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Настоящее исследование направлено на из­
учение основных проблем, касающихся сущ­
ности и принципов системы управления де­
нежными потоками в современных экономи­
ческих условиях.
Цель. Определение основополагающих прин­
ципов менеджмента денежных потоков и рас­
крытие сущности формирования эффектив­
ной системы управления потоками денежных 
средств.
Задачи. Проведение исследования на тему 
формирования эффективной системы управ­
ления денежными потоками компании в со­
временных экономических условиях.
Методология. В представленной статье с ис­
пользованием общенаучных методов, таких 
как анализ, синтез, обобщение, индукция, 
моделирование, классификация и логический 
метод, сформулированы современные тенден­
ции эффективного управления денежными 
потоками корпорации в настоящее время.

Результаты. Для того чтобы добиться наи­
высшего уровня эффекта от управления де­
нежными потоками, в первую очередь стоит 
достичь максимального результата при вза­
имосвязи подразделений хозяйствующего субъ­
екта.
Важную роль при оценке эффективности 
управления денежными потоками корпора­
ции играют следующие основные коэффици­
енты: коэффициент ликвидности денежного 
потока, коэффициент рентабельности денеж­
ного потока, коэффициент достаточности чи­
стого денежного потока.
Выводы. На основании проведенного иссле­
дования авторы полагают, что формирование 
эффективной системы управления денежны­
ми потоками компании целесообразно осу­
ществлять согласно таким постулатам, как 
непрерывность финансового планирования, 
его вариативность, комплексность финансо­
вого менеджмента, корреляция достижения 
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а перспективных (стратегических) результатов 

и системы мотивации, унификация и един­
ство применяемых форм документации, вза­
имосвязь и взаимозависимость функциональ­
ных подсистем компании.
Ключевые слова: корпоративная деятель­
ность, денежный поток, принципы управле­
ния денежными потоками, платежеспособ­
ность, ликвидность, финансовый менедж­
мент

This study examines the major problems as­
sociated with the nature and principles of cash 
flow management under the current economic 
conditions.
Aim. The study aims to identify the funda­
mental principles of cash flow management 
and to provide insights into the development 
of an efficient cash flow management system.
Tasks. The authors study the formation of 
an efficient corporate cash flow management 
system under the current economic condi­
tions.
Methods. This study uses general scientific 
methods of cognition, such as analysis, syn­
thesis, generalization, induction, modeling, 
classification, and the logical method, to de­
termine the current trends in efficient cor­
porate cash flow management.
Results. The first step to achieving the high­
est efficiency in cash flow management is to 
maximize the coordination between the divi­
sions of an economic entity.
The following basic ratios play an important 
role in the assessment of the efficiency of 
corporate cash flow management:
•	 cash flow liquidity ratio;
•	 cash flow profitability ratio;
•	 cash flow adequacy ratio.
Conclusion. Based on the results, the authors 
believe that an efficient corporate cash flow 
management system should be developed ac­
cording to the following principles: continu­
ity and variability of financial planning, com­
plexity of financial management, correlation 
between achieving long-term (strategic) re­
sults and motivation, unification and consist­
ency of the applied document formats, and 
coordination and interdependence between the 
functional subsystems of the company.
Keywords: corporate activities, cash flow, cash 
flow management principles, solvency, liquid­
ity, financial management

В современном экономическом пространстве 
существует огромное количество различных 
трактовок понятия «денежный поток», однако 
единственное и общепринятое понятие как та­
ковое отсутствует. Такого рода многогранность 
денежного потока связана в большинстве слу­
чаев с его способностью классифицироваться 
по различным направлениям: масштаб, вид 
деятельности, направление, сфера обращения, 
предсказуемость, способ оценки и т. д.

В области экономической литературы ча­
сто встречаются термины «денежный поток», 
«движение денежных средств». Иногда для 

обозначения денежного потока компании при­
меняется наиболее широкое понятие — «фи­
нансовые потоки», а также такие термины, как 
«движение денежных потоков» или «движение 
потоков денежных средств» [1, с. 88].

В оригинале «денежный поток» звучит как 
cash flow, т. е. поток наличных денежных 
средств; данный термин является наиболее 
значимым в составе современного финансово-
экономического анализа компании. Впервые 
термин «денежный поток» был приведен в дей­
ствие финансовыми аналитиками зарубежных 
стран, осознавшими процент необходимости 
объективного денежного анализа финансовых 
результатов корпоративной деятельности, ко­
торую невозможно получить благодаря методу 
начисления.

Первое использование термина произошло 
в  сфере финансовой математики — при про­
ведении количественного анализа финансовых 
операций компании. Для того чтобы провести 
такого рода оценку, следовало не обращать 
внимание на экономическое содержание каж­
дой финансовой операции, а  сконцентриро­
ваться на рассмотрении движения денежных 
средств, которые формируются в  процессе 
деятельности компании, как некий числовой 
ряд, консолидирующий в себе последователь­
ность распределения платежей во временном 
пространстве. В дальнейшем для указания 
такого ряда в мировом экономическом сооб­
ществе стали применять термин «денежный 
поток».

Согласно О. В. Хлыстовой и Е. В. Неяскиной, 
денежный поток — поступления и выплаты 
денежных средств во времени [2, с. 107]. На 
сегодняшний день, как уже было указано вы­
ше, нет единого определения термина «денеж­
ный поток», но есть два четко выстроенных 
подхода к его определению.

Согласно первому подходу: «Денежный по­
ток — это разница между полученными и вы­
плаченными компанией денежными средства­
ми за определенный период времени». При­
верженцами такой теории являются И. А. Бланк, 
В. В. Бочаров, Б. Коласс и Е. В. Леонтьев, ко­
торые также говорят, что к денежным потокам 
не относят остатки денежных средств на сче­
тах компании, потому как они не определяют 
их движение, а всего лишь отображают на­
личие на отчетную дату. При таком опреде­
лении денежные потоки компании рассматри­
ваются со стороны величины, а также векто­
ра их движения (входящие и исходящие) и 
времени.

Сторонники второго подхода определяют де­
нежный поток «исходя из элементов денежного 
баланса и рассматривают его как движение 
денежных средств, то есть их поступления и 
выплаты за определенный промежуток време­
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ани», ими являются В. В. Ковалев и Е. М. Со­

рокина. Такая интерпретация денежного по­
тока определяет его как обыденное понятие 
рыночной экономики, которое определяет все 
аспекты финансово-хозяйственной деятельно­
сти компании, а также допускает правильное 
формирование чистого денежного потока и его 
структуры [3, с. 15].

Обращаясь к зарубежному опыту призна­
ния значимости процесса движения денежных 
средств, отметим, что оно привело к форми­
рованию международного понятия денежного 
потока, которое возникло в США в середине 
XX  в. и было изначально сформулировано как 
cash flow (CF). Однако дословный перевод тер­
мина, который вкладывается авторами в дан­
ное словосочетание, до сих пор вводит в  за­
блуждение относительно буквального смысла, 
например, со стороны [Там же, с. 16]:

•• инвестора — это ожидаемый в будущем до­
ход от инвестиций;

•• менеджмента компании — это перспектив­
ное движение денежных средств или свод 
данных об их движении в ретроспективном 
аспекте;

•• статистического подхода — это количествен­
ное выражение денежных средств, которые 
имеются в распоряжении субъекта в данный 
конкретный момент времени («свободный 
резерв»).
Исходя из вышеперечисленных интерпрета­

ций термина отметим, что денежный поток — 
это количественная модификация в определен­
ном временном диапазоне высоколиквидного 
актива компании.

В условиях современной экономики наибо­
лее актуальным вопросом финансового менед­
жмента компании является проблема управле­
ния ее денежными потоками. В связи с этим 
формируется востребованность в системе, 
работа которой будет напрямую направлена 
на управление потоками данного вида. Наи­
более успешная система управления потоками 
денежных средств должна концентрировать 
в себе основные аспекты управления деятель­
ностью компании, например такие, как:

•• кредиторская и дебиторская задолженность 
(КЗ и ДЗ) [4, c. 59–63];

•• товарно-материальные запасы (ТМЗ);
•• собственный капитал (СК);
•• внеоборотные активы (ВА) и пр.

Говоря о системе управления денежными 
потоками (далее — СУДП), мы подразумева­
ем некий комплекс способов, инструментов и 
нестандартных приемов, которые целенаправ­
ленно и непрерывно воздействуют на движе­
ние денежных средств для того, чтобы достичь 
желаемого результата.

Одним из наиболее важных этапов эффектив­
ного управления денежными потоками являет­

ся планирование. Благодаря своевременному 
планированию корпоративных денежных по­
токов специалисты могут определить источ­
ники денежных средств и провести оценку их 
исполнения, определить ожидаемые денежные 
потоки, а следовательно, выявить перспектив­
ные значения роста компании и дальнейшие 
ее потребности в финансовом вопросе. Для 
этого специалистам следует формировать план 
движения денежных средств, основными за­
дачами которого являются:

•• проверка реальности существования источ­
ников поступления средств;

•• обоснование расходов компании и синхрон­
ность их возникновения;

•• определение возможных потребностей в за­
емных средствах.
План движения денежных средств может 

быть составлен двумя способами: прямым и 
косвенным методом.

Для того чтобы раскрыть реальную инфор­
мацию о движении денежных средств в ком­
пании, необходимо рассмотреть и оценить все 
направления их притоков и оттоков в прямой 
зависимости от базовых видов деятельности 
компании, представленные в финансовой от­
четности, а именно в «Отчете о движении де­
нежных средств» [5, c. 115–119; 6]:

•• операционная деятельность;
•• инвестиционная деятельность;
•• финансовая деятельность [7].

Деление денежных потоков на три вида объ­
ясняется ролью каждого и их взаимосвязью 
(табл. 1). План движения денежных средств 
составляется на различные временны`е интер­
валы: год, квартал, месяц и т. д.; в случае 
составления плана на краткосрочную перспек­
тиву он составляется в форме платежного ка­
лендаря.

Платежный календарь представляет собой 
план производственно-финансовой деятель­
ности, в котором календарно взаимосвязаны 
абсолютно все источники денежных поступле­
ний и расходы за какой-либо определенный 
промежуток времени [8, с. 93; 9].

Наибольшую актуальность в современных 
условиях хозяйствования приобретает усо­
вершенствование технологий управления де­
нежными потоками компании. Эффективная 
система управления денежными средствами 
компании включает в себя три базовых кор­
поративных элемента (рис. 1).

С того момента, как корпорации стали вне­
дрять в свою деятельность «отчетность буду­
щего» — интегрированную отчетность, от­
слеживание денежных потоков приобрело 
качественно новый уровень. Согласно опре­
делению такого инновационного вида отчет­
ности, она сможет «рассказать», в каком на­
правлении следуют корпоративные денежные 
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потоки, каким образом компания ведет по­
литику по привлечению инвестиций и как 
она уведомляет своих внешних и внутренних 
стейкхолдеров о продвижении к своей цели 
[10].

Чтобы сформировать эффективную СУДП, 
в первую очередь необходимым является вы­
полнить следующие действия:
1)	произвести модернизацию структуры управ­

ления всей компании, для того чтобы обес­
печить прозрачность бизнес-процессов;

2)	выработать структуру управления с разгра­
ничением центров финансовой ответствен­
ности;

3)	сформировать работу финансовой службы 
таким образом, чтобы была возможность 
информирования:

♦♦ по процессам;
♦♦ по денежным потокам;
♦♦ по объектам финансового менеджмента 

(управления);
4)	подготовить стандарт управленческого уче­

та, который будет регламентировать уста­
новленные формы и сроки предоставляемой 

отчетности, а также разработать систему ин­
формационных потоков;

5)	ввести IT, для того чтобы автоматизировать 
указанные мероприятия.
Начальной стадией в формировании резуль­

тативной модели управления денежными пото­
ками является выявление структурных подраз­
делений, которые отвечают за предоставление 
информационной совокупности данных, оцен­
ку, планирование, оптимизацию и контроль 
за денежными потоками.

Для того чтобы добиться наивысшего уровня 
эффекта от управления денежными потоками, 
в первую очередь стоит достичь максимального 
результата при взаимосвязи подразделений 
хозяйствующего субъекта.

Важную роль при оценке эффективности 
управления денежными потоками корпорации 
играют следующие основные коэффициенты 
[11, с. 22–23].
1.	Коэффициент ликвидности денежного по­

тока (КЛДП)

	 КЛДП  =  ПДП/ОДП,	 (1)

где ПДП — сумма положительного денежного 
потока, а ОДП — сумма отрицательного де­
нежного потока компании. Данный показатель 
отображает степень покрытия положительным 
денежным потоком компании ее же отрица­
тельного потока.
2.	Коэффициент рентабельности (положитель­

ного) денежного потока (КРДП)

	 КРДП  =  П/ПДП,	 (2)

где П — прибыль от продаж компании, ПДП — 
сумма положительного денежного потока. Этот 
показатель отображает количество прибыли, 
которую приносит 1  руб. положительного де­

Таблица 1
Характеристики потоков

Притоки Оттоки

Операционная (основная) деятельность
Выручка от реализации продукции.
Поступления дебиторской задолженности.
Поступления от продажи материальных ценностей, 

бартера.
Авансы покупателей

Платежи поставщикам.
Выплата заработной платы.
Платежи в бюджет и внебюджетные фонды.
Платежи процентов за кредит.
Выплаты по фонду потребления.
Погашение кредиторской задолженности

Инвестиционная деятельность
Продажа основных средств, нематериальных активов, 

незавершенного строительства.
Поступления средств от продажи долгосрочных фи­

нансовых вложений.
Дивиденды, проценты от финансовых вложений

Капитальные вложения на развитие производства.
Долгосрочные финансовые вложения

Финансовая деятельность
Краткосрочные кредиты и займы.
Долгосрочные кредиты и займы.
Поступления от продажи и оплаты векселей.
Поступления от эмиссии акций.
Целевое финансирование

Погашение краткосрочных кредитов и займов.
Погашение долгосрочных кредитов и займов.
Выплата дивидендов.
Оплата векселей

Рис. 1. Элементы создания эффективной СУДП 
компании
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анежного потока. Чем выше значение показа­

теля, тем эффективнее система управления 
денежными потоками в компании.
3.	Коэффициент достаточности чистого денеж­

ного потока (КДЧДП)

	 КДЧДП = ЧДП/(ВКЗ + ПЗЗ + Д),	  (3)

где ЧДП — чистый денежный поток до вы­
платы дивидендов, ВКЗ — выплаты по долго­
срочным кредитам и займам, ПЗЗ — прирост 
остатков запасов и затрат, Д — дивиденды на­
численные. Данный показатель иллюстрирует 
долю задолженности по кредитам и займам, 
включая сумму процентов и основной долг, 
который подлежит уплате в отчетном году, 
дивидендов и прироста запасов, обеспеченных 
ЧДП до выплаты дивидендов, но после уплаты 
налогов.

Стоит отметить, что существуют большое 
количество принципов управления денежными 
потоками компании, мы же остановимся на 
двух из них — принципе ликвидности и прин­
ципе эффективности, для того чтобы опреде­
лить связь эффективного управления денеж­
ными потоками с платежеспособной дисци­
плиной и ликвидностью компании.

Принцип ликвидности — обеспечение ком­
пании всеми необходимыми денежными сред­
ствами и на их базе ее стабильности. Приток 
и отток денежных средств, к сожалению, не 
всегда совпадает во времени, в связи с этим 
появляется вероятность временного дефици­
та денежных средств или, как его еще назы­
вают,  — разрыв ликвидности, влекущий за 
собой неплатежеспособность компании в не­
которые временные промежутки (рис. 2) [12, 
с. 34].

В том случае если главной идеей компании 
является выживание, то основополагающим 
вектором развития для нее будет поддержание 
уровня нулевой прибыли при наименьших от­
клонениях, при гарантированной ликвидности 
и наличии однозначных резервов.

Гарантией ликвидности компании выступа­
ют такие условия, как:

•• вероятность получения бонусных денежных 
средств при наименьшем или доступном пла­
теже за них на случай непредвиденных за­
трат или в случае неизбежных спадов;

•• существование удовлетворительной массы 
денежных средств, а также резервов.
Принцип результативности (эффективности) 

есть обеспечение рентабельности и добыча 
максимального уровня прибыли. Во временном 
пространстве потоки денежных средств быва­
ют далеко не равномерны (рис. 2).

Вероятным является появление таких пери­
одов времени, при которых компания имеет 
временно свободные денежные средства. В свою 
очередь данные средства должны быть раци­

онально (эффективно) применены в финансо­
вых вложениях компании.

Также стоит отметить, что свободным де­
нежные средства существует обратное явле­
ние  — временный дефицит, который в пер­
спективе должен быть покрыт с наименьшими 
затратами для компании.

Компании балансируют между ликвидностью 
и рентабельностью, в связи с этим стоит ска­
зать, что финансовые результаты в наибольшей 
степени зависят от предпочтений компании, 
которые она отдает на каждом этапе своего раз­
вития — рентабельности или ликвидности.

Концентрация внимания на росте рентабель­
ности в большинстве случаев ведет к повы­
шению риску неплатежеспособности, а значит, 
к снижению уровня ликвидности компании. 
Следовательно, рост ликвидности обратно про­
порционален рентабельности.

Исходя из вышесказанного, по мнению ав­
торов данной статьи, стратегия управления 
денежными потоками должна обеспечить по­
иск некой «золотой середины» между риском 
потери ликвидности и эффективностью работы 
компании.

Таким образом, управление денежными по­
токами компании имеет важнейшее значение 
для проведения комплексного анализа ее ре­
зультативности. Так как все документы, скон­
центрированные в финансовой отчетности, 
неразрывно связаны, поэтому какие-либо из­
менения в одном месте в дальнейшем повлекут 
за собой преобразования и в других. Исходя 
из этого следует признать, что полноценное 
управление денежными потоками возможно 
лишь в разрезе всей системы функционирова­
ния компании.

На основании вышесказанного мы полага­
ем, что формирование эффективной системы 
управления денежными потоками компании 
целесообразно осуществлять согласно таким 
постулатам, как непрерывность финансового 
планирования, его вариативность, комплекс­
ность финансового менеджмента, корреляция 
достижения перспективных (стратегических) 

Рис. 2. Поступления и платежи (расходование 
денежных средств) во времени
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а результатов и системы мотивации, унифи­

кация и единство применяемых форм доку­
ментации, взаимосвязь и взаимозависимость 
функциональных подсистем компании.
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