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УДК 658.1:336.7(476)

Прогнозирование денежного потока традиционно используется при раз-
работке инвестиционных проектов, бизнес-планов развития организации, обо-
сновании финансовой политики. Сфера применения результатов прогнозного 
анализа в Республике Беларусь постоянно расширяется. Так, в связи с вве-
дением новых национальных стандартов бухгалтерского учета на практике 
может применяться процедура обесценения долгосрочных активов, в рамках 
которой необходим расчет будущих денежных потоков организации на пя-
тилетнюю перспективу. В настоящее время процесс обесценения основных 
средств, нематериальных активов, инвестиционного имущества практически 
не отражается в бухгалтерском учете в связи со сложностью финансовых рас-
четов по оценке и прогнозированию денежных потоков. 

Вопросы прогнозирования денежных потоков организаций рассматривают 
специалисты в области финансового менеджмента и экономического анализа 
Д. С. Ван Хорн, Т. В. Тимофеева, В. В. Ковалев, М. Секретт, С. А. Смоляк и 
др. Отметим, что в большинстве работ указанных авторов приводится описа-
ние методов прогнозирования, научное обоснование их достоинств и недостат-
ков, практическое применение. Существующие методики прогнозного анализа 
используются для вычисления величин денежных потоков в краткосрочном 
и среднесрочном периодах. Особое место занимают методики прогнозирова-
ния денежных потоков при оценке эффективности инвестиционных проектов. 
Значительный вклад в их развитие внесли российские ученые С. А. Смоляк, 
В. Н. Лившиц, Е. П. Ушаков, уточнив подходы к оценке эффективности на 
основе риска и неопределенности. Вместе с тем остаются недостаточно разра-
ботанными методики прогнозирования финансовых показателей, в том числе 
денежных потоков, по текущей деятельности. Поэтому целью статьи является 
исследование и научное обоснование методик долгосрочного прогнозного ана-
лиза денежных потоков, отвечающих требованиям достоверности, точности и 
адаптивности. Под адаптивностью будем понимать возможность применения 
методик в организациях различных отраслей национальной экономики. 

В существующих научных публикациях и исследованиях авторами предла-
гаются следующие методы прогнозирования показателей денежных потоков:

−− экстраполяция рядов динамики,
−− прогнозирование на основе пропорциональных зависимостей,
−− прогнозирование с учетом статистики платежей,
−− прогнозирование от достигнутого,
−− имитационное моделирование,
−− прогнозирование с помощью экспертных оценок.

Выбранный способ прогнозирования денежных потоков должен отвечать 
требованиям реальности, реализуемости, понятности и гибкости.

Наиболее распространенным способом прогнозирования денежных пото-
ков является экстраполяция рядов динамики, основанная на обнаружении 
особенностей изменения явлений и перенесении выявленных закономерностей 
развития на будущий период. При этом предполагается, что тенденция со-
хранится на ограниченном отрезке времени в будущем. Поскольку тенденция 
развития может изменяться, то данные, полученные путем экстраполяции ря-
да, следует рассматривать как вероятностные оценки.

Указанные приемы применяются различными авторами для прогнозиро-
вания экономических величин в краткосрочном периоде. По нашему мнению, 
тенденции изменения показателей денежных потоков формируются под влия
нием множества внешних и внутренних факторов. Измерить величину и ха-
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рактер их влияния зачастую становится затруднительно. Данный факт вносит 
значительные погрешности в определение прогнозной величины денежного 
потока способами экстраполяции. Поэтому полагаем, что применение данных 
способов для долгосрочного прогнозирования денежных потоков является не-
достаточно обоснованным.

Современные условия хозяйствования предъявляют повышенные требова-
ния к качеству учетно-аналитической информации, используемой для обосно-
вания стратегического развития организации. Подчеркивая высокую научную 
значимость, глубину, практическую ценность исследований указанных авторов, 
отметим, что некоторые аспекты существующих методик прогнозного анализа 
требуют доработки и совершенствования. Так, разработка и описание непосред-
ственно методики прогнозного анализа как совокупности способов и правил наи-
более целесообразного выполнения аналитического исследования имеется в огра-
ниченном числе работ. Отдельного внимания заслуживают труды Х. Лафуенте, 
Э. М. Аксеня, Г. М. Булдыка, П. Л. Виленского, В. Н. Лившица, в которых со-
держатся разработки по адаптации математических методов к прогнозированию 
экономических явлений и процессов на микроэкономическом уровне [1—4]. 

Следующим направлением совершенствования прогнозирования на долго-
срочную перспективу является использование многовариантных расчетов ве-
личины денежного потока. Сущность данного подхода состоит в том, что в 
рамках применения одного метода рассчитываются альтернативные варианты 
прогнозных показателей при различных условиях экономической среды, что-
бы выбрать из них оптимальный. Критериями выбора могут быть максималь-
ная величина чистого денежного потока, нормативные значения показателей 
платежеспособности, высокая оборачиваемость активов.

 Многовариантный подход широко применяется в прогнозировании фи-
нансовых показателей. Он позволяет гибко реагировать на изменения внеш-
ней среды, свести к минимуму ошибки финансовой политики при резких 
изменениях экономической ситуации или возникновении чрезвычайных об-
стоятельств. Вместе с тем он недостаточно используется при долгосрочном 
прогнозировании денежных потоков несмотря на то, что математический ап-
парат для данных периодов прогнозирования разработан. Поэтому считаем, 
что обоснование методик долгосрочного прогнозирования на основе много-
вариантных расчетов является перспективным направлением совершенствова-
ния прогнозного анализа денежных потоков. Последовательность аналитиче-
ских процедур при проведении прогнозного анализа представлена на рисунке.

Сбор и анализ информации по денежным потокам за периоды,
предшествующие прогнозному

Выявление наиболее существенных факторов, определяющих
изменение величины денежных потоков и ее прогнозирование

Расчет нескольких вариантов прогнозных показателей денежных
потоков с помощью экономико�математических методов

Обоснование выбора прогнозного показателя денежных потоков
на основе установленных критериев

Уточнение условий хозяйствования, исходя из которых
прогнозируется денежный поток (в случае необходимости)

Последовательность прогнозного анализа денежных потоков организации
 Примечание: наша разработка на основе изучения [3].
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Прогнозирование показателей денежных потоков на долгосрочную пер
спективу охватывает период свыше трех лет. Данное прогнозирование являет
ся частью общей стратегии экономического развития организации, носит по 
отношению к ней подчиненный характер и должно быть согласовано с ее 
целями и направлениями.

В настоящее время прогнозирование экономических показателей основы-
вается преимущественно на детерминированных связях и точных данных. 
Однако эти методы оказываются малоэффективными при долгосрочном прог
нозировании. Методы, направленные на получение точного ответа в условиях 
неоднозначно определенных параметров, дают необъективные результаты ли-
бо усложняют и увеличивают затраты на поиск решения.

В последние годы пристальное внимание исследователей проблем управле-
ния организацией привлекли возможности получения прогнозных экономиче-
ских показателей с помощью математических методов анализа неопределенно-
сти [2; 5]. Так, Х. Лафуенте описано применение теории нечетких множеств 
для расчета прогнозных показателей деятельности организации [6]. В соот-
ветствии с данной теорией результат представляется не конкретным числом, 
а интервалом, в пределах которого может находиться прогнозируемое число с 
различной степенью вероятности. Результат прогнозирования на длительный 
период, представленный интервалом, а не конкретным числом, по нашему 
мнению, наиболее объективно отражает экономическую ситуацию в будущем. 
Данное достоинство метода нечетких треугольных чисел (НТЧ) обусловило его 
выбор для долгосрочного прогнозирования показателей денежных потоков.

Прогнозирование чистого денежного потока методом НТЧ происходит в 
такой последовательности.

1. Формируется массив исходных данных о поступлении и расходовании 
денежных средств предприятия, в качестве которых могут использоваться 
фактические данные о денежных поступлениях и выплатах предприятия за 
предшествующие периоды, или данные, полученные на основании экспертных 
оценок. Фактические данные целесообразно применять для прогнозирования 
чистого денежного потока в случае несущественного изменения деятельности 
организации. Экспертные данные необходимо использовать для прогнозиро-
вания денежных потоков, если условия деятельности организации существен-
но изменятся в следующих периодах и ретроспективные данные о движении 
денежных средств нерепрезентативны.

2. Определяются прогнозные интервалы изменения денежных поступле-
ний и выплат и их ожидаемые значения в следующем порядке:

−− формируется НТЧ входящего денежного потока по формуле

V y y y ,= ( )min max, , (1)

где V  — НТЧ входящего денежного потока; ymin — минимальное значение 
входящего денежного потока; y — среднее значение входящего денежного по-
тока; ymax — максимальное значение входящего денежного потока;

−− определяется НТЧ входящего денежного потока в форме так называе-
мых α-срезов. Значение нижней границы НТЧ рассчитывается по формуле

= + ,1 min minv y y y−( ) α (2)

где v1 — значение нижней границы НТЧ; α — вероятность события.
Для расчета верхней границы НТЧ используется следующая формула:

v = y y y2 max max+ ,−( ) α (3)

где v2 — значение верхней границы НТЧ;
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−− НТЧ входящего денежного потока приводится к виду
V = v v1 2;( ).

В дальнейшем производится расчет V  при различных значениях α, где 
0 ≤ α ≤ 1.

Аналогичным образом определяется НТЧ исходящего денежного потока.
3. Производится расчет прогнозного интервала изменения чистого денеж-

ного потока и его ожидаемое значение путем вычитания из НТЧ входящего 
денежного потока НТЧ исходящего денежного потока.

Расчет прогнозных интервалов значения чистого денежного потока ОАО 
ГУМ на долгосрочный период проведем на основании данных бухгалтерской 
(финансовой) отчетности. 

Нечеткое треугольное число чистого денежного потока ОАО ГУМ будет иметь 
вид (-1 446; 404,63; 5 834). Данное число отражает, что возможность получения 
чистого денежного потока в размере -1 446 тыс. р. и 5 834 тыс. р. равняется 
нулю, а чистого денежного потока в размере 404,63 тыс. р. равняется единице. 
Указанные прогнозные значения чистого денежного потока не имеют прак-
тической значимости. Для нахождения нижней границы НТЧ в форме α-среза 
необходимо найти уравнение прямой, проходящей через две точки: при α = 0 и 
нижней границе -1 446 тыс. р. и α = 1 и центре интервала 404,63 тыс. р. Отсюда, 
нижняя граница НТЧ в форме α-срезов представляет собой уравнение:

v = -1 446 + 1 850,63α.

Аналогично, для нахождения верхней границы НТЧ необходимо найти 
уравнение при α = 0 и центре интервала 404,63 тыс. р., α = 1 и верхней гра-
нице интервала 5 834 тыс. р. Верхняя граница НТЧ в форме α-срезов пред-
ставляет собой такое уравнение:

v = 5 834 - 5 429,37α.

Таким образом, можно перейти от выражения НТЧ как тройки чисел (-1 446; 
404,63; 5 834) к другому выражению того же НТЧ, но в форме α-срезов в виде 
интервала [-1 446 + 1 850,63α; 5 834 - 5 429,37α] для 0 ≤ α ≤ 1.

Результаты расчета прогнозных интервалов значения чистого денежного 
потока с различной вероятностью представлены в таблице.

Прогнозные интервалы значения чистого денежного потока 
ОАО ГУМ на 2015 г., млн р.

Вероятность 
события (α)

Прогнозные значения 
нижней границы 

интервала 

Прогнозные значения 
верхней границы 

интервала 

Интервалы прогнозного 
значения чистого 
денежного потока

0 -1 446 5 834 (-1 446; 5 834)
   0,1 -1 261 5 291 (-1 260,94; 5 291,06)
   0,2 -1 076 4 748 (-1 075,87; 4 748,13)
   0,3    -891 4 205 (-890,81; 4 205,19)
   0,4    -706 3 662 (-705,75; 3 662,25)
   0,5    -521 3 119 (-520,69; 3 119,32)
   0,6    -336 2 576 (-335,62; 2 576,38)
   0,7    -151 2 033 (-150,56; 2 033,44)
   0,8      35 1 491 (34,5; 1 490,5)
   0,9     220   948 (219,57; 947,57)

1     405   405 404,63

Примечание: наша разработка на основе [5] и практических материалов ОАО ГУМ.
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Практика показывает, что наиболее целесообразно выбирать прогнозный 
интервал по вероятности, в условиях которой впервые появляется положи-
тельный чистый денежный поток и имеются положительные прогнозы других 
финансовых показателей. В указанном примере это значение 0,8 с прогноз-
ным интервалом (34,5; 1 490,5). Аналогичным образом рассчитываются вели-
чины чистого денежного потока на последующие прогнозные периоды.

Использование теории нечетких множеств для прогнозирования объемов 
денежных потоков в условиях неопределенности позволило нам осуществить 
прогнозирование чистого денежного потока и получить его многовариантные 
возможные значения в будущих периодах в форме интервала с оценкой наи-
более вероятной величины его возникновения. Практическое использование 
нечеткой логики позволяет развивать традиционные методы прогнозирования, 
приспосабливая их к новым потребностям учета неопределенности будущего.

Наряду с математическими методами анализа неопределенности для про-
гнозирования денежных потоков на долгосрочную перспективу в экономиче-
ской литературе рассматривается способ расчета долгосрочного темпа роста 
денежного потока. Для определения данного показателя рекомендуется при-
менять метод экспертных оценок, основанный на интуитивно-логическом ана-
лизе поставленных проблем.

Прогнозирование с использованием данного способа производится по сле-
дующим этапам:

1) организационный (постановка проблемы, определение целей и задач 
экспертизы, ее границ, основных этапов);

2) формирование экспертной группы (количественный и качественный 
подбор экспертов и назначение руководителя);

3) разработка процедуры проведения экспертизы;
4) разработка методики и способа организации обработки данных;
5) проведение опроса и согласование оценок;
6) формализация полученной информации, ее обработка, анализ, интер-

претация.
Особое внимание должно быть уделено вопросам формирования эксперт-

ной группы с целью исключить субъективизм и повысить достоверность экс-
пертных суждений. Экспертами могут выступать как работники организации, 
так и независимые специалисты, не являющиеся ее работниками.

Обобщенные экспертные оценки представляют собой согласование инте-
ресов экспертов, выработку компромиссного коллективного суждения, учет 
субъективности в суждениях экспертов. 

Расчет долгосрочного темпа роста денежных потоков предлагается осуществлять 
на основании обработки экспертных оценок методом индексной группировки.

Таким образом, особенностью прогнозирования показателей на долгосроч-
ный период является высокая степень неопределенности условий хозяйствен-
ной деятельности. В связи с этим предложена методика прогнозного анализа 
с использованием теории нечетких чисел и экспертных оценок. Долгосрочные 
цели и задачи управления денежными потоками подчинены основным направ-
лениям развития организации. Информация о прогнозных показателях денеж-
ных потоков используется при обосновании показателей бизнес-планов, оценке 
инвестиционных проектов, а также в бухгалтерских оценках долгосрочных ак-
тивов. Поэтому выбор способов прогнозирования должен обеспечить наиболее 
точную характеристику тенденции исследуемого показателя. Рекомендуемые 
способы долгосрочного прогнозирования показателей денежных потоков, по 
нашему мнению, наиболее полно выполняют указанную задачу. Научной но-
визной разработанной методики является использование многовариантных рас-
четов прогнозных показателей, что позволит предусмотреть возможные направ-
ления развития экономических процессов и учесть результаты управленческих 
решений, направленных на дальнейшее инновационное развитие организации.
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