величину чистой
прибыли. Второй поток – поток от инвестиционной деятельности - создается операциями, которые
приводят к изменению структуры внеоборотных средств компании. Это чистые капитальные затраты.
Третий поток денежных средств от финансовой деятельности рассматривается как результат операций,
изменяющих балансовую сумму совокупных активов за отчетный период. Существуют два метода
расчета показателей денежного потока: прямой и косвенный. Различия в использовании этих методов
касаются раздела операционной деятельности. Косвенный метод предпочтителен с аналитической точ-
ки зрения, так как позволяет определить взаимосвязь полученной прибыли с изменением величины
денежных средств [1,с.51].

Ориентация на рост рыночной стоимости организаций требует осмысления стратегической роли
управления оборотным капиталом с позиции эффективного управления операционными денежными по-
токами. Нынешняя  экономика выдвигает новые требования к управлению операционными денежными
потоками. Особую актуальность приобретают теоретическое осмысление сущности управления опера-
ционными денежными потоками и разработка эффективных методов оценки и рычагов управления
этими денежными потоками в стратегическом аспекте. В условиях развития рыночных отношений
приоритетным становится такое совершенствование методов оценки и рычагов управления операцион-
ными денежными потоками, которое  способствует быстрой адаптации финансового механизма органи-
зации к изменениям рыночной среды [2,с.80].

Стоимостной подход к управлению операционными денежными потоками позволяет соизмерить и
объединить целевые функции доходности и риска. Максимизация прибыли имеет множество сторонни-
ков вследствие доступности оценки и управления, однако, развитие рыночных отношений ставит под
сомнение рациональность ориентации на максимизацию прибыли как приоритетную цель финансового
менеджмента.  [3,с.89].

Проведено исследование на примере одной организации  Пинского района за 3 года, рассмотрены
отчёты о движении денежных средств, составленные прямым и косвенным методами. Данная методика
доказывает эффективность анализа операционных денежных потоков на примере конкретного предпри-
ятия. Основным её преимуществом является то, что она позволяет определить за счёт каких средств
(собственных, привлечённых, заёмных) существует предприятие, и от каких основных видов деятельно-
сти (операционной, инвестиционной, финансовой) получает прибыль. Очевидна информационная ёмкость
отчётов о движении денежных средств, составленных прямым и косвенным методами. В данных отчётах
представлены рационально сгруппированные показатели, они находятся в тесной взаимосвязи, в отли-
чие от традиционных бухгалтерских методик проведения анализа, где во главу успешного развития
ставятся такие показатели, как рост годовой прибыли в абсолютном выражении, рост прибыли на едини-
цу использованного капитала или рентабельность капитала.

Теория управления денежными потоками развивается и обновляется, обобщая достижения практи-
ки. Обогащаясь постоянно практикой производства, она вырабатывает рекомендации и советы, изучает
опыт и условия их применения, а также несет информацию о возникающих в практике проблемах.
Именно данный метод оценки эффективности является своего рода отправной точкой по формированию
реальной аналитической базы и неотъемлемой основой объективных управленческих решений.

Управление операционными денежными потоками традиционно рассматривается с позиции оператив-
ной задачи обеспечения приемлемой ликвидности и финансовой устойчивости организаций. При этом игно-
рируется влияние управленческих решений в части операционных денежных потоков на риск и доходность
бизнеса. Однако, эффективное управление операционными денежными потоками должно обеспечить разре-
шение основного финансового противоречия между риском и доходностью, что в конечном итоге влияет на
рыночную стоимость организаций. Поэтому в стратегическом аспекте управление операционными денеж-
ными потоками должно быть ориентировано на результативность. Характерной чертой современных  про-
цессов на предприятии должна быть  тесная взаимосвязь стратегического и инновационного управления.
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