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Предмет. В статье исследуются вопросы аналитического обеспечения управления денежными 
потоками организаций. Рассмотрены методы анализа и мониторинга денежных потоков, позво-
ляющие дать их комплексную оценку и представляющие наибольший интерес в условиях высокой 
неопределенности внешней среды. Обоснование выбора показателей для управления денежными 
потоками и сама методика их расчета, формирование системы показателей, необходимых для 
анализа, мониторинга и прогнозирования, имеют особое значение, поскольку разные оценочные 
показатели приводят к неодинаковым результатам анализа и управленческим решениям. 
Цели. Исследование возможностей разработки аналитической поддержки управления денежны-
ми потоками в условиях высокой нестабильности внешней среды. 
Методология. В процессе исследования использовались методы сравнительного, логического, 
финансового, а также лингвистического анализа. В качестве основных объектов сравнительного 
анализа были рассмотрены показатели операционного денежного потока, свободного денежного 
потока, чистого оборотного капитала, чистого долга и их соотношений. В исследовании были 
использованы данные бухгалтерской и финансовой отчетности, справочно-аналитической систе-
мы СПАРК, раскрытий и презентаций для инвесторов, представленных на сайтах российских 
компаний, с целью проведения сравнительного анализа подходов к определению ключевых фи-
нансовых показателей, характеризующих денежные потоки коммерческих организаций.
Результаты. Результаты исследования позволили сделать рекомендации по формированию ком-
плексного подхода обеспечения аналитической поддержки управления денежными потоками с целью 
повышения обоснованности принимаемых решений. Сделан вывод о том, что управление денежны-
ми потоками требует межфункционального взаимодействия, учитывая взаимосвязь принимаемых 
операционных решений и их финансовых последствий. Это позволит контролировать основные 
процессы, влияющие на величину и динамику денежных потоков, и разработать ключевые показате-
ли эффективности, необходимые для их мониторинга и прогнозирования. В целях мониторинга 
разработанных инициатив целесообразно использовать информационную панель ключевых показа-
телей, комплексно отражающих процесс создания и использования денежных средств. 
Выводы. Выводы и рекомендации могут быть использованы для разработки комплексной моде-
ли управления платежеспособностью организации в условиях высокой нестабильности внешней 
среды и позволят повысить обоснованность принимаемых решений.
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Введение
Любая компания, независимо от размера 

или сферы деятельности, в условиях резких 
экономических изменений может столкнуться 
с рядом стратегических и тактических проблем.

Последствия влияния пандемии COVID-19, 
возрастающие геополитические и внутриэ-
кономические риски заставляют руководство 
компаний концентрироваться на мерах ан-
тикризисного управления, важнейшими ин-
струментами которого являются разработка 
и актуализация операционных и финансовых 
бюджетов, включая бюджет доходов и расходов 
и бюджет денежных средств.

Возникновение чрезвычайных событий и 
связанная с ними неопределенность могут по-
влиять на ожидаемые результаты деятельности 
организации, привести к финансовой напря-
женности или даже кризису ликвидности. Учи-
тывая важность поддержания необходимого с 
точки зрения удовлетворения первоочередных 
требований и долгосрочных ожиданий заинте-
ресованных сторон уровня денежного потока, 
в кризисных условиях бизнесу необходимо 
разработать и постоянно актуализировать 
план управления имеющимися ресурсами до 
тех пор, пока ситуация не стабилизируется. 
Для этого важен комплексный анализ как те-
кущей ситуации, так и перспектив состояния 
всей экосистемы, которая окружает и поддер-
живает бизнес, включая оценку возможных 
последствий принимаемых решений. Таким 
образом, даже в условиях высокой неопреде-
ленности финансовое управление должно быть 
основано на прогнозировании и планировании 
денежных потоков в контексте изменяющейся 
среды, существующих рисков и возможностей.

Поскольку способность организации соз-
давать денежные потоки зависит от влияния 
многих заинтересованных сторон, в процессе 
анализа возникает необходимость учета значи-
мости и характера их воздействия на организа-
цию, ее бизнес-модель и платежеспособность. 

Среди кризисных факторов, оказывающих 
наибольшее влияние на финансовую устойчи-
вость компаний, следует назвать доступность 
необходимых ресурсов, инфляцию, задержки в 
поступлении средств от контрагентов, трудно-

сти с привлечением необходимого финансиро-
вания на приемлемых условиях, нестабильную 
законодательную базу в части мер по поддерж-
ке предприятий идр. Указанные проблемы ста-
новятся общими для большинства компаний 
в кризисной ситуации, однако существуют и 
специфические проблемы, связанные в том 
числе и с поведенческими аспектами. 

С учетом того, что бизнес, по сути, пред-
ставляет собой интегрированную систему 
движения денежных средств, координируемую 
и определяемую управленческими решениями, 
в статье рассмотрены методы анализа и мони-
торинга денежных потоков, представляющие 
наибольший интерес в условиях высокой эко-
номической нестабильности.

Обзор литературы
Качество формирования информации о 

денежных потоках, формы ее представления и 
раскрытия, а также возможности прогнозиро-
вания для целей принимаемых решений тради-
ционно являются предметом многочисленных 
исследований (см., напр.: Д.А.Ендовицкий [1], 
А.Дамодаран [11], В. Г.Когденко [3], Л.С.Коро-
бейникова [4], М. Ю. Савельева [5] и др.).

В работе Н.Н.Каржаевой и Е.А.Каржаевой 
[15] предлагается подход анализа денежных по-
токов для прогнозной оценки платежеспособ-
ности компании. Для целей прогнозирования 
денежных потоков авторы рекомендуют ис-
пользовать результаты анализа дебиторской и 
кредиторской задолженности с учетом условий 
их погашения и связанных рисков. Важным яв-
ляется то, что авторы сформировали перечень 
значимых факторов, влияющих на формиро-
вание денежных потоков, что позволяет сфор-
мировать адаптивную модель прогнозируемой 
платежеспособности предприятия. 

Soboleva et al. [20] предлагают факторную 
модель мониторинга платежеспособности 
хозяйствующих субъектов, предполагающую 
оценку различных элементов их денежных 
потоков, а также оптимизацию финансовых 
решений с целью своевременного решения о 
достаточности денежного потока и необходи-
мости корректировки его величины в зависи-
мости от влияния факторных показателей.
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Отдельное направление исследований свя-
зано с отражением, текущим анализом и про-
гнозированием денежных потоков в кризисных 
условиях. Актуальность коэффициентов денеж-
ных потоков для прогнозирования финансовых 
затруднений была подчеркнута Bezemer [7], 
Allen & Carletti [10], Konstantinova [17] и др. 
Можно в этой связи особо выделить работы 
авторов, которые исследуют предсказательную 
силу финансовых коэффициентов, характе-
ризующих денежные потоки для выявления 
текущих и будущих кризисных явлений. Так, в 
работе Fawzia et al. [13] предлагают использовать 
логит-модель, позволяющую оценивать коэф-
фициенты денежных потоков (прежде всего 
основанных на соотношениях операционного 
денежного потока с другими индикаторами), 
которые могут использоваться в качестве пре-
дикторов финансовых затруднений. 

В исследовании Batuman et al [8] на основе 
выборки восточноевропейских фирм прово-
дится сравнительный анализ факторов, влия-
ющих на уровень денежных средств компаний 
в докризисный и посткризисный периоды, и 
делаются выводы о том, как компании реа-
гируют на глобальный финансовый кризис, 
меняя корпоративную политику управления 
денежными средствами.

Возникший в связи с пандемией COVID-19 
мировой кризис и его последствия для управле-
ния денежными потоками компаний получили 
самое широкое отражение в исследованиях по-
следних лет (см., напр.: Mirza et al. [19]). Ritter & 
Pedersen [21] отмечают, что пандемия COVID-19 
поставила перед бизнесом новые задачи, тре-
бующие от них выработки стратегических под-
ходов и принятия решений в контексте более 
широких экосистем. Efi mova & Rozhnova [12] 
свидетельствуют, что компаниям приходится 
пересматривать существующие бизнес-модели, 
чтобы воспользоваться преимуществами тех-
нологий, повысить эффективность взаимодей-
ствия с контрагентами в быстро меняющихся 
условиях окружающей среды. Как показывает 
опыт, многие компании в этих условиях при-
няли стратегические решения по ускорению 
цифровой трансформации бизнес-моделей, 
которые имели как краткосрочные, так и 
долгосрочные последствия для обеспечения 
ликвидности и непосредственно жизнеспособ-
ности в долгосрочной перспективе. Эти реше-
ния касались внедрения инноваций, включая 
разработку и использование цифровых плат-

форм и оптимизацию бизнес-процессов для 
преодоления последствий кризиса COVID-19. 
В работе Ritter & Pedersen [21] сделан вывод о 
том, что корректировка бизнес-моделей может 
помочь фирмам выйти из кризиса и обеспе-
чить их жизнеспособность, если при этом биз-
нес-модель будет обладать надежностью, т. е. 
информационными технологиями, логистикой, 
стабильностью цепочки поставок и адаптив-
ностью к быстро меняющимся условиям. В то 
же время адаптация бизнес-модели к новым 
операционным изменениям является дорого-
стоящей и требует значительных инвестиций в 
физические и человеческие ресурсы и зависит 
от доступности внешнего или внутреннего фи-
нансирования. В литературе по операционному 
менеджменту подчеркивается необходимость 
анализа совместных эффектов от финансовых 
и операционных решений компании.

Исследование Khan [16] направлено на 
изучение того, как бизнес преодолевал эконо-
мические потрясения, вызванные пандемией 
COVID-19, и какие тенденции в управлении 
денежными потоками предприятий были вы-
явлены. 

Несомненный интерес представляет иссле-
дование Larionov [18], в котором представлен 
подход к анализу и организации мониторинга 
волатильности денежных потоков. Важным на-
учным результатом исследования является вы-
вод о том, что волатильность денежных потоков 
является результатом поведенческих реакций 
экономических субъектов на колебания эко-
номической активности. Институциональные 
факторы определяют границы волатильности 
денежных потоков, но колебания внутри этих 
границ являются результатом реакции эконо-
мических субъектов на существующую неопре-
деленность в экономике. 

Многочисленные исследования показывают 
возрастающую значимость бюджетирования в 
кризисных условиях (см., напр.: Akten et al. [6], 
Becker et al. [9], Ionescu & Neghina [14]). Кон-
троль за денежными средствами и способность 
на этой основе объективно оценить ситуацию и 
последствия принимаемых решений являются 
необходимым, хотя и недостаточным инстру-
ментом управления платежеспособностью 
организации. Следует согласиться с Ionescu 
& Neghina [14], отмечающими, что в условиях 
высокой степени неопределенности бюджет де-
нежных средств используется прежде всего как 
инструмент рефлексии на изменение среды. 



8 ВЕСТНИК ВГУ. Серия: Экономика и управление. 2022. № 3

О. В. Ефимова

Подытоживая проведенный обзор лите-
ратуры, можно заключить, что большинство 
авторов современных исследований приходят 
к выводу о необходимости мониторинга и 
прогнозирования денежных потоков с учетом 
особенностей функционирования экономиче-
ских субъектов, их корпоративной стратегии, 
бизнес-модели, цепочки создания ценности, 
значимых финансовых, операционных и ESG- 
рисков.

Методология исследования 
и источники данных

В исследовании были использованы дан-
ные бухгалтерской и финансовой отчетности, 
справочно-аналитической системы СПАРК, 
раскрытий и презентаций для инвесторов, 
представленных на сайтах российских ком-
паний с целью проведения сравнительного 
анализа подходов к определению ключевых 
финансовых показателей, характеризующих 
денежные потоки и традиционно используе-
мых в анализе платежеспособности и кредито-
способности. В качестве основных индикато-
ров– объектов сравнительного анализа – были 
использованы показатели денежных потоков от 
операционной, инвестиционной и финансовой 
деятельности, чистого оборотного капитала, 
свободного денежного потока, чистого долга 
и их соотношений. 

Результаты

Важнейшая задача анализа платежеспо-
собности в кризисных условиях – представить 
четкое видение условий и возможностей обе-
спечения платежеспособности и разработать 
систему метрик и показателей, полно и ис-
черпывающе характеризующих способность 
организации управлять денежными потоками. 
Комплексный подход к анализу платежеспособ-
ности представлен на рис. 1.

Как следует из рис. 1, для формирования 
полной картины того, как бизнес генерирует 
средства в разрезе отдельных сегментов и ка-
кие параметры бизнес-модели требуют особого 
внимания для принятия решений, связанных 
с управлением ликвидностью, прежде всего 
важно понимание связи между операционной 
деятельностью компании и ее денежными по-
токами. С этой целью необходим анализ всей 
цепочки создания ценности, выявление узких 
мест, возникающих новых возможностей и 

оценка их влияния текущую и будущую пла-
тежеспособность, включая:

– анализ цепочки создания ценности, ее 
устойчивости к происходящим изменениям, а 
также оценку значимости их влияния на денеж-
ные потоки от операционной деятельности;

– дезагрегирование получения выручки и 
прибыли по продуктовым линейкам, сегмен-
там, каналам продаж или географическому 
положению (с учетом особенностей бизнес-мо-
дели);

– анализ элементов чистого оборотного ка-
питала (ЧОК)1 и их совокупного влияния на де-
нежный поток от операционной деятельности. 

Рост чистого оборотного капитала означает, 
что больше денежных средств инвестируется 
в обслуживание операционного цикла, что, в 
свою очередь, сокращает денежные потоки. 
Учитывая эту взаимосвязь между чистым обо-
ротным капиталом и денежными потоками, 
компании, которые найдут эффективные спо-
собы управления соотношением дебиторской и 
кредиторской задолженности, а также запаса-
ми, будут иметь более высокую ценность и сво-
боду в распоряжении денежными средствами. 

Следует отметить, что значимость управле-
ния оборотным капиталом часто недооценива-
ют, что приводит к существенным проблемам. 
Известно немало примеров, когда динамика 
денежных потоков от операционной деятель-
ности компаний одной отрасли существенно 
различается при сопоставимых объемах и 
динамике выручки и прибыли. Различия в 
большинстве случаев определяются политикой 
управления чистым оборотным капиталом. 

На практике эффективность бизнеса и его 
менеджеров в первую очередь оценивается на 
основании выручки, операционной прибыли, а 
также показателя, характеризующего прибыль 
до вычета процентов, налогов и амортизации 
(EBITDA), которые не имеют явной связи с ди-
намикой чистого оборотного капитала. Вместе 
с этим своевременный и регулярный анализ 
элементов чистого оборотного капитала (запа-

1 При многообразии подходов определения показа-
теля в контексте управления денежными потоками ве-
личина чистого оборотного капитала (чистого рабочего 
капитала) характеризует потребность в финансировании 
операционного цикла и рассчитывается по формуле: 
Дебиторская задолженность покупателей + Запасы + 
Выданные авансы – Кредиторская задолженность – По-
лученные авансы. Более подробно см.: Ефимова О. В. 
Финансовый анализ : инструментарий обоснования 
экономических решений : учебник. М. : КНОРУС, 2021.
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сов, дебиторской задолженности покупателей, 
полученных и выданных авансов, а также кре-
диторской задолженности поставщикам и дру-
гим контрагентам), оценка периода их оборота, 
мониторинг длительности операционного и 
финансового циклов позволяют выявить воз-
можности высвобождения денежных средств, 
избегая при этом сокращения численности 
персонала, реструктуризации операционной 
деятельности или привлечения внешнего фи-
нансирования.

Кроме того, анализ чистого оборотного 
капитала позволяет выявить возможности 
улучшения бизнес-процессов в части закупок, 
управления цепочками поставок и продажами 
продукции, финансирования деятельности, 
принять решения о представлении скидок и ус-
ловиях оплаты. Так, избыточные запасы могут 
быть связаны с конкретными операционными 
проблемами, возникающими на одном из эта-
пов производственного процесса.

Выводы, полученные в результате анализа 
оборотного капитала, могут быть использованы 
для повышения эффективности деятельности 
организации по широкому кругу ее функций 
помимо казначейской. Например, данные о 
цепочке поставок, необходимые для управле-
ния оборотным капиталом, помогают выявить 
возможности экономии на транспортных рас-

ходах или получения скидок от поставщиков. 
Кроме того, учитывая, что потребности клиен-
тов в кризисных условиях могут существенно 
измениться, результаты анализа помогают 
сосредоточиться на обеспечении необходимого 
уровня тех материальных ценностей, которые 
в настоящее время наиболее востребованы.

Таким образом, постановка целей в управ-
лении чистым оборотным капиталом должна 
формироваться в результате комплексного 
анализа процессов формирования денежных 
средств и их расходования, закупки и хранения 
запасов, продажи товаров, сбора дебиторской 
задолженности. При этом в процессе обосно-
вания ключевых показателей эффективности 
(КПЭ) в отношении чистого оборотного капита-
ла должны участвовать как финансовая служба, 
так и руководители бизнес-подразделений. 

Если бизнес-модель организации претер-
певает изменения и это влияет на величину ее 
чистого оборотного капитала и, следовательно, 
денежные потоки, важно принять это во вни-
мание, в том числе с применением инструмен-
тов сценарного анализа, с тем чтобы оценить 
устойчивость бизнес-модели к меняющимся 
параметрам бизнес-среды.

Обоснование выбора показателей для 
управления денежными потоками и сама 
методика их расчета имеют особое значение, 

Рис. 1. Комплексный анализ денежных потоков организации
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поскольку разные оценочные показатели при-
водят к неодинаковым результатам анализа и 
управленческим решениям [2]. Как уже отме-
чалось, использование в качестве основного 
оценочного показателя EBITDA может приве-
сти к недооценке рычагов управления ЧОК и 
денежным потоком. 

Система показателей денежных потоков 
должна соответствовать стратегии компании 
и учитывать требования заинтересованных 
сторон, потребности управления операцион-
ной, инвестиционной и финансовой деятель-
ностью (рис. 2). К числу важнейших метрик 
следует отнести показатели денежного потока 
от операционной деятельности и свободного 
денежного потока.

На рис. 2 представлена динамика пока-
зателей, характеризующих величину сальдо 
денежных потоков от операционной, инве-
стиционной и финансовой деятельности ком-
пании за четыре года, где 1 – текущий период, 
2 – предыдущий, 3 – предшествующий преды-
дущему, 4 – период четырехлетней давности. 
Как следует из данного рисунка, в течение всех 
рассматриваемых периодов операционная 
деятельность создает положительный денеж-
ный поток. Оценивая соотношения денежных 
потоков от операционной и инвестиционной 
деятельности, можно заключить, что в перио-
дах 1–3 операционная деятельность компании 
позволила ей в полном объеме профинансиро-
вать произведенные инвестиции, а созданный 
в результате свободный поток ликвидности 
был направлен на удовлетворение требований 

собственников и кредиторов. Обращает на 
себя внимание соотношение денежных пото-
ков по видам деятельности в 4 периоде, когда 
для осуществления масштабных инвестиций 
компания использовала как созданный поло-
жительный поток от операционной деятельно-
сти, так и привлекла дополнительное внешнее 
финансирование.

Оценку соотношения данных групп показа-
телей следует дополнить анализом показателя 
(показателей) свободного денежного потока, 
динамика которого представлена на рис. 3.

Формула расчета показателя FCFF в наибо-
лее общем виде представлена ниже: 

FCFF = ЧДСод – Капитальные вложения,   (1)
где ЧДСод – сальдо денежных потоков от опера-
ционной деятельности.

Тогда, используя косвенный метод расчета 
сальдо денежных потоков от операционной 
деятельности, получим: 

FCFF = Выручка – (С +КР +УР) – 
– ∆ ЧОК + А – НП – КВ,                 (2)

где С – себестоимость, КР – коммерческие рас-
ходы, УР – управленческие расходы, А – амор-
тизационные расходы, НП – налог на прибыль, 
КВ – капитальные вложения.

Следует обратить внимание на то, что пока-
затели свободного денежного потока относятся 
к так называемым альтернативным финансо-
вым показателям, порядок их расчета четко не 
регламентируется, в результате чего компании 
в практическом анализе используют его моди-
фикации [2]. В общем виде данный показатель 

(80 000)

(60 000)

(40 000)

(20 000)

0

20 000

40 000

60 000

1 2 3 4

    

    

    

Рис. 2. Анализ денежных потоков по видам деятельности
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определяется после исключения из величины 
чистого денежного потока от операционной 
деятельности (сальдированная величина опе-
рационных денежных потоков) всех капиталь-
ных затрат. Полученный результат означает тот 
оставшийся или свободный денежный поток, 
который может быть использован для погаше-
ния обязательств перед финансовыми креди-
торами и выплаты дивидендов. В том случае, 
если величина данного показателя является 
положительной (в рассматриваемом примере 
в периодах с 1 по 3), можно говорить о само-
финансировании организации и возможности 
удовлетворения требований кредиторов и соб-
ственников по крайней мере в данном объеме 
средств. Отрицательное значение показателя 
означает необходимость привлечения внешне-
го финансирования (без учета уже имеющегося 
на начало периода запаса денежных средств 
на счетах организации), как это хорошо видно 
на рис. 2. 

Для целей управления ликвидностью чрез-
вычайно важным является четкое понимание 
взаимосвязи показателей денежных пото-
ков и финансовых результатов. Графическое 
представление связи величины свободного 
денежного потока, выручки, расходов, чистого 
оборотного капитала и инвестиций показано 
на рис. 4.

Рис. 4, как и формула 2, позволяет проде-
монстрировать механизм управления свобод-
ным денежным потоком компании и драйверы 
его формирования, к числу которых следует 
отнести динамику операционных доходов 
и расходов, длительность операционного и 
финансового циклов, определяющих, в свою 

очередь, величину ЧОК и его отдельных состав-
ляющих, объем капитальных вложений. 

Решения о капитальных затратах являются 
ключевыми элементами стратегии компании. 
В кризисных условиях компании зачастую вы-
нуждены сокращать инвестиционные программы 
с целью увеличения свободного денежного пото-
ка, необходимого для удовлетворения требова-
ний кредиторов и собственников, либо отодви-
гать их осуществление на более поздние периоды. 
В этой связи особенно важным является анализ 
возможностей и источников финансирования 
капитальных вложений с учетом их целевой на-
правленности и приоритетности: поддержание, 
раширение и развитие. Пример структуры капи-
тальных вложений представлен на рис. 5.

Как видно из рис. 5, наибольший удельный 
вес в составе капитальных вложений рассма-
триваемой компании занимают инвестиции 
в IT-проекты, что отражает курс на цифровую 
трансформацию бизнес-процессов. Возможно-
сти финансирования капитальных вложений 
собственными источниками представлены на 
рис. 6.

Рис. 6 позволяет наглядно увидеть, что в пе-
риодах с 1 по 3 операционный денежный поток 
существенно превышал объем осуществляемых 
инвестиций. Это одновременно означает, что в 
данных периодах компания создавала положи-
тельный свободный денежный поток, который 
направляла на удовлетворение финансовых 
требований (рис. 2). В то же время в 4 периоде 
за счет созданного операционного денежного 
потока компания могла покрыть менее 50 % ин-
вестиций, что свидетельствует об отрицатель-
ной величине свободного денежного потока и, 
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Рис. 3. Динамика показателя свободного денежного потока
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Рис. 4. Формирование свободного денежного потока и влияющие на него факторы
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Рис. 5. Структура капитальных вложений компании
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следовательно, необходимости использования 
внешнего финансирования (см. рис. 2 и 3).

Следует отметить, что при всей его значи-
мости показатель свободного денежного по-
тока не является исчерпывающим критерием 
эффективности с точки зрения долгосрочного 
управления платежеспособностью, поскольку 
его положительная динамика может быть след-
ствием незапланированной продажи активов, 
сворачивания инвестиционной программы, 
сокращения расходов на персонал, маркетинг, 
исследования и разработки и других вынуж-
денных мер, целесообразность которых может 
быть оправдана краткосрочной ситуацией, но 
приведет к сокращению способности генери-
ровать денежные потоки в будущем.

Текущая и будущая платежеспособность 
компании напрямую связана с необходимостью 
и возможностью удовлетворять требования 
провайдеров капитала. Существует большое 
количество индикаторов для анализа долговой 
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Рис. 6. Соотношение операционного денежного потока и капитальных вложений

нагрузки организации, среди которых одними 
из наиболее известных являются показатели, 
отражающие соотношение величины общего и 
чистого долга к величине EBITDA (рис. 7).

Показатель чистого долга является расчет-
ным аналитическим показателем, порядок 
определения которого, как правило, уточня-
ется в зависимости от методики, принятой в 
конкретных компаниях или кредитных орга-
низациях [2]. В наиболее общем виде величина 
чистого долга определяется как разность ве-
личины долгового финансирования и денеж-
ных средств и их эквивалентов (см. таблицу). 
На практике различия в подходах к расчету 
показателя в большинстве случаев связаны 
с решениями о составе элементов долгового 
финансирования и определением денежных 
эквивалентов. Динамика показателей, характе-
ризующих отношение общей величины долга, 
а также величины чистого долга к показателю 
EBITDA, представлен на рис. 7.
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Рис. 7. Соотношение долговых обязательств и EBITDA
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В целях интерпретации значений данных 
показателей с позиции рисков долговой на-
грузки и соблюдения существующих ковенант 
может быть выполнен расчет, представленный 
в таблице.

Согласно представленному в таблице 
расчету фактическая величина долговых обя-
зательств существенно меньше предельно 
допустимого уровня исходя из предусмотрен-
ных условий кредитования организации, что 
позволяет говорить о безопасных значениях 
долговой нагрузки. Более надежная оценка 
может быть получена в результате сопостав-
ления величины свободного денежного потока 
и выплат в виде погашения финансовых обя-
зательств. 

Неотъемлемым элементом анализа де-
нежных потоков является оценка рисков, не-
определенности и ограничений, связанных с 
прогнозированием денежных потоков. Если в 
периоды стабильности процедуры бюджети-
рования денежных средств, анализа и оценки 
ключевых показателей денежных потоков 
достаточно унифицированы, то во времена вы-
сокой экономической неопределенности про-
гнозирование краткосрочной и долгосрочной 
денежной позиции становится более сложной 
и многоэтапной задачей. Обязательным ин-
струментом в этих условиях является анализ 
чувствительности, включая рассмотрение раз-
личных сценариев. Цель такого анализа – сфор-
мировать понимание по следующим вопросам:

– как компания оценивает возможный ди-
апазон поступлений и использования денеж-
ных средств и как это влияет на принимаемые 
решения?

– какие риски (операционные, финансовые, 
ESG-риски) являются наиболее существенными 

для устойчивости деятельности организации 
и способности ее бизнес-модели создавать 
необходимые денежные потоки?

– какие меры должны быть приняты для 
реагирования на риски и каким образом они 
могут повлиять на операционные, инвестици-
онные и финансовые решения организации?

Обсуждение результатов 
Проведенное исследование академической 

литературы, рекомендаций ведущих консал-
тинговых компаний, практических методик, 
данных раскрытия информации о денежных 
потоках в бухгалтерской и финансовой отчет-
ности организаций, а также презентаций для 
инвесторов и иных заинтересованных сторон 
компаний позволяет сделать следующие вы-
воды: 

1) с тратегия, бизнес-модель, инвестици-
онная и финансовая политики компании на 
разных стадиях ее развития и функционирова-
ния оказывают непосредственное влияние на 
цепочку создания ценности и денежные пото-
ки. Для обеспечения своей жизнеспособности 
компании должны быть гибкими, готовыми 
к принятию новых мер с точки зрения биз-
нес-стратегии, таких как изменение продук-
товой линейки, ускорение продаж, цифровые 
способы оплаты, изыскание дополнительных 
источников финансирования в случае насту-
пления обстоятельств непреодолимой силы 
и вынужденного несоблюдения ковенант по 
существующим обязательствам и т. д.;

2) в условиях высокой нестабильности в 
компаниях должна быть сформирована дорож-
ная карта инициатив по управлению денеж-
ными потоками, нацеленная на комплексное 
решение задач обеспечения текущей и будущей 

Т а б л и ц а
Анализ долговой нагрузки организации

От четный 
период

Предыдущий 
период

Общий долг, млн руб. 56 948 68 214
Денежные средства и их эквиваленты, млн руб. 2847 9373
Чистый долг, млн руб. 54 101 58 841
EBITDA, млн руб. 28 475 26 900
«Чистый долг / EBITDA» согласно кредитному договору равен 2,6* – –
Допустимый уровень долговых обязательств = (2,6 × EBITDA + Денежные 
средства и их эквиваленты), млн руб.

76 882 79 313

*Значение коэффициента «Чистый долг / EBITDA», равное 2,6, взято в качестве иллюстративного 
примера. 
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платежеспособности и поддержание стратегии 
компании. Даже если у руководства компании 
мало внешних возможностей, внутренние 
меры, в том числе связанные с оптимизацией 
ЧОК, могут принести значительный эффект;

3) управление ЧОК должно осуществляться 
во взаимосвязи с функциями казначейства, что 
требует межфункционального взаимодействия, 
учитывая множество операционных решений, 
которые влияют на оборотный капитал и де-
нежные потоки. В целях управления ликвид-
ностью необходим детальный анализ опера-
ционного и финансового циклов с тем, чтобы 
установить, какие денежные потоки связаны с 
формированием дебиторской и кредиторской 
задолженности и товарно-материальными 
запасами. Такой анализ позволяет контро-
лировать основные процессы, влияющие на 
величину и динамику денежных потоков от 
операционной деятельности, и разработать 
КПЭ, необходимые для их мониторинга и про-
гнозирования; 

4) важнейшей задачей поддержания необ-
ходимого уровня денежной позиции является 
расстановка приоритетов использования 
денежных средств и срочности платежей. Ре-
зультатом этой работы должен стать бюджет 
денежных средств, учитывающий требования 
заинтересованных сторон;

5) необходимым условием управления де-
нежными средствами является анализ и отсле-
живание разработанных инициатив. Для этого 
целесообразно использовать информационную 
панель ключевых показателей эффективности, 
отражающих процесс создания и использова-
ния денежных средств и позволяющих своев-
ременно оценивать достигнутые результаты и 
выявлять риски и возможности. 

Заключение 
Понимание процессов формирования, 

оценки достаточности и приоритетов исполь-
зования денежных средств имеет принципи-
альное значение как для текущего управления 
платежеспособностью организаций, так и при 
прогнозном анализе. Основным источником 
информации о денежных потоках организации 
для внешних пользователей является отчет о 
движении денежных средств, неотъемлемым 
инструментом анализа и мониторинга для 
внутренних целей выступает бюджет движе-
ния денежных средств. Данные документы 
предоставляют важную информацию о дви-

жении денежных средств (и их эквивалентов), 
которой, однако, недостаточно для понимания 
факторов, рисков и возможностей генерации 
денежных потоков, оценки эффективности 
управления платежеспособностью и создания 
стоимости в краткосрочной и более отдаленной 
перспективе. Сложившийся подход, при кото-
ром компании концентрируют свое внимание 
преимущественно на операционных финан-
совых результатах (операционной прибыли, 
EBITDA), приводит к тому, что показатели 
денежных потоков рассматриваются как вспо-
могательные, а не ключевые характеристики 
эффективности. Как следствие этого, компании 
упускают из внимания существенные риски и 
возможности, в частности, связанные с управ-
лением чистым оборотным капиталом, и, сле-
довательно, рычаги управления денежными 
потоками.

Управление формированием и использо-
ванием денежных средств представляют собой 
баланс между целями обеспечения текущих 
потребностей бизнеса, инвестирования в его 
рост и развитие и удовлетворения требований 
провайдеров капитала: кредиторов и соб-
ственников. Расстановка приоритетов исходя 
из стратегических целей, а также реакции на 
внешние воздействия (иногда чрезвычайные) 
приводит к весьма различным подходам в 
управлении денежными средствами. Именно 
поэтому результаты анализа денежных потоков 
должны формировать комплексное видение 
всей картины с учетом существующих рисков 
и возможностей. 

В заключение следует отметить, что в пери-
од высокой неопределенности компаниям бо-
лее, чем когда-либо, необходим комплексный 
анализ денежных потоков. В краткосрочном 
периоде это означает постоянный мониторинг 
и оценку достаточности денежных средств, 
сверку их остатков с данными оперативного 
и бухгалтерского учета для планирования ре-
сурсов организации и источников их финанси-
рования. В долгосрочном плане такой анализ 
позволяет всесторонне оценить финансовое 
положение и внедрить и/или скорректировать 
стратегии управления денежными средствами, 
возможно, уникальные для данного периода.
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Subject. The article examines the issues of analytical support related to the management of cash fl ows 
within organisations. The authors consider methods of cash fl ows analysis and monitoring which allow 
for their comprehensive assessment and are advantageous under the conditions of high uncertainty 
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cash fl ows, to develop methodology for their calculation, and to create a system of indicators required 
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the conditions of high instability of the external environment.
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Conclusions. The conclusions and recommendations can be used to develop a comprehensive model 
for solvency management within the organisation under the conditions of high instability of the 
external environment, which will increase the validity of decisions.
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