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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ
И МЕТОДИКА ИХ ОЦЕНКИ В ОРГАНИЗАЦИИ

THEORETICAL FOUNDATIONS OF CASH FLOW MANAGEMENT
AND METHODOLOGY FOR THEIRASSESSMENT INAN ORGANIZATION

В статье рассмотрены теоретические основы управления денежными потоками. Исследована дефиниция «денежные
потоки организации», уточнена её сущность. Представлена система движения денежных средств по видам деятельности
в организации. Показано значение оптимизации денежных потоков предприятия как базовой составляющей финансового
управления в организации. Теоретические положения управления денежными потоками дополнены практическими реко-
мендациями по совершенствованию системы финансового менеджмента на предприятиях различных видов деятельности.
Особое внимание было уделено денежным потокам от операционной и инвестиционной видам деятельности организации.
Рассмотрены инструменты управления денежными потоками в организации с применением цифровых технологий. Разра-
ботан механизм управления денежными потоками. Предложена методика оценки управления денежными потоками, вклю-
чающая различные виды их анализа, на основании которого можно разработать рекомендации для совершенствования
финансового управления в организации.

Ключевые слова: денежные потоки, финансовое управление, методика оценки денежных потоков организации, финан-
совый механизм, виды деятельности.

The article discusses the theoretical foundations of cash flow management. The definition of «organizational cash flows» has
been studied and its essence has been clarified. The cash flow system by type of activity in the organization is presented. The
importance of optimizing an enterprise’s cash flows as a basic component of an organization’s financial management is shown.
The theoretical principles of cash flow management are supplemented with practical recommendations for improving the
financial management system at enterprises of various types of activities. Particular attention was paid to cash flows from the
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operating and investment activities of the organization. The tools for managing cash flows in an organization using digital
technologies are considered. A cash flow management mechanism has been developed. A methodology for assessing cash flow
management is proposed, including various types of cash flow analysis. on the basis of which recommendations can be developed
to improve the financial management of the organization.

Keywords: cash flows, financial management, methodology for assessing the organization’s cash flows, financial mechanism,
types of activities.

ВВЕДЕНИЕ
Финансово-экономическая деятельность предприятий как производственной сферы, так и

сферы услуг, неразрывно связана с постоянным движением денежных средств. Вся совокуп-
ность поступления денежных средств в организацию и их выбытия в результате осуществления
расходов и платежей формирует два основных денежных потока: входной и выходной. Рацио-
нальное формирование денежных потоков создаёт финансовую основу не только для осуществ-
ления финансово-экономической деятельности предприятия, но и для формирования и реализа-
ции стратегических направлений его развития. Денежные потоки целесообразно рассматривать
как базовую составляющую финансового управления организацией, так как эффективная регу-
ляция денежных потоков способствует увеличению прибыли, в значительной степени генериру-
емой её денежными активами, ускорению оборота капитала, снижению риска неплатежеспо-
собности, поддержанию достаточного уровня ликвидности для различных видов её деятельно-
сти, созданию рациональной структуры капитала. Высокая значимость повышения доходности
предприятий в условиях развития внутреннего рынка Российской Федерации обусловила акту-
альность темы исследования.

Основной целью управления денежными потоками является обеспечение максимизации чис-
той прибыли предприятия, его финансовой устойчивости, повышения адаптивности субъекта хо-
зяйствования к изменениям конъюнктуры рынка, создания финансовой основы для повышения
его конкурентоспособности.

Исходя из основной цели управления денежными потоками, должны быть решены следующие
задачи:

1. Формировать входной и выходной денежные потоки таким образом, чтобы величина посту-
пающих средств была больше выбывающих от операционной деятельности, что обеспечит необ-
ходимую доходность и рентабельность предприятия.

2. Обеспечивать использование заёмных средств только при условии допустимого уровня их
стоимости и плановой доходности выше среднего уровня.

3. Формировать основной денежный поток за счёт осуществления операционной деятельности.
4. Соблюдать условия целевого использования денежных средств.
5. Проводить расходование денежных средств в соответствии с финансовым планом, разрабо-

танным и утверждённым на предприятии.
6. Обеспечивать в деятельности организации высокую оборачиваемость денежных средств.
7. Управлять денежными потоками исходя из основной цели финансово-хозяйственной дея-

тельности предприятия.
Эффективное формирование и использование денежных потоков предприятия предполагает

разработку управленческих мероприятий в общей системе организации его финансово-хозяйствен-
ной деятельности.

Таким образом, теоретическое исследование дефиниции «денежные потоки предприятия» дол-
жно быть дополнено практическими рекомендациями формирования и использования денежных
средств предприятиями различных видов деятельности и форм собственности.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является исследование теоретических основ управления денежными потоками

организации, уточнение определения денежных потоков с учётом их распределения по видам де-
ятельности предприятия, разработка методики оценки денежных потоков для обеспечения более
эффективного финансового управления в организации.
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МЕТОДЫ
В исследовании применялись следующие методы:
Метод дедукции — для исследования теоретических основ управления денежными потоками

организации, углублённого изучения сущности экономической категории «денежные потоки орга-
низации» и её последующего уточнения.

Методы анализа (горизонтальный, вертикальный, коэффициентный, табличного и графическо-
го отображения данных) — для исследования процессов формирования и использования денеж-
ных средств на предприятии.

Метод сравнения — для исследования и обоснования эффективности комплексной оценки де-
нежных потоков предприятия в системе финансового управления.

Метод синтеза — для обобщения результатов исследования и разработки практических реко-
мендаций по обеспечению качественного управления денежными потоками в организации. .

РЕЗУЛЬТАТЫ
В сложных условиях трансформации экономических процессов, необходимости развития внут-

реннего рынка Российской Федерации повышение доходности и финансовой устойчивости отече-
ственных предприятий становится одной из важных задач в системе социально-экономического
развития государства. Рациональное управление движением денежных потоков создаёт финансо-
вую основу эффективной деятельности предприятия и углублённое исследование сущности денеж-
ных потоков с учётом особенностей преобразований в российской экономике, разработка методик
управления денежными средствами являются актуальными задачами в современной науке.

Исследованием дефиниции «денежные потоки организации» занимались многие учёные, но
единого подхода к определению этого понятия сформировано не было.

Систематизируя исследования сущности денежного потока, можно выделить три направления:
1. С экономической точки зрения денежный поток является движением денежных средств в

виде поступления и выбытия денежных ресурсов в процессе осуществления различных видов
деятельности предприятием.

2. Как объект управления денежный поток представляет собой инструмент, с помощью кото-
рого предприятие может повысить свою ликвидность, рентабельность, деловую активность, фи-
нансовую устойчивость, конкурентоспособность.

3. По форме осуществления денежные потоки представляют собой «кругооборот денежных
активов, постоянно трансформирующихся от исходной формы (денежных средств, инвестируе-
мых в хозяйственную деятельность) до завершающей стадии (поступление выручки от продаж и
других поступлений), получивших название цикла денежного потока [1, 25].

На основании анализа этих направлений исследования сущности экономической категории «де-
нежные потоки организации», а также, учитывая точку зрения финансистов-практиков, можно
сформулировать уточняющее определение:

Денежные потоки организации — это совокупность денежных средств, распределённая во вре-
мени и по видам деятельности (операционная, инвестиционная, финансовая), включающая вход-
ные и выходные денежные потоки, обеспечивающая финансово-экономическую деятельность
предприятия и его экономическое развитие.

Денежные потоки в организации взаимосвязаны между собой, но имеют особенности в процес-
сах формирования и использования финансовых средств в различных видах деятельности (рис. 1).

Одним из наиболее важных видов деятельности предприятия является инвестиционная дея-
тельность, так как эффективное вложение капитала обеспечивает не только получение достаточ-
ной доходности, но и создаёт финансовую основу для стратегического развития организации. Ин-
вестиционные циклы в организации согласованы с её операционной деятельностью, так как для
начала операционной деятельности используются стартовые инвестиции, затем осуществляется
их планомерное использование и после получения финансового результата часть дохода направ-
ляется на формирование инвестиционных ресурсов для последующего вложения в экономичес-
кую деятельность (реинвестирование).
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1 — Продажа внеоборотных активов, акций других организаций (долей участия), возврат предоставленных зай-
мов, продажа долговых ценных бумаг (прав требования денежных средств к другим лицам), получение дивиден-
дов, процентов по долговым финансовым вложениям и аналогичных поступлений от долевого участия в других
организациях
2 — Приобретение акций других организаций (долей участия), долговых ценных бумаг (прав требования денеж-
ных средств к другим лицам), предоставление займов другим лицам, получение процентов по долговым обязатель-
ствам, включаемым в стоимость инвестиционного актива
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Рис. 1. Денежные потоки по видам деятельности в организации (Составлено на основании [15])
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В операционной деятельности важно не только финансирование производства продукции, ока-
зания услуг и выполнения работ, но и создание эффективной системы сбыта. Финансовая устой-
чивость предприятия возможна только при формировании стабильно высокого уровня входного
денежного потока.

Ещё одной составляющей финансовой устойчивости предприятия является рациональном уп-
равление кредиторской и дебиторской задолженностью. Согласование сроков формирования де-
нежных потоков и выполнения финансовых обязательств является необходимым условием ус-
пешной работы любой организации. Однако методы управления дебиторской и кредиторской за-
долженностью отличаются не только с учётом особенностей этих видов задолженности, но и от
потенциальных возможностей предприятия, конъюнктуры рынка, уровня конкурентоспособности
конкретного субъекта хозяйствования. Поэтому используя унифицированную систему движения
денежных потоков в организации, следует учитывать все составляющие финансово-экономичес-
кого состояния конкретного предприятия.

Выделение особенностей денежных потоков по видам деятельности имеет важное значение
для формирования стратегии и тактики финансового управления в организации. (табл. 1). Систе-
матизация особенностей операционной, инвестиционной и финансовой деятельности является уни-
версальной. Однако, рассматривая особенности каждого вида деятельности, необходимо учиты-
вать сферу, в которой функционируют предприятия, например, социальную значимость отрасли, её
ориентацию преимущественно на внешний или внутренний рынок, следовательно, на формирова-
ние и динамику денежных потоков, будут влиять факторы, генерирующие специфические риски.

Таблица 1. Особенности денежных потоков по видам деятельности *
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* Составлено на основании [1, 11, 23]

По уровню достаточности денежных средств денежные потоки делятся на дефицитные и про-
фицитные.

Профицитный денежный поток — возникает в ситуации, когда поступление денежных средств
превалирует над фактической потребностью организации в их целевом использовании; признаком
профицитного денежного потока является большая величина не используемого в финансово-хо-
зяйственной деятельности организации чистого денежного потока;

 Дефицитный денежный поток — характеризуется ситуацией, при которой объем денежных
средств на предприятии ниже фактической потребности в них, и, следовательно, возникает отри-
цательный денежный поток [14].

Каждый этап жизненного цикла организации характеризуется различным объемом денежного
потока (к примеру, на ранней стадии развития организация испытывает нехватку денежных средств)
и их видами (в зависимости от структуры источников формирования входящих денежных потоков
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и направлений использования исходящих). Характер развития организации влияет на прогнозиро-
вание объема и структуры денежного потока.

Важной составляющей, оказывающей влияние на денежные потоки, является принятая в орга-
низации финансовая стратегия, т.е. управление финансами с точки зрения соотношения риска и
доходности активов. Выделяют три подхода к формированию активов: консервативный (мини-
мальные риски), умеренный (риски среднего уровня), агрессивный (высокие риски, когда созда-
ются минимальные страховые резервы). Выбранный в системе финансового управления подход
влияет на объем и структуру денежного потока.

Операционный рычаг характеризует способность организации управлять постоянными эксплу-
атационными расходами. Операционный рычаг показывает, как рост или снижение объема про-
даж влияет на прибыль, и как следствие, как чистый денежный поток изменяется под влиянием
изменений объема реализации продукции [5].

На сегодняшний день в системе финансового менеджмента организации все большее внима-
ние уделяется вопросам организации движения денежных средств, оказывающих существенное
влияние на эффективность деятельности организации. Рациональное управление денежными по-
токами, являющимися самостоятельным объектом финансового менеджмента, играет значитель-
ную роль в осуществлении предприятием финансово-экономической деятельности и непосред-
ственно влияет на формирование дохода организации. На практике управление денежными пото-
ками представляет собой процесс текущего финансового планирования деятельности предприя-
тия согласно платёжному календарю, выраженный в виде баланса между денежными поступле-
ниями и выбытиями.

Для эффективного управления денежными потоками необходимо разработать соответствую-
щую политику. Политика управления денежными потоками — это набор методов, инструментов и
приемов преднамеренного воздействия на поток средств для достижения их оптимальной струк-
туры с целью повышения рыночной и добавленной экономической ценности организации и повы-
шения ее конкурентоспособности.

Управление денежными потоками является целенаправленной деятельностью, включающей
следующие действия:

 надлежащий контроль над составлением и исполнением бюджета движения денежных потоков;
 регулирование денежных расчетов;
 контроль и оценка текущих потребностей организации в денежных средствах;
 оптимизация дебиторской задолженности (краткосрочной и долгосрочной), в особенности

логистических запасов;
 анализ и корректировка ликвидности баланса организации;
 учет и анализ движения денежных средств;
 рациональный выбор основных и дополнительных источников финансирования и др. [8, 19, 20].
Перечисленные мероприятия способствуют росту финансовой гибкости предприятия, так как:
 за счет маневренности ресурсов происходит рост объема продаж и оптимизация расходов;
 увеличивается ликвидность организации;
 создается устойчивая база для анализа финансового состояния организации и ее подразделений;
 растет эффективность управления задолженностями и расходами;
 совершенствуются условия взаимодействия с поставщиками и кредиторами;
 оптимизируется баланс между доходами и расходами.
Эффективное управление денежными потоками в организации определяет, каким образом бу-

дет обеспечиваться финансовый баланс организации в течение ее стратегического развития, об-
служиваться ведение финансово-хозяйственной деятельности. Рациональная система финансово-
го управления обеспечивает рост темпов операционного процесса организации, снижает потреб-
ность в заемных средствах, способствует ускорению оборачиваемости капитала, снижению рис-
ка банкротства, следовательно, для эффективного управления предприятием необходима разра-
ботка и реализация  оптимального механизма управления денежными потоками.

На рисунке 2 представлен механизм управления денежными потоками организации.
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В управлении денежными потоками используются различные финансовые инструменты. Ак-
тивная цифровизация экономической сферы вызывает необходимость дополнения системы ис-
пользования основных инструментов управления денежными потоками цифровыми технология-
ми. Анализ денежных потоков с применением технологий Big Data, искусственного интеллекта,
нейросетей становится более качественным и позволяет выявить скрытые возможности оптими-
зации финансовой деятельности предприятия. Планирование денежных потоков, как наиболее важ-
ный инструмент финансового управления, целесообразно дополнить прогнозной аналитикой с ис-
пользованием искусственного интеллекта и имитационного моделирования. Синхронизация и оп-
тимизация денежных потоков могут быть обеспечены помимо использования традиционных ин-

МЕХАНИЗМ УПРАВЛЕНИЯ
ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ

Субъекты управления

финансовая служба

кадры;
бухгалтерия;

отдел финансового
контроллинга;

планово-экономический
отдел и др.

высший менеджмент,
задающий финансовую

стратегию

Принципы механизма
управления

Информационная
достоверность

Эффективность

Рациональность и
прозрачность

Ликвидность и
платежеспособность

СбалансированностьОбъекты управления

Денежный поток

положительный
ДП

отрицательный
ДП

чистый
ДП

остаток
денежных

средств

1. Оценка преимуществ и недостатков использования
денежных потоков в организации

2. Анализ положительных и отрицательных денежных
потоков по каждому виду деятельности

3. Исследование факторов, приводящих к сокращению или
увеличению денежных потоков

4. Формирование методов и способов оптимизации
денежных потоков

5. Прогнозирование денежных потоков

6. Формирование системы мер по поддержанию
платежеспособности предприятия

7. Контроль за сформированной системой по оптимизацию
и анализу распоряжения денежными потоками

Внутренняя
среда

Внешняя
среда

Рис. 2. Механизм управления денежными потоками организации (Составлено на основании [17, 18]).
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струментов эффективным применением цифровых технологий (искусственный интеллект, техно-
логии распределённых реестров и т.д.).

Основные инструменты управления денежными потоками представлены на рисунке 3.

Инструменты управления денежными потоками

Анализ денежных потоков. Данный инструмент управления активно участву-
ет в контроле над денежными потоками, а также использование лишь одного
анализа достаточно для принятия управленческого решения.

Планирование денежных потоков, которое является центральным инструме н-
том всей системы управления денежными потоками и представляет собой ком-
плекс мер и инструментов прогнозирования и систематического регулирования
или оперативного управления кругооборотом денежных ресурсов компании.

Синхронизация денежных потоков, основывающаяся на платежном обо-
роте. В ходе синхронизации должно быть обеспечено условие: разница
сумм между поступлением и расходами должна стремиться к нулю.

Оптимизация денежных потоков, представляющая собой процесс выбора
наилучших форм их организации в хозяйствующем субъекте с учетом ус-
ловий и особенностей осуществления его хозяйственной деятельности.

Обеспечение контроля над управлением денежными потоками. Это заключитель-
ный этап управления денежными потоками, так как именно от него зависит эф-
фективность и целесообразность анализа и планирования денежных потоков.

Рис. 3. Инструменты управления денежными потоками (Составлено на основании [7])

К методам управления денежными потоками относят следующие:
 привлечение стратегических инвесторов;
 продажа неиспользуемых внеоборотных активов;
 сокращение сроков предоставления коммерческого кредита покупателям и увеличение по

согласованию с поставщиками сроков предоставления предприятию коммерческого кредита;
 ускорение взыскания просроченной дебиторской задолженности;
 сокращение расчетов с контрагентами наличными денежными средствами и др.
Таким образом, на сегодняшний день вопрос управления денежными потоками имеет особое

значение, так как именно оно дает возможность  дальнейшего развития организации и достиже-
ния долгосрочного финансового успеха. Эффективное управление денежными потоками также
способствует повышению ликвидности и платежеспособности организации.

Создание оптимальной системы управления денежными потоками возможно только на основе
качественной их оценки, для проведения которой используются следующие методы:

 горизонтальный анализ, который позволяет определить тенденции показателя и оценить его
изменение в течение анализируемого периода;

 вертикальный анализ, который позволяет изучить структуру исследуемой категории, выя-
вить структурные сдвиги и определить роль отдельных элементов в формировании конечного
результата исследуемой категории;

 метод относительных показателей (коэффициентный метод), который позволяет изучить «фи-
нансовые пропорции между различными статьями бухгалтерской финансовой отчетности» [6] и
выявить причины отклонения того или иного показателя;
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 метод табличного и графического отображения данных, которые можно использовать для
наглядности и простоты восприятия исследуемой категории;

Также можно использовать факторный анализ, который позволяет оценить влияние фактора на
изменение результирующего показателя.

Сформируем систему оценки денежных потоков организации.
Для проведения оценки необходимы все формы бухгалтерской (финансовой) отчетности. Ос-

новной формой для анализа денежных потоков является Форма № 4 «Отчет о движении денеж-
ных средств» [12].

На первом этапе анализа проводится оценка динамики и структуры денежных поступлений и
платежей, который состоит из количественного анализа объема входящего денежного потока (по-
ступлений) и исходящего денежного потока (платежей) по операционной, инвестиционной и финан-
совой деятельности, анализа динамики их объема за определенный период (абсолютные и отно-
сительные изменения), расчет сальдо по каждому виду деятельности и чистого денежного пото-
ка. Схема расчета поступлений и платежей представлена на рисунке 4.

ЧИСТОЕ ДВИЖЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ

+

Поступления
средств

от операционной
деятельности

Поступления от продажи продукции, товаров, работ и услуг + По-
ступления арендных платежей, лицензионных платежей, роялти,
комиссионных и иных аналогичных платежей + Поступления от
перепродажи финансовых вложений + Прочие поступления

Платежи
по операционной

деятельности

Платежи поставщикам (подрядчикам) за сырье, материалы, работы,
услуги + Платежи в связи с оплатой труда работников + Платежи
процентов по долговым ценным обязательствам + Платежи налога
на прибыль + Прочие платежи

–

Сальдо денежных потоков по операционной деятельности
=

Поступления
средств

от инвестиционной
деятельности

Поступления от продажи внеоборотных активов + Поступления от
продажи акций других организаций + Поступления от возврата
предоставленных займов, от продажи ценных бумаг + Поступления
дивидендов, процентов + Прочие поступления

Платежи
по инвестиционной

деятельности

Платежи в связи приобретением, созданием, модернизацией, ре-
конструкцией и подготовкой к использованию внеоборотных акти-
вов + Платежи в связи с приобретением акций+ Платежи в связи с
приобретением долговых ценных бумаг + Платежи процентов +
Прочие платежи

–

Сальдо денежных потоков по инвестиционной деятельности=

Поступления
средств

от финансовой дея-
тельности

Получение кредитов и займов + Поступления от денежных вкладов
собственников + Поступления от выпуска акций, увеличения долей
участия+ Поступления от выпуска облигаций, векселей и других
долговых ценных бумаг + Прочие поступления

Платежи
 по финансовой
деятельности

Платежи собственникам в связи с выкупом у них акций или их вы-
ходом из состава участников + Платежи на уплату дивидендов и
иных платежей в пользу собственников + Платежи в связи с пога-
шением векселей и других долг ценных бумаг + Прочие платежи

–

Сальдо денежных потоков по финансовой деятельности
=

=

Рис. 4. Механизм расчета поступлений и платежей в организации (Составлено на основании [4, 10, 22])
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Динамический анализ позволяет оценить тенденции изменения показателей и их уровень, из
чего можно сделать вывод о стабильности движения денежных средств в виде формирования
поступлений и расходования средств в процессе осуществления деятельности организацией.

Для более эффективного управления денежными потоками, принятия рациональных решений
необходимо проанализировать также структуру поступлений и платежей организации, позволяю-
щей выявить наиболее значимые поступления денежных средств, а также платежи, объем кото-
рых можно минимизировать.

На втором этапе необходимо проанализировать качество управления денежными потоками,
позволяющем оценить качество формирования и рациональность использования денежных средств
предприятием. Также на качество управления денежными потоками влияет полученный предпри-
ятием чистый финансовый результат, который выражается, либо полученной чистой прибылью,
либо понесенным чистым убытком.

В этом случае можно выделить 4 вида качества управления денежными потоками (рис. 5).

Оценка качества управления денежными потоками

Хорошее качество управления денежными потоками

Нормальное качество управления денежными потоками

Удовлетворительное качество управления денежными
потоками

Неудовлетворительное качество управления денежными
потоками

Рис. 5. Виды качества управления денежными потоками (Составлено на основании [21])

В первом случае, суть структуры денежных потоков сводится к следующему: организация
направляет денежные средства, полученные от операционной деятельности, а также средства,
полученные как кредиты и дополнительные вложения собственников (финансовая деятельность),
на приобретение внеоборотных активов (обновление основных средств, вложение капитала в не-
материальные активы, осуществление долгосрочных инвестиций). Во втором случае суть струк-
туры денежных потоков сводится к тому, что в течение отчетного периода поступления по каждо-
му виду деятельности превышали платежи по ним. У предприятия накапливается сальдо денеж-
ных средств, которые потом можно будет использовать в случае неблагоприятной ситуации на
предприятии. В обеих ситуациях необходимо положительное значение по статье «Чистое движе-
ние средств за отчетный период» и положительный финансовый результат, полученный в резуль-
тате осуществления текущей деятельности.

О достаточном качестве управления денежными потоками можно говорить, если результаты
операционной и инвестиционной деятельности — положительные, а в финансовой — отрицатель-
ное движение денежных средств. В этом случае, организация, полученные средства от производ-
ства и реализации продукции, оказанных услуг (операционная деятельность) и реализации внеобо-
ротных активов, полученных процентов от инвестиций в дочерние организации и финансовых ин-
вестиций (инвестиционная деятельность), направляет на выплаты учредителю доли в связи с его
выходом из состава учредителей; погашение задолженности перед арендодателем по договору
финансовой аренды. При этом чистый денежный поток может принимать как положительное, так
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и отрицательное значение, и полученный финансовый результат может быть, как положительным,
так и отрицательным [21].

О нормальном качестве управления денежными потоками можно судить еще и в следующих
ситуациях:

чистый денежный поток по операционной деятельности положительный, а по инвестиционной
и финансовой — отрицательный. Отличие от ситуации с хорошим управлением денежными пото-
ками заключается в том, что чистый денежный поток в этом случае отрицательный, и финансо-
вый результат предприятия может быть, как положительным, так и отрицательным;

 чистый денежный поток по операционной и финансовой деятельностям положительный, а по
инвестиционной — отрицательный. Отличие от ситуации с хорошим управлением денежными по-
токами заключается в том, что чистый денежный поток в этом случае отрицательный, и финансо-
вый результат предприятия может быть, как положительным, так и отрицательным;

 чистый денежный поток по всем трем видам деятельности — операционной, инвестиционной и
финансовой деятельностям положительный. Отличие от ситуации с хорошим управлением денеж-
ными потоками заключается в том, что предприятие в результате своей деятельности понесло убытки.

Варианты хорошего и нормального качества управления денежными потоками, при которых у
предприятия чистый денежный поток в результате операционной и финансовой деятельностей
имеет положительное значение, а чистый денежный поток по инвестиционной — отрицательное,
встречается достаточно часто. В настоящее время, расходы инвестиционной деятельности час-
то финансируются за счет поступлений от финансовой деятельности. И это не является негатив-
ным моментом в деятельности организации. Привлечение инвестиций для развития субъекта хо-
зяйствования в настоящее время стало обычным явлением.

Оба варианта оценки качества управления денежными средствами (как хорошее, так и нормаль-
ное управление) являются приемлемыми при оценке жизнеспособности деятельности организации.
Единственное на что нужно обратить внимание, чтобы негативные результаты по чистому денеж-
ному потоку в целом по предприятию и негативный финансовый результат не были продолжитель-
ными во времени. Например, один год наблюдается такая ситуация, а в остальные два года (при
анализе трех временных периодов) наблюдается положительный чистый денежный поток по пред-
приятию в целом, оно получает прибыль в результате осуществления деятельности [21].

Настораживающей является ситуация, при которой движение средств в результате операцион-
ной деятельности является отрицательным. В этом случае качество управления денежными по-
токами может быть или удовлетворительным, или неудовлетворительным. Как видно из предло-
женных схем могут быть различные варианты кризисного управления денежными потоками, но
самым главным моментом во всех этих схемах является то, что платежи по операционной дея-
тельности превышают поступления по ней.

Удовлетворительным качество денежными потоками является в следующих ситуациях: недо-
статок финансирования по операционной деятельности компенсируется излишками средств, сфор-
мированных в результате инвестиционной и финансовой деятельностей; недостатки финансирова-
ния по операционной и инвестиционной деятельности компенсируется излишком средств, сформи-
рованных в результате финансовой деятельности. Важным элементом для этих оценок является
то, что чистый денежный поток по предприятию в целом — положительный.

Неудовлетворительным качество управления денежными потоками можно признать.
В первом случае недостаток средств по операционной деятельности финансируется излишка-

ми средств, образованными в результате инвестиционной и финансовой деятельности, при этом
излишков не хватает для покрытия расходов и чистый денежный поток по предприятию в целом
— отрицательный.

Во втором случае организация финансирует расходы операционной и инвестиционной деятель-
ностей за счет поступлений от финансовой, т.е. за счет привлеченных кредитов, дополнительной
эмиссии акций и т.п. Важным дополнением подобной оценки является то, что суммарные расходы
превышают суммарные денежные поступления, в результате чего чистый денежный поток по
предприятию в целом — отрицательный.
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В третьем случае организация финансирует расходы по операционной и финансовой деятель-
ности (на которые не хватило поступлений по соответствующим видам деятельности) за счет
излишков поступлений по инвестиционной, т.е. за счет реализации внеоборотных активов. На наш
взгляд, это критическая ситуация, которая свидетельствует о больших проблемах на предприя-
тии, раз оно вынуждено реализовывать свои внеоборотные активы для покрытия своих операци-
онных расходов и возврата ранее взятых кредитов.

Четвертая схема — это наихудшее качество управления денежными потоками в организации.
В этом случае вся деятельность организации финансируется за счет накоплений прошлых лет,
что в итоге в долгосрочном периоде приведет субъект хозяйствования к банкротству. А с учетом
того, что большие накопления свидетельствуют о неумелом управлении предприятием в целом,
то можно говорить о том, что на предприятии руководствующие должности занимают недоста-
точно компетентные руководители [21].

Необходимо обратить внимание на следующую ситуацию — когда организация финансирует
расходы операционной деятельности за счет поступлений от инвестиционной и финансовой дея-
тельности, т.е. за счет привлеченных кредитов, дополнительной эмиссии акций и т.п. Такая струк-
тура движения денежных средств приемлема только для вновь созданных организаций.

Влияние поступлений и платежей, формирующих денежные потоки, на качество управления
ими представлено на рисунке 6.

На наш взгляд, для оценки формирования денежных потоков также необходимо проанализиро-
вать движение дебиторской и кредиторской задолженностей, представленное в Пояснениях к бух-
галтерскому балансу и отчету о финансовых результатах (раздел 5, пункты 5.1 и 5.3). Нужно
оценить не изменение остатков дебиторской и кредиторской задолженности, а динамику их по-
ступления и погашения.

Положительным для предприятия является превышение погашения дебиторской задолженно-
сти над ее поступлением, что будет способствовать увеличению поступлений денежных средств,
которые можно будет использовать для осуществления предприятием дальнейшей деятельности.
Если поступление дебиторской задолженности превышает ее погашение, то это является нега-
тивным процессом и свидетельствует о чрезмерном отвлечении средств из финансово-экономи-
ческой деятельности предприятия.

В случае возникновения недостатка средств предприятие вынуждено привлекать заемные сред-
ства. Особое внимание следует обращать на краткосрочные обязательства, основную часть кото-
рых составляет кредиторская задолженность. Положительным моментом для предприятия может
являться как увеличение, так и уменьшение кредиторской задолженности. Если у предприятия уро-
вень собственного капитала достаточный, то ее увеличение будет способствовать росту финансо-
вых возможностей для осуществления текущей деятельности. При этом нужно контролировать ко-
эффициент концентрации собственного капитала (коэффициент автономии), который характеризует
долю собственного капитала в совокупном (норматив данного коэффициента 0,4). Если у предприя-
тия коэффициент концентрации собственного капитала меньше установленного норматива, то уве-
личение кредиторской задолженности может привести к появлению значительной задолженности и
сложностям ее возврата при возникновении проблем в деятельности предприятия.

На третьем этапе необходимо провести коэффициентный анализ денежных потоков.
На наш взгляд, коэффициентный является одним из самых эффективных методов анализа, так

как он позволяет сравнивать различные предприятия одной отрасли по различным показателям,
со средними значениями по отрасли в целом, а также помогает отслеживать влияние отдельных
факторов на результирующий показатель внутри организации во временном интервале [13].

Сизых Д. С. и Сизых Н. В. выделили следующие группы коэффициентов, характеризующие
денежные потоки.

1. Коэффициенты денежного покрытия выручки и прибыли.
2. Коэффициенты денежного покрытия капитальных затрат и дивидендов.
3. Коэффициенты денежного покрытия долга и различных платежей.
4. Коэффициенты рентабельности денежных потоков.
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Рис. 6. Зависимость качества управления организацией от формируемых денежных потоков [21]

5. Коэффициенты адекватности, соотношений денежных потоков и рыночные мультипликато-
ры [16].

На наш взгляд, ряд групп можно использовать в таком виде, а ряд из них необходимо пре-
образовать.

При использовании коэффициентного анализа денежного потока прежде всего необходимо срав-
нить величины поступлений и платежей. Исходя из этого первую группу коэффициентного анализа
следует назвать: Коэффициентный анализ соотношения денежных потоков.
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В расчетах данных коэффициентах используются следующие составляющие, характеризую-
щие движение денежных средств: поступления от операционной и инвестиционной деятельностей
и платежи по ним, совокупные поступления, чистый денежный поток от операционной деятельно-
сти (поступления от операционной деятельности за вычетом платежей по ней, сальдо операцион-
ной деятельности), и чистый денежный поток (чистое движение денежных средств, которое опре-
деляется как разность между поступлениями от всей деятельности и платежами по ней).

I. Коэффициентный анализ соотношения денежных потоков.
1.1. Соотношение совокупных поступлений и платежей.
1.2. Соотношение поступлений и платежей по операционной деятельности.
Эти два показателя характеризуют пропорции изменения поступлений и платежей во времени

и могут быть как больше 1, так и меньше 1. Особо следует обратить внимание на соотношение
поступлений и платежей по операционной деятельности. По данному виду деятельности поступ-
ления от операционной деятельности должны превышать платежи по ней, так как в обратном
случае операционная деятельность, являясь основной, будет неэффективной. В некоторых случа-
ях может наблюдаться превышение совокупных платежей над совокупными поступлениями, но
такое соотношение не должно быть постоянным, так как при сохранении такого результата в
течение продолжительного времени, у предприятия просто не останется денежных средств на
счетах и оно не сможет осуществлять свою деятельность. При этом превышение совокупных
платежей над поступлениями может образоваться только за счет платежей по инвестиционной и
финансовой деятельностям. Можно, конечно, при недостатке средств восполнять их заемными
средствами, только это не позволит предприятию осуществлять деятельность в долгосрочном
периоде, так как если денежных средств постоянно не будет хватать, то возвращать взятые кре-
диты будет нечем.

1.3. Коэффициент соотношения чистого денежного потока от операционной деятельности и
денежных потоков от операционной деятельности.

Коэффициент рассчитывается по формуле:

тидеятельносойоперационнотяПоступлени
тидеятельносойоперационнотпотокденежныйЧистыйДСВ  (1)

При расчете можно использовать платежи по операционной деятельности вместо поступлений
от данного вида деятельности.

Характеристика показателей представлена в таблице 2.

Таблица 2. Характеристика коэффициента соотношения чистого денежного потока от опера-
ционной деятельности *

Поступления от операционной деятельности Платежи по операционной деятельности
Характеризует отдачу от вложений своих
средств в операционную деятельность пред-
приятия,
т.е. какие денежные средства трансформи-
руются из 1 руб. поступлений от операци-
онной деятельности.

Характеризует, насколько эффективно орга-
низация вкладывает свои средства в опера-
ционную деятельность предприятия,
т.е. какие денежные средства приносит каж-
дый руб. платежей в операционную деятель-
ность

* Составлено авторами

На наш взгляд, если чистый денежный поток от операционной деятельности имеет отрица-
тельное значение, т.е. платежи по операционной деятельности превышают поступления от нее, то
рассчитывать данный коэффициент с не имеет смысла.

II. Коэффициентный анализ денежного покрытия выручки, прибыли.
Коэффициенты, характеризующие данную группу, показывают уровень расхождения между

выручкой, начисленной в календарном периоде, и полученной в денежных средствах. Представ-
ленные в группе коэффициенты характеризуют качество финансовых результатов организации,
т.е. показывают в какой степени финансовые результаты выражены в форме денежных средств.
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По относительным показателям, характеризующим денежные потоки, нормативов нет. Полу-
ченные значения коэффициентов можно сравнивать со среднеотраслевыми значениями или про-
слеживать тенденции их изменения по календарным периодам деятельности конкретной органи-
зации [16].

2.1. Денежное содержание выручки (коэффициент качества доходов).
Коэффициент рассчитывается по формуле:

Выручка
тидеятельносойоперационнотяПоступлениДСВ  (2)

Показатель характеризует способность организации генерировать денежные средств в ре-
зультате осуществления основной деятельности и оценивает соотношение поступлений от опера-
ционной деятельности и начисленной выручкой в календарном периоде. Он является одним из
наиболее часто используемых показателей, так как оценивает какую часть выручки организация
получает в денежном выражении, а какая ее часть образовывает дебиторскую задолженность.

Увеличение данного показателя является положительным для организации, так как в результа-
те такой динамики коэффициента при росте выручки поступления от операционной деятельности
будут также увеличиваться. Если у показателя обратная динамика, то у организации существуют
проблемы в управлении дебиторской задолженностью или в неточностях учета продаж.

Частным показателем данного коэффициента является коэффициент денежного покрытия вы-
ручки, который определяется по формуле:

яначисленнаВыручка
япоступившаВыручкаКДПВ  (3)

Данный показатель можно рассчитать, непосредственно работая на предприятии, если можно
в данных статьях выделить выручку, сформированную только за счет производства и реализацию
произведенной продукции, выполненных работ, предоставленных услуг.

2.2. Денежное содержание операционной прибыли.
Коэффициент рассчитывается по следующей формуле:

яамортизациТекущаяпродажотрезультатыФинансовые
тидеятельносойоперационнотяПоступлениДСОП


 (4)

Коэффициент показывает зависимость формирования поступлений от операционной деятель-
ности от финансовых результатов от продаж и амортизационных отчислений.

Выбор оптимальной динамики показателя зависит от изменения составляющих. Увеличение
содержания прибыли от продаж и амортизационных отчислений является положительным для
предприятия. Правда следует добавить один момент: если рост знаменателя происходит, прежде
всего, за счет прибыли от продаж. Если знаменатель будет увеличиваться за счет амортизацион-
ных отчислений, то может возникнуть ситуация, что организация несет убытки, что является
негативным, так как основная цель деятельности предприятия — получение прибыли;

Превышение прибыли от продаж и амортизационных отчислений над поступлениями от опера-
ционной деятельности является негативным для предприятия, так как данная ситуация свиде-
тельствует о том, что в составе активов дебиторская задолженность занимает значительную
часть и, наверняка, часть из нее является просроченной. В этом случае возникает ситуация, что
прибыль от продаж и амортизационные отчисления не преобразуются в денежные средства, ос-
таваясь в дебиторской задолженности. Уменьшение в данном случае коэффициента является не-
гативным для предприятия, так как сумма прибыли от продаж и амортизационных отчислений
будет увеличиваться большими темпами, чем поступления от операционной деятельности или
последние будут уменьшаться.

2.3. Поступления от операционной деятельности к EBITDA.
EBITDA — прибыль от операционной деятельности до уплаты процентов, налогов и вычета

амортизации.
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Коэффициент определяется по следующей формуле:

отчисленияонныеамортизациТекущиепродажотПрибыль
тидеятельносойоперационнотяПоступлениEBITDAкПОД


 (5)

Показатель является более точным по сравнению с предыдущим показателем и характеризу-
ет содержание прибыли от продаж в поступлениях от операционной деятельности [16].

2.4. Коэффициент содержания чистой прибыли.
Коэффициент определяется по следующей формуле:

прибыльЧистая
отчисленияонныеамортизациТекущиетидеятельносойоперационнотяПоступлениСЧПК 

 (6)

Представленный показатель позволяет оценить формирование чистой прибыли за счет по-
ступлений от операционной деятельности за вычетом текущих амортизационных отчислений.
Увеличение данного коэффициента является положительным для предприятия и свидетельствует
о возможности финансировать деятельность предприятия за счет чистой прибыли. При этом сле-
дует учитывать формирование чистой прибыли, так как приближение данного коэффициента к 1
будет свидетельствовать о том, что поступления от операционной деятельности практически равны
чистой прибыли, что, в принципе невозможно, так как поступления от операционной деятельности
не могут образоваться без затрат на осуществление этой деятельности. В этом возможен вари-
ант, когда чистая прибыль формируется за счет инвестиционной деятельности, и в этом случае
определение данного коэффициента становится бессмысленным.

На наш взгляд, коэффициент имеет смысл рассчитывать при значительной разнице доходов и
расходов по операционной деятельности.

Также возможен такой вариант расчета коэффициента:

прибыльЧистая
отчисленияонныеамортизациТекущие

тидеятельносойоперационнотпотокденежныйЧистый

СЧПК 


 (7)

Положительным для предприятия является увеличение данного коэффициента, рост которого
возможен при опережающем росте чистого денежного потока от операционной деятельности над
увеличением чистой прибыли.

При этом отрицательное значение данного коэффициента является негативным для предприя-
тия, так как будет свидетельствовать о том, что амортизационные отчисления превышают чис-
тый денежный поток от операционной деятельности (т.е. предприятие получает прибыль только
за счет амортизационных отчислений) или предприятие несет убытки (если знаменатель имеет
отрицательное значение).

2.5. Коэффициент денежного покрытия прибыли.
Данный показатель определяется по формуле:

отчисленияонныеамортизациТекущие+прибыльнаналогТекущий+
уплатекПроценты+прибыльЧистая

уплаченныеНалоги+уплаченныеПроценты
+тидеятельносойоперационнотяПоступлени

КДПП  (8)

Расчет данного коэффициента предусмотрен, если изменения в деятельности предприятия при-
знаются только в результате получения или выплат денежных средств, а в отчете о движении
денежных средств в операционной деятельности указываются специальные корректировки при-
были (косвенный метод, метод «снизу-вверх») [16].

2.6. Коэффициент «Деньги-Выручка».
Данный коэффициент определяется по формуле:

Выручка
инвестициифинансовыеТекущиеыэквивалентихисредстваДенежныеВКД 

 (9)
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Коэффициент показывает достаточность или избыточность денежных средств компании. Орга-
низация обладает избыточными денежными средствами, если значение данного коэффициента
превышает 1.

III. Коэффициентный анализ денежного покрытия капитальных затрат.
Коэффициенты данной группы показывают возможность финансирования организацией в свое

развитие, совершенствование деятельности. Следует отметить, что данные коэффициенты не-
возможно рассчитать по открытым данным, так как данные по возможному развитию организа-
ции не отражаются в финансовой отчетности организации.

3.1. Коэффициент денежного покрытия капитальных затрат.
Данный коэффициент можно рассчитать двумя способами. Формулы представлены ниже:

затратыеКапитальны
тидеятельносойоперационнотяПоступлениКДПКЗ  (10)

затратыеКапитальны
ДивидендытидеятельнособычнойотяПоступлениКДПКЗ 

 (11)

Можно использовать коэффициенты, которые являются более жесткими. В этом случае вмес-
то поступлений от операционной деятельности используется чистый денежный поток от операци-
онной деятельности, а вместо поступлений от обычной деятельности, чистый денежный поток,
определяемый суммой чистого движения денежных средств и текущего налога на прибыль.

Предприятие имеет средства для финансирования своего инвестиционного развития, если по-
казатель превышает 1 [16].

IV. Коэффициентный анализ денежного покрытия дивидендов.
4.1. Коэффициент денежного покрытия дивидендных выплат.
Указанный коэффициент можно рассчитать, либо только с использованием только поступлений

от операционной деятельности, либо учитывая в них долгосрочные обязательства.

евыплаченныДивиденды
тидеятельносойоперационнотяПоступлениКДПДВ  (12)

евыплаченныДивиденды
тваобязательсыеДолгосрочнтидеятельносойоперационнотяПоступлениКДПДВ 

 (13)

Можно использовать коэффициенты, которые являются более жесткими. В этом случае вмес-
то поступлений от операционной деятельности используется чистый денежный поток от операци-
онной деятельности.

Рекомендуемые значения данных коэффициентов составляют 1. Если полученные значения
превышают 1, то организация имеет возможность выплачивать дивиденды за счет операционной
деятельности. Если полученные значения меньше 1, то это будет свидетельствовать о неэффек-
тивной работе организации, так как ей придется использовать денежные потоки от инвестицион-
ной деятельности. В случае использования денежных потоков от финансовой деятельности, ситу-
ация на предприятии еще хуже, так как в этом случае для выплат дивидендов нужно будет при-
влекать кредитные ресурсы [16].

Есть еще подобные коэффициенты, которые объединяют капитальные вложения и выплату
дивидендов. Значения данных коэффициентов, превышающие 1, свидетельствуют о том, что орга-
низация может вкладывать средства в развитие и выплату дивидендов в одном периоде.

V. Коэффициентный анализ денежного покрытия долга.
Коэффициенты данной группы характеризуют способность организации оплачивать свой обя-

зательства.
5.1. Коэффициент покрытия совокупного долга компании.
Коэффициент можно рассчитать, используя следующую формулу:

тваобязательсныекраткосрочиыеДолгосрочн
тидеятельносойоперационнотяПоступлениКПСД  (14)
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Можно использовать более жесткие коэффициенты, когда вместо поступлений от операцион-
ной деятельности используются чистый денежный поток от операционной деятельности или чис-
тый денежный поток.

При использовании чистого денежного потока от операционной деятельности нормативный
интервал от 0,5 до 1 считается приемлемым, а ниже 0,5 свидетельствует о либо слишком боль-
ших долгах, либо о слишком малом притоке поступлений от операционной деятельности.

5.2. Коэффициент краткосрочного покрытия (коэффициент денежно-потоковой ликвидности).
Коэффициент можно рассчитать, используя следующую формулу:

тваобязательсныеКраткосроч
тидеятельносойоперационнотяПоступлениКПСД  (15)

Данный коэффициент показывает возможность покрытия краткосрочных кредитов и обяза-
тельств за счет поступлений от операционной деятельности.

Можно использовать вместо поступлений от операционной деятельности чистый денежный
поток от операционной деятельности, который показывает возможность оплатить краткосрочные
обязательства за счет чистых средств, полученных с учетом поступлений и платежей по данной
деятельности.

5.3. Коэффициент денежного покрытия долгосрочных обязательств.
В расчете показателя используются формулы, аналогичные коэффициенту краткосрочного по-

крытия, в которых краткосрочные обязательства заменяются на долгосрочные.
Также есть коэффициенты, характеризующие возможность покрытия составляющих краткос-

рочных и долгосрочных обязательств. К таковым можно отнести:
 коэффициент денежного покрытия текущей части долгосрочного долга;
 коэффициент денежного покрытия процентов;
 коэффициент денежного покрытия обязательств по обслуживанию долга;
 коэффициент денежного покрытия фиксированных платежей [16].
По всем перечисленным коэффициентам данной группы можно рассчитать показатель «Пери-

од погашения долга». Для этого необходимо финансовый период деятельности организации (обыч-
но, 360 дней) разделить на рассчитанный коэффициент. Период погашения определяется в днях и
показывает какое их количество необходимо для погашения тех или иных обязательств.

VI. Коэффициентный анализ рентабельности денежных потоков.
VIA. Коэффициентный анализ рентабельности денежных потоков с использованием различных

баз источников формирования финансовых ресурсов.
6.1.1. Денежная рентабельность активов.
Коэффициент можно рассчитать, используя следующую формулу:

активыСовокупные
тидеятельносойоперационнотяПоступлениДРА  (16)

Также можно трансформировать коэффициент, когда вместо поступлений операционной дея-
тельности берется сумма чистого денежного потока от операционной деятельности. Возможен
вариант, когда используют не только чистый денежный поток от операционной деятельности, но и
увеличивают его на проценты и налоги уплаченные.

Следует отметить, что в формуле можно использовать совокупные активы, как на конец пери-
ода, так и их среднее значение в календарном периоде.

Коэффициент характеризует эффективность использования активов и показывает какую вели-
чину поступлений от операционной деятельности (чистого денежного потока от операционной де-
ятельности) генерирует 1 руб. активов в организации.

6.1.2. Денежная рентабельность валовых активов.
Коэффициент можно рассчитать, используя следующую формулу:

капиталОборотный+ияприобретенценеттекущепосредстваОсновные
отчисленияонныеамортизациТекущие+продажотПрибыльДРВА  (17)

Показатель используется для оценки эффективности компании с позиции интересов собствен-
ников. Рассчитанный коэффициент можно сравнить со средневзвешенной стоимостью капитала
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(WACC) и если рассчитанный коэффициент превышает данную величину, то эффективность дея-
тельности компании достаточная и позволяет осуществлять дивидендные выплаты, не оказывая
значительное влияние на деятельность организации.

6.1.3. Денежная рентабельность собственного капитала.
Коэффициент можно рассчитать, используя следующую формулу:

капиталйСобственны
тидеятельносойоперационнотяПоступлениДРСК  (18)

Также можно трансформировать коэффициент, когда вместо поступлений операционной дея-
тельности берется сумма чистого денежного потока от операционной деятельности.

Следует отметить, что в формуле можно использовать собственный капитал, как на конец
периода, так и его среднее значение в календарном периоде.

Коэффициент характеризует эффективность использования собственного капитала и показы-
вает какую величину поступлений от операционной деятельности (чистого денежного потока от
операционной деятельности) генерирует 1 руб. собственного капитала в организации.

Показатели денежной рентабельности можно использовать с традиционными показателями
рентабельности для уточнения наполнения доходности реальными денежными поступлениями.
Самое главное в этом случае использовать сравнимые базы в формулах расчета.

6.1.4. Денежная рентабельность инвестированного капитала.
Коэффициент можно рассчитать, используя следующую формулу:

тваобязательсыеДолгосрочнкапиталйСобственны
тидеятельносойоперационнотяПоступлениДРСК


 (19)

Также можно трансформировать коэффициент, когда вместо поступлений операционной деятель-
ности берется сумма чистого денежного потока от операционной деятельности. Возможен вариант,
когда используют составляющие собственного капитала и / или долгосрочных обязательств.

Следует отметить, что в формуле можно использовать инвестированный капитал, как на конец
периода, так и их среднее значение в календарном периоде.

Коэффициент характеризует эффективность использования инвестированного капитала и пока-
зывает какую величину поступлений от операционной деятельности (чистого денежного потока
от операционной деятельности) генерирует 1 руб. инвестированного капитала в организации [16].

VIB. Коэффициентный анализ взаимосвязи денежных потоков с финансовыми результатами
организации.

6.2.1. Чистая эффективность денежного потока от деятельности.
Показатель можно рассчитать, используя следующую формулу:

платежиСовокупные
)убыток(прибыльЧистаяЧЭДП  (20)

При расчете можно использовать совокупные поступления вместо совокупных платежей.
Характеристика показателей представлена в таблице 3.
6.2.2. Эффективность денежного потока от операционной деятельности.
Показатель можно рассчитать, используя следующую формулу:

тидеятельносойоперационнпоПлатежи
продажот)убыток(ПрибыльЭДПОД  (21)

При расчете можно использовать поступления от операционной деятельности вместо плате-
жей по операционной деятельности.

Характеристика показателей представлена в таблице 4.
6.2.3. Эффективность денежного потока от деятельности, приносящей доход.
Показатель можно рассчитать, используя следующую формулу:

тейдеятельносннойинвестициоиойоперационнпоПлатежи
женияналогооблодоПрибыльЭДПДПД  (22)
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Таблица 3. Характеристика чистой эффективности денежного потока по операционной дея-
тельности *

Совокупные поступления Совокупные платежи
Характеризует отдачу от вложений своих
средств в текущую деятельность предприятия,

т.е. какая чистая прибыль трансформируется из 1
руб. поступлений от текущей деятельности.
или
сколько убытков понесло предприятие в результа-
те поступлений средств от текущей деятельности

Характеризует, насколько эффективно органи-
зация вкладывает свои средства в текущую
деятельность предприятия,
т.е. какую прибыль приносит каждый руб.,
вложенный в текущую деятельность
или
сколько убытков понесло предприятие в резуль-
тате вложения средств в текущую деятельность

* Составлено авторами

Таблица 4. Характеристика эффективности денежного потока по операционной деятельности *
Поступления от операционной деятельности Платежи по операционной деятельности

Характеризует отдачу от вложений своих
средств в основную (операционную) деятель-
ность предприятия,
т.е. какая прибыль от продаж трансформируется
из 1 руб. поступлений от текущей деятельности.
или
сколько убытков понесло предприятие в резуль-
тате поступлений средств от операционной дея-
тельности

Характеризует, насколько эффективно органи-
зация вкладывает свои средства в операцион-
ную деятельность предприятия,
т.е. какую прибыль приносит каждый руб.,
вложенный в операционную деятельность
или
сколько убытков понесло предприятие в ре-
зультате вложения средств в операционную
деятельность

* Составлено авторами

При расчете можно использовать поступления от операционной и финансовой деятельностей
вместо платежей по данным видам деятельности.

Характеристика показателей представлена в таблице 5.

Таблица 5. Характеристика эффективности денежного потока по деятельности, приносящей
доход *

Поступления от операционной и инвестицион-
ной деятельностей

Платежи по операционной и инвестиционной
деятельностям

Характеризует отдачу от вложений своих средств
в обычную деятельность предприятия,

т.е. какая прибыль до налогообложения транс-
формируется из 1 руб. поступлений от деятель-
ности, приносящую доходы.
или
сколько убытков понесло предприятие в резуль-
тате поступлений средств от операционной и
инвестиционной деятельностей

Характеризует, насколько эффективно органи-
зация вкладывает свои средства в обычную
деятельность предприятия,
т.е. какую прибыль приносит каждый руб.,
вложенный в деятельность, приносящую до-
ходы.
или
сколько убытков понесло предприятие в ре-
зультате вложения средств в операционную и
финансовую деятельности

* Составлено авторами

VII. Коэффициент адекватности и рыночные мультипликаторы.
В данную группу входят коэффициенты, характеризующие состояние компании на финансовых

рынках и возможность развития компании на основе возможных вложений.
К таким коэффициентам можно отнести: коэффициент адекватности денежного потока;  коэф-

фициент реинвестирования; коэффициент совокупных свободных денежных средств; коэффициент
цена / денежный поток; операционный денежный поток на акцию; доходность свободного денеж-
ного потока; показатель добавленной стоимости [16].

В результате представленной методики можно построить систему оценки денежных потоков
(рис. 7).
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Коэффициентный анализ денежного
покрытия капитальных затрат

1. Коэффициент денежного покрытия ка-
питальных затрат.

Коэффициентный анализ денежного
покрытия дивидендов

1. Коэффициент денежного покрытия ди-
видендных выплат.

Коэффициентный анализ денежного
покрытия долга.

1. Коэффициент покрытия совокупного
долга компании.
2. Коэффициент краткосрочного покрытия
(коэффициент денежно-потоковой лик-
видности).
3. Коэффициент денежного покрытия дол-
госрочных обязательств.

Система оценки денежных потоков

2. Оценка качества управления де-
нежными потоками

1. Оценка динамики и структуры
денежных поступлений и платежей

3. Коэффициентный анализ денежных потоков

Коэффициентный анализ соотноше-
ния денежных потоков

1. Соотношение совокупных поступлений
и платежей.
2. Соотношение поступлений и платежей
по операционной деятельности.
3. Коэффициент соотношения чистого
денежного потока от операционной дея-
тельности и денежных потоков от опера-
ционной деятельности

Коэффициентный анализ денежного
покрытия выручки, прибыли

1. Денежное содержание выручки (коэф-
фициент качества доходов).
2. Денежное содержание операционной
прибыли.
3. Поступления от операционной деятель-
ности к EBITDA.
4. Коэффициент содержания чистой при-
были.
5. Коэффициент денежного покрытия
прибыли.
6. Коэффициент «Деньги-Выручка».

Коэффициентный анализ рентабельно-
сти денежных потоков с использовани-
ем различных баз источников формиро-

вания финансовых ресурсов
1. Денежная рентабельность активов.
2. Денежная рентабельность валовых
активов.
3. Денежная рентабельность собствен-
ного капитала.
4. Денежная рентабельность инвестиро-
ванного капитала.

Коэффициентный анализ взаимосвязи
денежных потоков с финансовыми ре-

зультатами организации.
1. Чистая эффективность денежного
потока от деятельности.
2. Эффективность денежного потока от
операционной деятельности.
3. Эффективность денежного потока от
деятельности, приносящей доход.

Коэффициент адекватности и рыноч-
ные мультипликаторы

1. Коэффициент адекватности денежного
потока.
2. Коэффициент реинвестирования.
3. Коэффициент совокупных свободных
денежных средств.
4. Коэффициент цена / денежный поток.
5. Операционный денежный поток на
акцию.
6. Доходность свободного денежного
потока.
7. Показатель добавленной стоимости.

Коэффициентный анализ рентабель-
ности денежных потоков.

Рис. 7. Комплексная система оценки денежных потоков в организации (Составлено авторами)
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Таким образом, представленная комплексная оценка денежных потоков позволяет объективно
оценить эффективность формирования поступлений и осуществления платежей в организации и
определить возможности более рационального использования финансового потенциала.

ВЫВОДЫ
Денежные потоки следует рассматривать как базовую составляющую финансового управле-

ния в организации. Обеспечение формирования оптимального входного денежного потока и раци-
онального расходования денежных средств, составляющих выходной поток, способствуют повы-
шению доходности предприятия и его дальнейшего экономического развития.

Выделение особенностей денежных потоков по видам деятельности позволяет сформировать
оптимальную финансовую стратегию и гибкую тактику использования денежных средств. Денеж-
ные потоки от операционной и инвестиционной деятельностей составляют основу финансирования
организации, что вызывает необходимость проведения их качественной и наиболее полной оценки.

Механизм управления денежными потоками организации предложен как универсальный, но по
своей структуре он может быть трансформирован для использования предприятиями определён-
ной сферы деятельности.

Основные инструменты управления денежными потоками следует использовать с применени-
ем инновационных цифровых технологий, что значительно повысит качество оценки денежных
потоков и финансового управления в организации.

Комплексная система оценки денежных потоков не только повышает качество оценки, но и
выявляет недостаточность рационального использования денежных средств, наиболее полно рас-
крывает финансовый потенциал, создаёт основу для эффективного планирования деятельности
организации.
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