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Аннотация 

Целью данной работы является разработка механизма формирования заменителя 

свободных денежных средств – портфеля облигаций. В работе рассматривается алгоритм 

формирования облигационного портфеля, согласованного с прогнозными показателями 

свободной ликвидности предприятия. На примере аграрно-промышленного предприятия 

реализуется, делаются выводы. 
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Abstract  

The research aims at developing a mechanism for the formation of a substitute available funds  a 

bond portfolio. The paper researches the algorithm for the formation of the bond portfolio, agreed 

with the forward-looking indicators of liquidity of the enterprise. The article gives conclusions on 

the basis of the research of agro-industrial enterprises. 
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В условиях кризиса одной из актуальных 
проблем российских предприятий является 
эффективное управление денежными средствами 
предприятия и их эквивалентами. Однако 
российские предприятия недостаточно внимания 
уделяют планированию и управлению 
денежными потоками, это связано с тем, что 
предлагаемые в современной отечественной и 
зарубежной литературе [1, 2, 3, 4, 5, 16, 17, 18] 
методы и модели управления денежными 
потоками, не адаптированные к специфике 
российских предприятий и являются 
малоэффективными.  

Автор в своих работах [6, с. 495; 7, с. 164; 8, 
с. 31; 9, с. 52; 10, с. 92; 11, с. 211; 12 с. 123; 13; 15, 
с. 93] подробно рассматривает механизм 
планирования и управления потоками денежных 
средств предприятия. В качестве заменителя 
свободных денежных средств предприятия 
предлагает использовать портфель облигаций, 
согласованный с прогнозными показателями 
свободной ликвидности предприятия.   

Задача формирования и управления 
облигационным портфелем предприятия ставится 
следующим образом: сформировать 
облигационный портфель, согласованный с 
прогнозными показателями свободной 
ликвидности предприятия (согласно плана 
движения денежных средств); портфель 
предполагается держать до погашения, и 
процентный риск изменения стоимости 
отсутствует; 

1. Алгоритм формирования 

облигационного портфеля, согласованного с 
прогнозными показателями свободной 
ликвидности предприятия следующий.  

Предположим, предприятие через t1, t2,…, tn 
периодов от текущего момента  времени t = 0 
должно выплатить денежные суммы S1, S2,…, Sn 
соответственно. C помощью методики анализа 
эффективности планирования денежных потоков 
(разработанной автором раннее в работах [6, с. 495; 
7, с. 164; 8, с. 31; 9, с. 52; 10, с. 92; 11, с. 211; 12 
с. 123; 13; 15, с. 93]) выявлено, что в результате 
текущей деятельности возникают кассовые 
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разрывы  денежными суммами выплат S1, S2,…, 
Sn , в моменты времени tn . Предположим, что 
частота выплат составляет один раз в месяц, таким 
образом можно принять временной интервал 
равным году с шагом 1 месяц. Избыточный 
денежный поток в каждом месяце (определяется в 
результате анализа)  примем за сумму на 
приобретение портфеля ценных бумаг. 

На рынке имеются m видов облигаций (Аm) с 
минимальным кредитным риском, из которых 
можно сформировать портфель с потоком 
платежей в моменты t1, t2,…, tn. Цены облигаций в 
момент t = 0 равны соответственно P1, P2,…, Pm.  

Требуется сформировать портфель 
наименьшей стоимости и наивысшей доходности, 
поток платежей которого достаточен для 
выполнения обязательств инвестора.  

Предположим, что на рынке можно купить 
любое количество облигаций, в том числе 
нецелое. Пусть xj – количество облигаций j-го 
вида в портфеле,  j = 1, 2,…, m,  f(xj) – целевая 
функция. Тогда портфель формируется в 
соответствии с решением задачи линейного 
программирования:  

f  = P xj j
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где Ci
j  – платёж по облигации j-го вида в

момент ti , i = 1, 2, …, n, P1, P2,…, Pm – цены 
облигаций в момент t0. 

Замечание 
Портфель предполагается держать до 

погашения. Следовательно, отсутствует 
реинвестиционный риск, так как нет 
необходимости реинвестировать поступающие 
платежи от портфеля. Кроме того, так как 
портфель держится до погашения то и 
процентный риск отсутствует. 

2. Таблицы результатов
На результате анализа план-факта движения 

денежных средств ОАО «Усманского 
хлебокомбината» (см. работы автора [6, с. 495; 7, с. 
164; 8, с. 31; 9, с. 52; 10, с. 92; 11, с. 211; 12 с. 123; 
13; 15, с. 93])  было выявлено, что предприятие 
недоиспользует денежные средства в операционной 
или инвестиционной деятельности, и предложена 
возможность инвестирования последних в 
облигационный портфель. 

Результаты решения задачи формирования 
облигационного портфеля, согласованного с 
прогнозными показателями свободной 
ликвидности ОАО «Усманского хлебокомбината» 
представлены в таблице 1, 2, 3 и с помощью ПК 
«Analyzer BDDS» разработанного автором рис. 1. 

Таблица 1 

Прогнозный портфель облигаций ФЗ, субъектов РФ и корпоративных для ОАО «Усманского хлебокомбината» 

Table 1 
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or JSC Usmansky bakery complex 

Д
а

т
а

 

Вид 

облигации 
А1 А2 А3 А4 А5 А6 А7 А8 А9 А10 А11 А12 А13 А14 А15 

f(xj) 

Переменная 

xj 
х1 х2 х3 х4 х5 х6 х7 х8 х9 х10 х11 х12 х13 х14 х15 

Н
а

и
м

ен
о

в
а

н
и

е 

о
б

л
и

г
а

ц
и

и
 

К
о

м
и

 Р
ес

п
-2

4
0

0
6

-о
б
 

Н
о

ги
н

с
к
и

й
 р

ай
о

н
- 

2
5

0
0
2

-о
б
 

Н
о

в
о

си
б

и
р

с
к
ая

 

О
б

л
-3

4
0

1
3

-о
б
 

Я
р

о
сл

ав
ск

ая
 

О
б

л
-3

1
0

0
4

-о
б
 

Н
о

в
о

си
б

и
р

с
к
-3

1
0

0
3
-о

б
 

Б
аш

к
о

р
та

ст
ан

с
к
ая

 

Р
ес

п
-2

5
0

0
5

-о
б

. 

А
в
то

В
аз

-2
-б

о
б

 

А
в
то

В
аз

-3
-б

о
б

 

Б
ар

к
л
ай

с-
1

-о
б

. 

Л
у

к
о

й
л
-2

-о
б

 

Ю
Т

К
-3

-о
б

 

С
о

л
л
ер

с-
1

-о
б

 

Ц
ен

тр
Т

ел
е
к
о

м
-4

-о
б
 

Ю
Т

К
-4

-о
б

 

И
р

к
у

тс
к
ая

 

о
б

л
-3

1
0

0
1

-о
б

 

3
1

.1
2
.2

0
1

1
 Значение 

xj×10³ 
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0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,01 0,00 0,82 0,06 0,00 0,00 
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Таблица 2 

Портфель облигаций ФЗ, субъектов РФ и корпоративных, предназначенный для управления оборотными средствами 

Table 2 

Portfolio of bonds of the Federal Law, territorial subjects of the Russian Federation and corporate, intended for management of current assets 
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Таблица 3 

Прогнозный план-факт движения денежных средств 

Table 3 

Forecast plan fact of cash flow 
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Итого за год 150429,64 946000,00 1096429,64 68056,98 
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Рис. 1. Мониторинг прогнозного портфеля (план) 

Fig. 1. Monitoring of a forecast portfolio (plan) 

Вывод 
Использование облигационного портфеля, 

согласованного с прогнозными показателями 

свободной ликвидности, привело бы к получению 

дополнительного дохода в размере 155556,66 руб. 

(таб. 2), или 16,54% годовых (для сравнения 

вложения в депозит 68056,98 руб. (таб. 3)).  

Предложенная модель формирования 

облигационного портфеля позволяет, с одной 

стороны, оптимизировать свободными 

денежными средствами на счетах предприятия и 

заменить последние облигационным портфелем, 

тем самым решить вопрос эффективного 

использования свободных денежных средств 

предприятия, с другой стороны – принять 

обоснованные управленческих решений по 

инвестированию денежных средств в портфель 

облигаций и обезопасить вложения от изменения 

процентных ставок на рынке облигаций.  
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