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 ВВЕДЕНИЕ 

 
 

В рамках современной концепции финансового менеджмента 
научное обоснование совокупности целенаправленных методов, рычагов      
и приемов воздействия на финансы для достижения определенного результа-
та является одной из главных предпосылок роста финансовой эффективности 
деятельности предпринимательских структур. Динамичность современной 
ситуации определяет необходимость постоянного поиска путей оптимиза-
ции источников средств финансирования, направлений их авансирования  
и инвестирования. Особый круг составляют проблемы определения эффек-
тивной системы управления структурой финансовых ресурсов предприятия, 
ключевая роль в которой отводится системе аналитического обеспечения.       
В свою очередь результативность последней во многом обусловливается 
качеством методического обеспечения аналитической оценки складываю-
щейся на предприятии финансовой ситуации и протекающих процессов. 

Степень разработанности проблемы управления финансовыми ре-
сурсами коммерческих организаций определяется современным состоянием 
теоретических исследований, раскрывающих сущность финансовых ресур-
сов, концепции управления ими (наиболее известны в данной области ра-
боты Дж. Уильямса [160], Ф. Мадильяни и М. Миллера [158], Г. Маркове-
ца [159], Дж. Ван Хорна [27], Ю. Бригхэм [25; 26], И. Фишера [139] и др.), 
разработок, раскрывающих особенности процесса формирования финансо-
вых ресурсов и управления ими на уровне отдельного хозяйствующего 
субъекта (работы И. А. Бланка [21; 22], А. Ф. Ионовой [47], В. В. Ковалева 
[51], В. Г. Когденко [53; 54], П. А. Левчаева [72; 73; 74; 75], И. Я. Лукасе-
вича [37; 80], В. М. Романовского [137], В. М. Родионовой [136], Е. Ф. Сы-
соевой [123; 124; 125], С. Г. Татаринцевой [126] и др.), в том числе при 
формировании системы контроллинга (работы Е. А. Ананькина и Н. Г. Да-
нилочкина [66], Т. П. Сацук [104; 105; 106; 107], А. Т. Петрова и Т. В. Живае-
ва [99] и др.).  Важную роль в проведенном исследовании имели публика-
ции, посвященные методикам анализа финансовых ресурсов, применения 
инструментов обоснования и выбора оптимальной структуры их привлече-
ния и размещения (это работы таких авторов, как В. Р. Банк и С. В. Банк 
[18], В. Г. Белолипецкий [20], Л. В. Донцова и Н. А. Никифорова [38],           
О. В. Ефимова [8], З. М. Карпасова [48], В. В. Ковалев [51], М. В. Мельник 
[8; 84; 85; 86], Е. В. Негашев [90], Н. Н. Селезнева [108], Е. Ф. Сысоева 
[123; 124; 125], Н. А. Соловьева [7; 116; 117; 118; 120], Т. А. Цыркунова 
[143; 144], А. Д. Шеремет [147] и др.). 
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В целом теоретические основы управления финансовыми ресурсами 
коммерческих организаций начали формироваться более 100 лет назад,             
и, несмотря на то, что они продолжают постоянно совершенствоваться, на 
сегодняшний день сохраняется необходимость развития инструментов 
управления ими. Одним из таких инструментов является методическое 
обеспечение финансового анализа, применяемого как при ретроспективной 
и текущей оценке реализуемой политики управления финансовыми ресур-
сами, так и при обосновании принимаемых финансовых управленческих 
решений. 

Таким образом, основная научная идея исследования – это совер-
шенствование управления финансовыми ресурсами коммерческой органи-
зации через развитие методики их анализа как одной из составляющих 
системы аналитического обеспечения финансового управления. Это опре-
делило постановку цели исследования – развитие теоретико-методических 
положений, на которые должно опираться решение аналитических задач 
управления финансовыми ресурсами коммерческой организации. 

В монографии раскрываются следующие аспекты проблематики 
управления финансовыми ресурсами коммерческой организации:  

● интерпретация дефиниций категорий финансовые ресурсы, капитал, 
их классификация; 

● содержательные аспекты понятия «эффективное управление фи-
нансовыми ресурсами»; 

● критерии оценки эффективности управления финансовыми ресур-
сами коммерческой организации; 

● обоснование структурно-логической модели механизма управления 
финансовыми ресурсами; 

● содержание системы аналитического обеспечения управления         
финансовыми ресурсами коммерческой организации; 

● современное состояние методического обеспечения анализа финан-
совых ресурсов с точки зрения его аналитической ценности для изучения 
эффективности финансового управления; 

● обоснование методики анализа финансовых ресурсов коммерческой 
организации с учетом известных в данной области достижений теории фи-
нансового менеджмента, а также авторских дополнений, которые развивают 
аналитическое обеспечение финансового управления, позволяя повысить 
обоснованность выбора инструментов оказания управленческого воздействия 
на достижение роста эффективности использования финансовых ресурсов. 

В главе 1 на основе результатов проведенного сравнительного анализа 
сложившихся в литературе толкований термина «финансовые ресурсы» 
приводится его конкретизация в корреляции с понятием капитала, уточня-
ется авторское видение дефиниций «привлеченный капитал», «инвестиро-
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ванные финансовые ресурсы», «эффективное управление финансовыми 
ресурсами» с конкретизацией критериев определения последнего; приво-
дится классификация финансовых ресурсов по видам с характеристикой 
каждого из них, а также  с авторским дополнением признаков их выделения; 
конструируется структурно-логическая модель механизма эффективного 
управления финансовыми ресурсами, в рамках которой осуществляется 
дальнейшее каскадирование цели и задач управления в зависимости от 
этапа жизненного цикла коммерческой организации.   

В главе 2 раскрывается понятийное и структурное содержание сис-
темы аналитического обеспечения управления финансовыми ресурсами 
коммерческой организации; приводится характеристика аналитической 
ценности ее методического инструментария, построенная по критериям 
оценки управления финансовыми ресурсами коммерческих организаций. 

В главе 3, непосредственно содержащей элементы научного прира-
щения рассматриваемой в монографии проблематики, приводится струк-
турно-логическая схема предлагаемого автором методического обеспечения 
управления финансовыми ресурсами коммерческой организации; раскры-
ваются этапы его применения; дополняется система аналитических показа-
телей для оценки формирования и использования финансовых ресурсов;  
аргументируются критерии содержательной интерпретации таких показа-
телей.

Вернуться в каталог учебников
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



1.1. Понятия и классификация финансовых ресурсов 
 

7 

 

1 
ТЕОРЕТИЧЕСКАЯ  
И  МЕТОДОЛОГИЧЕСКАЯ  ОСНОВЫ   
УПРАВЛЕНИЯ  
ФИНАНСОВЫМИ  РЕСУРСАМИ 
КОММЕРЧЕСКОЙ  ОРГАНИЗАЦИИ 

 
 

1.1. Понятия и классификация  
финансовых ресурсов 
 
Понятие термина «финансовые ресурсы» возможно через 

смысловое объединение двух терминов – ресурсы и финансы. Термин ре-
сурсы имеет свое происхождение от фр. resource – вспомогательное средство; 
в современной литературе трактуется как денежные средства, ценности, 
запасы, возможности, источники средств и доходов [124, с. 6]. 

Согласно результатам исследования С. И. Иловайского [46], предме-
том которых являлся генезис второго термина, понятие категории «финан-
сы» имеет свое происхождение от лат. finis – конец, окончание. Данным 
термином определяли факт окончательного денежного расчета между го-
сударством и населением, по завершению которого субъекты, уплатившие 
взносы в пользу различных государственных органов, получали на руки 
документ – fine, приказ о выплате, от которого и произошел термин 
financia – денежный платеж.  

В современной литературе финансы трактуются как « … совокуп-
ность экономических отношений, возникающих в процессе формирования, 
распределения и использования централизованных и децентрализованных 
фондов денежных средств» [136, с. 23]. 

Во взаимосвязи рассмотренных двух терминов формируются прак-
тически все известные на сегодняшний день толкования понятия «финан-
совые ресурсы (табл. 1.1). 

Анализируя содержание приведенных в табл. 1.1 вариантов опреде-
ления понятия «финансовые ресурсы», следует сделать следующие вы-
воды: 

1. Все приведенные варианты толкований имеют бесспорное сходст-
во, которое проявляется в совокупности следующих признаков:  

● финансовые ресурсы имеют денежный характер; 
● финансовые ресурсы имеют определенный целевой характер, они 

участвуют во всех видах деятельности предприятия (текущей, финансовой, 
инвестиционной). 
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2. Финансовые ресурсы следует рассматривать дуалистически:  
● с одной стороны, финансовые ресурсы представляют собой некую 

совокупность полученных и использованных предприятием денежных 
средств;  в данной интерпретации финансовые ресурсы рассматриваются 
как поток денежных средств (данная точка зрения обосновывается в работе 
Ю. А. Гаджиева и его соавторов [83]); 

● с другой стороны, финансовые ресурсы представляют собой некий 
запас денежных средств, на который может рассчитывать субъект и кото-
рый может быть использован им в финансово-хозяйственной деятельности 
в конкретный момент времени (сторонником данной точки зрения являет-
ся, например, В. Е. Леонтьев [76]). 

Таблица 1.1 

Дефиниции понятия «финансовые ресурсы» 
в современной теории финансового управления 

Источник Содержание понятия 

В. Г. Белолипецкий 
[20, с. 56] 

Часть денежных средств в форме доходов и внешних поступ-
лений, предназначенных для выполнения финансовых обяза-
тельств и осуществления затрат по обеспечению расширенно-
го воспроизводства 

В. М. Родионова,  
Ю. Я. Вавилова,  
Л. И. Гончаренко  
и др. [136, с. 119] 

Денежные доходы и поступления, находящиеся в распоряже-
нии субъекта хозяйствования и предназначенные для выпол-
нения финансовых обязательств, осуществления затрат по 
расширенному воспроизводству и экономическому стимули-
рованию работающих 

И. А. Бланк [22, с. 23] 

Совокупность дополнительно привлекаемого и реинвестируемо-
го предприятием собственного и заемного капитала в денежной 
форме, предназначенного для финансирования его предстояще-
го развития в детерминированном плановом периоде, формиро-
вание и использование которого контролируется предприятием 
самостоятельно в соответствии с предусматриваемым целевым 
предназначением с учетом фактора риска 

Е. Ф. Сысоева [124; 
125] 

Совокупность денежных доходов, поступлений и накоплений, 
находящихся в распоряжении организаций, предназначенных 
для осуществления затрат по простому и расширенному вос-
производству, выполнения обязательств перед финансово-
кредитной системой. Это результат хозяйственной деятельно-
сти предприятий и в то же время источник дальнейшего раз-
вития хозяйства 

З. М. Карпасова [48, 
с. 53] 

Денежные доходы, накопления и поступления, которыми рас-
полагает хозяйствующий субъект в определённый период и 
которые направляются на нужды социально-экономического 
развития: инвестиций, текущих затрат, отчислений в различ-
ные фонды и бюджеты разных уровней. Это совокупность де-
нежных средств, имеющих целевое назначение и обладающих 
способностью мобилизоваться и иммобилизоваться 
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Окончание табл. 1.1 
 

Источник Содержание понятия 

А. Н. Гаврилова [31, 
с. 242] 

Совокупность капитала, имущества и других средств пред-
приятия, выраженных в денежной форме, которые находятся 
в распоряжении этого предприятия, используются или могут 
быть использованы им в процессе финансово-хозяйственной 
деятельности для выполнения своих функций 

И. Я. Лукасевич [80, 
с. 17] 

Совокупность целевых фондов денежных средств государства 
и предприятий 

В. Е. Леонтьев [76, с. 
70] 

Это денежные средства, размещенные в активах предприятия 
(т. е. уже использованные денежные средства) 

А. Д.  Шеремет,  
А. Ф. Ионова 147,  
с. 140] 

Совокупность денежных средств, находящихся в распоряже-
нии предприятия 

М. М. Стыров [122, 
с. 18] 

Это находящиеся в распоряжении предприятия  собственные 
и привлеченные денежные средства, направляемые на теку-
щие затраты и капитальные вложения с целью расширенного 
воспроизводства, а также на погашение обязательств перед 
кредиторами. Они возникают в реальном денежном обороте 

П. А. Левчаев [72; 
73; 74; 75]  

Это запасы, источники финансовых средств, имеющие целе-
вое назначение; текущие и потенциально возможные средст-
ва, которые при необходимости могут быть использованы как 
знаки распределяемой стоимости, т.е. наличная, безналичная 
форма денег, ценные бумаги и др.  

И. А. Скрипачев 
[113; 114] 

Совокупность средств финансирования деятельности пред-
приятия, формирующихся посредством использования инст-
рументов фондового рынка, включающих в себя как собст-
венные, аккумулируемые за счет эмиссии акций и паев, так 
и заемные финансовые ресурсы, привлекаемые на основе вы-
пуска основных (облигации, векселя) и производных (конвер-
тируемые облигации, свопы) финансовых инструментов фон-
дового рынка 

Н. В. Колчина [138, 
с. 14] 

Это совокупность собственных денежных доходов в наличной 
и безналичной форме и поступления извне (привлеченные и 
заемные средства), предназначенные для выполнения финан-
совых обязательств предприятия, финансирования текущих 
затрат и затрат, связанных с развитием производства 

С. А. Сироткин,  
Н. Р. Кельчевская 
[110, с. 11] 

Это денежные средства, аккумулированные предприятием для 
формирования необходимых ему активов как за счет собст-
венных средств, так и за счет заемных. Они выступают мате-
риальным носителем финансовых отношений 

 
Рассматривая финансовые ресурсы коммерческой организации в век-

торе понимания их как потока денежных средств, следует учитывать, что 
им свойственен динамичный характер, поскольку, участвуя в кругообороте, 
они постоянно изменяют форму проявления (товарная – денежная – товар-
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ная и т. д.). В данном контексте понятия «финансовые ресурсы» возникает 
взаимосвязь рассматриваемого термина с термином капитал, но которому 
присуще разностороннее понимание. 

Например, А. Н. Гаврилова и соавторы утверждают, что «капитал 
(собственные средства, чистые активы) – это свободное от обязательств 
имущество организации, тот стратегический резерв, который создает усло-
вия для ее развития …» [31, с. 242] (именно такой подход реализован         
в международных и российских стандартах по финансовой отчетности, со-
гласно которому в разделе 3 Бухгалтерского баланса «Капитал и резервы» 
отражаются собственные средства предприятия). Автор данной моногра-
фии считает, что такое определение может использоваться только в целях 
бухгалтерского учета. Для финансового управления необходимо учиты-
вать, что обязательства предприятия также формируют предпосылки для 
развития предприятия при выполнении определенных условий (заемный 
капитал привлекается для финансирования активов, использование кото-
рых приносит предприятию определенный доход, обеспечивающий по-
крытие и затрат по его привлечению, и получение прибыли).   

С. А. Сироткин и Н. Р. Кельчевская приводят другое определение 
капитала, которое формируется с позиций экономической теории и звучит 
следующим образом: капитал – это « … имущество (жизненные благо),  
приносящее владельцу доход (прирост капитала)» [110, с. 15]. 

Аналогичная позиция обоснована в ряде научных публикаций доктора 
экономических наук, профессора Е .Ф. Сысоевой (этой же точки зрения 
придерживается автор данной монографии). В частности, капитал ею оп-
ределяется как «…совокупность финансовых ресурсов, преобразованных  
в процессе делового оборота хозяйствующих субъектов в материальные, 
нематериальные и финансовые активы, форма организации финансовых 
ресурсов, которую отличают две имманентные характеристики: участие         
в реальном хозяйственном обороте организации;  способность приносить 
прибыль.  

В рамках современного финансового менеджмента способность при-
носить прибыль модифицируется в способность увеличивать стоимость 
организации и минимизировать затраты на привлечение тех или иных фи-
нансовых ресурсов. 

С управленческой позиции капитал представляет собой особым об-
разом организованную часть финансовых ресурсов, привлеченных хозяй-
ствующим субъектом на правах собственности или во временное пользо-
вание с целью их наращения путем инвестирования в определенные акти-
вы. То есть для капитала характерно не только привлечение денежных 
средств, но и их использование в ходе функционирования организации» 
[125, с. 7, 8]. 
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Таким образом, Е. Ф. Сысоева убедительно доказывает, что сущест-
вует взаимосвязь понятий «финансовые ресурсы» и «капитал организации», 
которая проявляется в следующем утверждении: финансовые ресурсы,  
инвестированные и/или авансированные в предыдущих и/или текущем пе-
риоде в формирование активов коммерческой организации (в денежной, 
материальной и нематериальной формах), – это капитал. 

Пониманию сущности любой категории способствует ее классифи-
кация. В современной теории финансового управления сложилось доста-
точно большое число вариантов систематизации финансовых ресурсов          
по каким-либо признакам. К построению системы последних выделяются 
даже подходы, основанные на систематизации финансовых ресурсов в со-
ответствии с исламскими нормами и правилами  (данной проблематике по-
священы, в частности, исследования Ш. А. Шовхалова [148; 149; 150]). 

Наиболее развернутая классификация финансовых ресурсов дана           
доктором экономических наук, заслуженным деятелем наук профессором 
И. А. Бланком, который провел их систематизацию по двум направлениям:  
источникам и формам привлечения; характеру и направлениям использо-
вания. По каждому направлению И. А. Бланк выделил классификационные 
признаки, в соответствии с которыми определил конкретные виды финан-
совых ресурсов (рис. 1.1). 

Дополняя приведенную на рис. 1.1 классификацию финансовых ре-
сурсов,  акцентируем внимание на том, что И. А. Бланк обоснованно выде-
ляет ту их часть, которая может быть направлена на развитие предприятия. 
Данная часть финансовых ресурсов обозначается как инвестированный ка-
питал [22, с. 19-21]. Другие авторы (В. В. Неудачин [93, с. 100]) называют 
эту часть финансовых ресурсов задействованным капиталом, а некоторые 
(И. А. Астраханцева) разделяют его на функционирующий инвестирован-
ный капитал (отражает реальную оценку использованного капитала, во-
площенного в активах) [12, с. 11] и ресурсный инвестированный капитал 
(отражает оценку потенциала его роста, наращения в последующие плано-
вые периоды  ([12, с. 12]). 

Автор данной монографии не может согласиться с интерпретацией 
понятия «инвестированный капитал», предложенной В. В. Неудачиным,              
и в некоторой степени с мнением И. А. Астраханцевой, а именно в части 
трактовки содержательного наполнения понятия «функционирующий ин-
вестированный капитал». Обоснование этого базируется на определенном 
понимании автором двух терминов: «капитал» и «развитие» (подчеркнем, 
что именно о таком свойстве инвестированного капитала, как обеспечение 
развития предприятия, речь идет в определении, сформулированном              
И. А. Бланком). 
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Напомним, что под «капиталом» нами понимаются финансовые ре-
сурсы, трансформированные (вложенные) в активы предприятия. Следова-
тельно, формируя понятие «инвестированный капитал», определяя подход 
к его количественной оценке, следует исходить из конкретных форм раз-
мещения финансовых ресурсов именно в активах. 

Как справедливо утверждает Э. М. Коротков, « … развитие – это 
приобретение нового качества, укрепляющего жизнедеятельность в условиях 
изменяющейся среды» [9, с. 11] (противоположная развитию тенденция – 
функционирование: «… поддержание жизнедеятельности, сохранение 
функций, определяющих ее целостность, качественную определенность, 
сущностные характеристики»; «Функционирование и развитие теснейшим 
образом взаимосвязаны, отражают диалектическое единство основных 
тенденций социально-экономической системы» [9, с. 11]).  

Принимая за основу вышеизложенное понимание и значение слова 
«развитие», а также рассматривая через его призму отдельные виды капи-
тала предприятия, можно утверждать, что под истинно инвестированны-
ми финансовыми ресурсами можно понимать только ту их часть, которая 
вложена в активы, обеспечивающие приобретение предприятием нового 
качества в форме определенных финансово-экономических выгод от ос-
новной деятельности, формирующих предпосылки роста его рыночной 
стоимости. Речь идет о финансовых ресурсах, размещенных (в зависимости 
от отраслевой принадлежности предприятия): в нематериальных активах; 
фактически используемых основных средствах; материальных и нематери-
альных поисковых активах; доходных вложениях в материальные ценно-
сти; капитальных вложениях; ликвидных запасах; текущей дебиторской 
задолженности и т. п. Другими словами, это финансовые ресурсы, вложен-
ные в имущество, приносящее предприятию основной доход, обеспечи-
вающие рост эффективности активов и тем самым – развитие предприятия.  

Другая часть финансовых ресурсов, которая или отягощает экономи-
ческий потенциал предприятия, или сдерживает его реализацию тем, что 
по каким-либо причинам не приносит предприятию экономических выгод, 
или формирует упущенную возможность их максимизации и  тем самым 
не обеспечивает собственно развитие предприятия, инвестированным            
капиталом являться не может. Эту часть привлеченной и авансированной 
совокупности финансовых ресурсов можно обозначить как иммобилизо-
ванные (или отвлеченные) финансовые ресурсы. К ним можно отнести: 
законсервированные в объекты основных средств и/или фактически не ис-
пользуемые объекты основных средств, неликвидные запасы, просрочен-
ную дебиторскую задолженность, финансовые вложения. 

Изучение публикаций по типологии видов финансовых ресурсов по-
казывает, что существуют и другие классификации, в которых используе-
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мые признаки частично совпадают с теми, что применены И. А. Бланком, 
но при этом имеют и специфические характеристики (рис. 1.2–1.4). 

 

 
 

Рис. 1.2. Виды финансовых ресурсов коммерческой организации  
по классификации З. М. Карпасовой (составлено по [48, с. 53–55]) 

 

 
 

Рис. 1.3. Виды финансовых ресурсов коммерческой организации  
по классификации  Л. В. Давыдовой (составлено по [31, с. 80]) 

 
Считаем необходимым указать, что под привлеченными финансовыми 

ресурсами З. М. Карпасовой, Л. В. Давыдовой, М. А. Конищевой, О. И. Кур-
ган и Ю. И. Черкасовой, а также рядом других исследователей [29; 55; 76; 
77; 122 и др.] традиционно понимаются заемные (кредиты, займы, креди-
торская задолженность). Однако, если исходить из лексического значения 
слова привлечение, один из вариантов которого означает принимать уча-
стие в чем-либо или использование чего-либо, можно утверждать, что 
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и собственные, и заемные финансовые ресурсы в полной мере можно счи-
тать привлеченными. Поэтому в монографии под привлеченными        
финансовыми ресурсами автор понимает всю совокупность финансовых 
ресурсов, которыми фактически в отчетном периоде располагало предпри-
ятие и которая по юридической принадлежности подразделяется на собст-
венные и заемные ресурсы, по источникам привлечения – на внешние         
и внутренние, по сроку использования в обороте –  на краткосрочные, 
долгосрочные и не имеющие определенный временной период исполь-
зования.  

 

 
 

Рис. 1.4. Виды финансовых ресурсов коммерческой организации  
по классификации М. А. Конищевой, О. И. Курган и Ю. И. Черкасовой [65, с. 33] 

 
Поясним сущность тех видов финансовых ресурсов, которые будут 

использованы нами в дальнейшем при построении методического обеспе-
чения решения аналитических задач управления ими (табл. 1.2). 

С целью расширения перечня аналитических инструментов управления 
финансовыми ресурсами предприятия предлагаем дополнить представлен-
ную классификацию новыми признаками, частично ранее рассмотренными 
в одной из более ранних публикаций автора [44].  

1. При систематизации финансовых ресурсов по источникам и фор-
мам привлечения целесообразно применить такой признак, как временная 
характеристика привлечения финансовых ресурсов, который позволяет 
дифференцировать всю совокупность имеющихся у предприятия на опре-
деленную дату источников финансовых ресурсов по моменту их привлече-
ния в оборот: в момент создания предприятия; в период деятельности 
предприятия, предшествующий отчетному периоду; в течение текущего 
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(отчетного) периода. Такая систематизация сформирует предпосылки для 
последующего анализа структурных сдвигов в движении финансовых ре-
сурсов, устойчивости долевого участия отдельных источников их форми-
рования, анализа долевого участия фактического их пополнения, что в со-
вокупности будет полезным при оценке реализуемой политики управления 
финансовыми ресурсами. 

2. При систематизации финансовых ресурсов по характеру и направ-
лениям использования вводится четыре дополнительных признака: 

● участие в обороте предприятия – позволяет идентифицировать ту 
часть привлеченных финансовых ресурсов, которая участвует в собствен-
ной финансово-хозяйственной деятельности предприятия, и ту, которая 
отвлечена из оборота;   

● состояние трансформации в капитал – позволяет дифференциро-
вать совокупность финансовых ресурсов на капитализированную и нека-
питализированную часть, что формирует предпосылки для оценки полноты 
использования предприятием своего финансового потенциала;   

● способность приносить экономическую выгоду – систематизирует 
финансовые ресурсы по их роли в обеспечении роста доходности;  

● участие в соответствующих видах деятельности (в основной и в про-
чей) – позволяет разделить капитал на две укрупненные группы в зависи-
мости от участия финансовых ресурсов в формировании определенных 
видов дохода: доходы от основной и доходы от прочей деятельности            
(рис. 1.5). 

Как видно на рис. 1.5, все привлеченные финансовые ресурсы пред-
приятия, трансформированные в определенные виды активов, автор моно-
графии предлагает разделить (в том числе на основе данных аналитического 
учета) на две основные группы:  

1) финансовые ресурсы, вложенные в имущество, участвующее в ос-
новной деятельности (причем основные средства можно дополнительно,          
в зависимости от потребности аналитических задач управления, диффе-
ренцировать на производственные и непроизводственные, что позволит 
впоследствии уточнить оценку рациональности политики размещения фи-
нансовых ресурсов);  

2) финансовые ресурсы, вложенные в имущество, участвующее              
в прочей деятельности. 

Однако следует отметить, что в составе капитала предприятия есть 
такие его виды (НДС, остаток денежных средств, отложенные налоговые 
активы, часть прочих активов), возможность отнести которые в состав од-
ной из предлагаемых групп отсутствует в силу их экономической сущно-
сти и особенностей формирования. Такие виды активов автор монографии 
выделяет в обособленную, третью группу – прочий капитал. 
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Рис. 1.5. Классификация размещения финансовых ресурсов 
в активах по видам деятельности (составлено автором) 
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материальные активы 
и основные средства) 

Сдаваемые в аренду (про-
изводственные и непроиз-

водственные) 

Доходные вложения в ма-
териальные ценности  

(в случае, если сдача иму-
щества в аренду не являет-

ся основным ВЭД) 

Используемые  
в деятельности предприятия 

(производственные  
и непроизводственные) 

  

Доходные вложения  
в материальные ценности  

(в случае, если сдача        
имущества в аренду  

является основным ВЭД) 

Долгосрочные   
финансовые вложения 

Материальные  
и нематериальные  
поисковые активы 

Капитальные вложения  
в объекты, которые предна-
значены для будущей ос-
новной деятельности 

Капитальные вложения  
в объекты, которые        

предназначены для после-
дующей сдачи в аренду 

Краткосрочные  
финансовые вложения 

Задолженность  
по начисленным, но не     
поступившим доходам  
от прочей деятельности 
(аренда, продажа основ-
ных средств и иных акти-
вов, возмещение недостач 
и убытков);  задолженность 
персонала по займам 

Задолженность дебиторов 
по хозяйственным   
операциям и фактам  
хозяйственной жизни,  

связанным  
с основной деятельностью 

Виды имущества  
однородного характе-

ра (участвуют  
в получении только 
определенного вида 

дохода) 

Виды имущества,   
которые нельзя  

дифференцировать  
по отношению к опре-
деленному виду дея-
тельности/ дохода 

(НДС,  остаток денеж-
ных средств,          

отложенные налого-
вые активы) 

 
Прочие  

внеоборотные  
активы 

Запасы Запасы МПЗ в столовой, 
детских садах и других 
подразделениях, принад-
лежащих предприятию 

Производственные запасы 
 

 

Дебиторская        
задолженность 

Финансовые ресурсы, 
вложенные в активы,  

участвующие  
в прочей деятельности 

Финансовые ресурсы, 
вложенные в активы, 
участвующие в  основ-
ной деятельности 

Формы трансформации финансовых 
ресурсов по видам активов 

Прочий капитал
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Целесообразность введения четырех дополнительных признаков           
в классификацию финансовых ресурсов по направлениям их размещения 
обусловливается следующим: рост их эффективности напрямую зависит от 
того, насколько реализуемая предприятием политика размещения финан-
совых ресурсов в активах с точки зрения формирования предпосылок рос-
та финансово-экономических выгод предприятия является рациональной. 
В свою очередь, это зависит от совокупности следующих факторов: 

● существенность той части финансовых ресурсов, которая фактиче-
ски использована в процессе деятельности предприятия (капитализирован-
ных в материальные, нематериальные и финансовые активы), и той, кото-
рая находится в форме запаса финансовых ресурсов (как правило, это оста-
ток денежных средств, НДС к возмещению, дебиторская задолженность); 

● существенность той части использованных финансовых ресурсов, 
которая функционирует в обороте предприятия и приносит предприятию 
экономическую выгоду; 

● соотношение участия капитализированных финансовых ресурсов в 
формировании доходов от основной и прочей деятельности предприятия.     

Таким образом, смысловое содержание всех предложенных автором 
работы признаков объединяется следующей важной характеристикой фи-
нансового управления  – способностью финансовых ресурсов, трансфор-
мированных в определенные виды активов, обеспечивать предприятию ус-
тойчивый прирост экономической добавленной стоимости. Именно дан-
ный аспект управления размещением финансовых ресурсов в сочетании с 
достигнутым уровнем минимизации расходов предприятия, в том числе 
обусловленных привлечением финансовых расходов, позволяет обеспечить 
эффективное управление финансовыми ресурсами коммерческой органи-
зации, что полностью согласуется с одной из современных концепций фи-
нансового менеджмента – EVA.     

Обобщенно система дополнительных признаков классификации фи-
нансовых ресурсов и характеристика каждого выделяемого на их основе 
вида приведена в табл. 1.3. 

Предложенные нами признаки классификации финансовых ресурсов 
предприятия в целях управления финансовыми ресурсами, в том числе             
в целях решения его аналитических задач, целесообразно использовать не 
только при изучении структуры привлечения и размещения финансовых 
ресурсов, но и при оценке эффективности их использования. При этом для 
повышения их аналитичности традиционные и дополненные классифика-
ционные признаки следует использовать во взаимосвязи, выстраивая           
в каждом конкретном случае наиболее подходящую систему систематиза-
ции видов финансовых ресурсов. Один из таких вариантов представлен на 
рис. 1.6, 1.7.  

Вернуться в каталог учебников
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Рис. 1.6. Возможный вариант классификации финансовых ресурсов 
при управлении структурой их формирования на основе сочетания традиционных  

и дополненных признаков (составлено автором) 
 
 

 
 

Рис. 1.7. Возможный вариант классификации финансовых ресурсов 
при управлении структурой их размещения на основе сочетания традиционных 

и дополненных признаков (составлено автором)

Размещение финансовых ресурсов (капитал) 

Внеоборотные активы  Оборотные активы 

Капитализированные   Некапитализированные 

Функционирующие  Отвлеченные 

Доходные  Бездоходные 

Участвующие в формировании дохода 
от основной деятельности 

Участвующие в формировании дохода 
от прочей деятельности 

Привлекаемые  
в момент создания 

предприятия 

Привлекаемые в период    
деятельности предприятия, 
предшествующий отчетному 

периоду 

Привлекаемые  
в течение текущего     
(отчетного) периода  

Собственные   Заемные  

Внутренние   Внешние  

Краткосрочные ДолгосрочныеС недетерминированным сроком

Бесплатные   Платные 

Источники формирования финансовых ресурсов 
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Способность привлекать финансовые ресурсы, обеспечивая рост их 
стоимостного объема при одновременном росте эффективности за счет ра-
ционального их использования, формирует финансовый потенциал органи-
зации [58; 63; 64], реализация которого во многом зависит от совершенства 
механизма финансирования, через который осуществляется трансформа-
ция финансовых ресурсов коммерческой организации в ее активы. 

«Механизм финансирования организации в широком смысле слова – 
совокупность экономических отношений между данной организацией и субъ-
ектами финансового рынка; между ее структурными подразделениями; между 
ее собственниками по поводу организации кругооборота ее финансовых ре-
сурсов. В узком смысле слова механизм финансирования представляет собой 
совокупность форм, методов, инструментов, приемов и контрольных показа-
телей по формированию и использованию финансовых ресурсов и трансфор-
мации их в капитал, служащий средством сохранения финансовых ресурсов      
и достижения целей финансового управления организации» [125, с. 45].  

Для понимания сущности механизма управления финансовыми ре-
сурсами коммерческой организации следует иметь четкое представление         
о его цели, задачах, принципах и инструментах оказания управленческого 
воздействия. 

 
 

1.2. Эффективное управление  
финансовыми ресурсами: понятие,  
цель, задачи, системы обеспечения 
 
Управление финансовыми ресурсами коммерческой органи-

зации является одним из наиболее важных теоретических и практических 
аспектов финансового менеджмента. Оно имеет своей целью «обеспечение 
эффективного финансирования развития предприятия в предстоящем пе-
риоде по всем направлениям его хозяйственной деятельности, направлен-
ного на возрастание его рыночной стоимости» [22, с. 62].  

При организации управления финансовыми ресурсами используются 
определенные принципы и методы управления [11; 31; 22; 51; 60; 62; 79; 
80; 107; 110; 145; и др.]. Отметим, что к числу принципов традиционно  
относят: интегрированность, целенаправленность, вариативность (альтер-
нативность), своевременность, комплексность, надежность, оптимальность 
и эффективность; к числу методов – финансовый учет, финансовый анализ, 
финансовое планирование, включая бюджетирование, и финансовое про-
гнозирование, финансовый контроллинг, налогообложение. 

При рассмотрении вопросов применения одного из перечисленных 
методов управления финансовыми ресурсами – финансового анализа,  
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в первую очередь, следует четко определиться с самим термином  «управ-
ление финансовыми ресурсами» и критериями его эффективности. Автор 
работы исходит из сложившихся в литературе его толкований, наиболее 
содержательные и точные из которых приведены здесь (важно подчерк-
нуть, что каждое из них автор монографии считает верным).  

Управление финансовыми ресурсами «представляет собой систему 
принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, 
связанных с обеспечением их эффективного формирования, распределения 
и использования в процессе хозяйственной деятельности» [22, с. 45]. 

Управление финансовыми ресурсами – это комплекс действий ме-
неджмента предприятия, который осуществляется над движением финан-
совых ресурсов для обеспечения повышения результативности и эффек-
тивности реализации их функций [55, с. 229]. 

Система управления финансовыми ресурсами – это структурный 
элемент общей системы управления предприятия, который ориентирован на  
«… обеспечение хозяйственной деятельности необходимыми денежными 
средствами, их товарно-денежный кругооборот и погашение финансовых обя-
зательств» [122, с. 9]. Формулировка М. М. Стырова наиболее точно и емко 
характеризует цель системы управления финансовыми ресурсами пред-
приятия.  

Фактическое достижение цели системы управления финансовыми 
ресурсами обусловливается эффективностью процесса управления. Рас-
смотрим данное понятие. 

Эффективность в традиционном понимании – это «… отношение затрат 
(в широком смысле затрат неких ресурсов) и результатов функционирования 
... » [153, с. 176] или «сопоставление достигнутых характеристик  с использо-
ванными ресурсами» [68, с. 594]. Данные определения более корректны для 
толкования сущности эффективности в экономическом аспекте, а примени-
тельно к менеджменту являются односторонними и недостаточными, так как 
не раскрывают весь спектр сути понятия «эффективность управления». 

В этой связи нельзя не согласиться с мнением доктора экономиче-
ских наук, профессора Э. М. Короткова, который, рассматривая понятие 
«эффективность» применительно к управлению вообще, считает, что «эф-
фективность менеджмента характеризует социально-экономическую и ор-
ганизационную стороны работы. Она построена не только на соизмерении 
затрат на ее выполнение и полученного результата, но и отражает степень 
организованности работы. ... Можно иметь хорошую прибыль, но при этом 
высокую социально-психологическую напряженность в коллективе. Эф-
фективность общей деятельности приемлема, но эффективность менедж-
мента оказывается низкой. В конечном счете это приведет к кризису» [68, 
с. 593, 594]. 
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Принимая за основу данное понимание эффективности менеджмен-
та, можно утверждать следующее. Эффективное управление финансо-
выми ресурсами представляет собой последовательность управленческих 
действий, из которых складывается результативное и рациональное воз-
действие на финансовые ресурсы предприятия.  

В данной интерпретации термина «эффективность управления            
финансовыми ресурсами», необходимо уточнить состав критериев, характери-
зующих понятия «результативность» и «рациональность». Под «критериями» 
(от гр. kriterion – средство для суждения) автор понимает энциклопедическое 
толкование данного термина: «признак, на основании которого произво-
дится оценка, определение или классификация чего-либо; мерило оценки» 
[23, с. 595] или «… признак, на основании которого формируется оценка 
качества экономического объекта, процесса, мерило такой оценки» [101].           

Итак, в качестве критерия (признака) результативности воздействия 
на финансовые ресурсы предприятия здесь рассматривается достижение 
цели управления финансовыми ресурсами, а рациональности воздействия 
на финансовые ресурсы предприятия – наиболее целесообразные способы 
и методы достижения цели управления финансовыми ресурсами, которые 
сопровождаются минимальными для предприятия финансовыми издерж-
ками и уровнем финансового риска (риска потери финансовой самостоя-
тельности и платежеспособности). 

Другими словами, если цель управления финансовыми ресурсами 
достигнута при минимальных затратах и уровне финансовых рисков,           
то управление является эффективным; если эти условия не выполняются, 
то управление является неэффективным.  

Существенная роль в формировании предпосылок обеспечения            
эффективности управления финансовыми ресурсами принадлежит резуль-
тативной финансовой политике. Именно она согласно положениям многих 
исследований [36; 50; 53;59; 60; 82; 109; 111; 126; 127; 131; 133; 134; 156         
и др.] является тем инструментом, который обеспечивает формирование 
рациональной структуры привлечения и размещения финансовых ресур-
сов, рост эффективности их использования, а главное – платежеспособ-
ность коммерческой организации как внешнего индикатора устойчивости 
ее финансового положения.                 

Для количественной и/или качественной идентификации степени 
выполнения и/или достижения упомянутых критериев эффективного 
управления финансовыми ресурсами используется система определенных 
измерителей – финансовых (аналитических) рычагов. Они представляют 
собой определенные финансовые показатели, с помощью которых осуще-
ствляется оценка складывающейся или предполагаемой ситуации с движе-
нием финансовых ресурсов предприятия.  
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Совокупность таких финансовых рычагов будет представлена в главах 
2, 3 монографии. Здесь же подчеркнем следующее обстоятельство, важное 
для последующего обоснования авторского видения этой совокупности: 
«… финансовые показатели должны представлять собой не набор, а систе-
му» [122, с. 34], формирующую основу для комплексной, а не фрагментар-
ной оценки управления финансовыми ресурсами. При этом «структура 
системы финансовых показателей определяется критериями управления,      
а критерии, в свою очередь, обусловлены целью управления» [122, с. 34].                        

Итак, в основе понимания логики эффективного управления финансо-
выми ресурсами лежит четкое представление о его цели. Подходы, сложив-
шиеся на сегодняшний день в теории и практике финансового менеджмен-
та, к определению цели, на достижение которой направлено управление 
финансовыми ресурсами, и их характеристика приведены в табл. 1.4.          

Обобщая результаты представленной сравнительной характеристики 
подходов к определению цели управления финансовыми ресурсами, следу-
ет признать, что наиболее обоснованным видится дифференцированный 
подход, учитывающий специфику этапа жизненного цикла предприятия. 
Согласно авторской позиции, именно он объективно и в более полном объеме 
формирует предпосылки для выбора наиболее целесообразных способов      
и методов управления финансовыми ресурсами, которые сопровождаются 
минимальными для предприятия финансовыми издержками и уровнем фи-
нансового риска. Собственно это и определяет достижение рационально-
сти управленческого воздействия как одного из критериев эффективного 
управления финансовыми ресурсами коммерческой организации. При этом 
конкретный (текущий) этап развития (иначе – жизненного цикла) предпри-
ятия накладывает отпечаток на цель управления финансовыми ресурсами. 
Особенности процесса управления финансовыми ресурсами на каждом 
этапе жизненного цикла предприятия представлены в табл. 1.5.  

Эффективное управление финансовыми ресурсами достигается ре-
шением общих задач, перечень которых является достаточно конкретным 
и общеизвестным в теории и практике финансового менеджмента [22; 31; 
48; 70; 74; 125; 129; 80; 110; 145 и др.]: 

1) определение объема потребности предприятия в финансовых ре-
сурсах исходя из текущей финансовой ситуации и перспективных задач 
функционирования и развития; 

2) определение объема потребности предприятия в финансовых ре-
сурсах исходя из текущей финансовой ситуации и перспективных задач 
функционирования и развития; 

3) определение рациональной структуры источников формирования 
финансовых ресурсов; 
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4) обеспечение эффективности трансформации финансовых ресурсов 
в капитал; 

5) установление рациональной пропорциональности использования 
финансовых ресурсов на развитие предприятия и на выплату процентов 
собственникам предприятия. 

При всей справедливости содержательного наполнения перечислен-
ных задач, следует помнить, что они должны быть преемственно обуслов-
лены и дифференцированы целью управления финансовыми ресурсами, 
определенной в соответствии со стадией жизненного цикла предприятия.         
В свою очередь, состав задач управления опосредует выбор финансовых 
рычагов и методических инструментов, которые предназначены для иден-
тификации определенных критериев его (управления) результативности         
и рациональности. В совокупности это формирует структурно-логическую 
модель механизма управления финансовыми ресурсами (рис. 1.8). 

Как справедливо отмечает А. Е. Сысоева [125], исходя из задач 
управления финансовыми ресурсами, система управления ими структурно 
может быть разделена на два взаимосвязанных блока: управление форми-
рованием финансовых ресурсов и управление их использованием. При 
этом каждый из двух блоков основан на следующих системах обеспечения: 
информационное обеспечение; аналитическое обеспечение; планирование; 
внутренний контроль и контроллинг; организационное обеспечение. Их 
характеристика и взаимосвязь показаны на рис. 1.9. 

Среди всей совокупности систем обеспечения управления финансо-
выми ресурсами (см. рис. 1.9)  внимание автора монографии в дальнейшем, 
в силу поставленной цели исследования, будет сосредоточено на системе 
аналитического обеспечения. В этой связи выделим следующие важные ее 
характеристики: 

● предметной областью функционирования системы аналитического 
обеспечения в рамках структурно-логической модели механизма управле-
ния финансовыми ресурсами (см. рис. 1.8) является этап оценки эффектив-
ности его управления; 

● ключевой момент в системе аналитического обеспечения – система 
применяемых критериев оценки эффективности управления финансовыми 
ресурсами и показателей их идентификации. 

В этой связи в рамках обоснования приведенной модели механизма 
управления финансовыми ресурсами отдельного внимания требует конкре-
тизация содержания каждого критерия, который применяется для оценки 
управления финансовыми ресурсами. В главе 1 внимание акцентируем на 
том, что формирование совокупности таких критериев и показателей для 
их оценки имеет в своей основе определенный теоретический базис.  
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Рис. 1.8. Структурно-логическая модель механизма 

управления финансовыми ресурсами (составлено автором) 

Процесс управления финансовыми ресурсами коммерческой организации 

Принципы управления финансовыми ресурсами  

Минимизация средне-
взвешенной цены капитала 
и финансовых рисков 

 

Максимизация 
прибыли 

Максимизация привлекаемых 
финансовых ресурсов и бла-
госостояния собственников 

Сохранение 
финансового 
потенциала 

Цель управления финансовыми ресурсами  

1. Определение оптимального объема финансовых ресурсов в соответствии с потребностями 
этапа жизненного цикла предприятия                                    
2. Выбор источников формирования с учетом необходимости минимизации финансовых 
расходов, обеспечения финансовой автономии и способности предприятия своевременно и в 
полном объеме исполнять свои обязательства перед кредиторами и собственниками                  

Задачи управления финансовыми ресурсами  

Рациональность 
структуры формиро-
вания финансовых  
ресурсов; платеже-

способность 

Критерии оценки (по характеристикам эффективности управления               
финансовыми ресурсами)   

Качество прибыли;  
рациональность раз-
мещения и эффектив-
ность использования 
финансовых ресурсов 

Качество денежных 
потоков; изменение 
финансового потен-
циала; рыночная 
стоимость ак-

ций/предприятия 

Платежеспособность; 
достаточность обос-
нованных источников 

финансирования  

Финансовые рычаги и инструменты управления финансовыми ресурсами  

Методы управления финансовыми ресурсами  

1. Диверсификация источников получения доходов                                           
2. Поиск дополнительных источников привлечения финансовых ресурсов в соответствии 
с потребностями этапа жизненного цикла предприятия                                     
3. Обеспечение роста рыночной стоимости предприятия                                      

Оказание управленческого воздействия на формирование, использование  
и размещение финансовых ресурсов  

1. Обеспечение роста экономических выгод предприятия (доходов), в том числе за счет  
обеспечения роста эффективности размещения финансовых ресурсов в активах производст-
венного назначения                                                                          
2. Обеспечение относительной экономии расходов за счет повышения эффективности ис-
пользования ресурсов, сокращения нерациональных и непроизводительных расходов               
3. Обеспечение высокого качества прибыли и денежных потоков                                

1. Снижение степени финансовой зависимости от заемных источников финансирования           
2. Поиск источников поступления средств для исполнения обязательств перед кредиторами    
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Система взглядов и способов понимания явлений и процессов, свя-
занных с управлением финансовыми ресурсами коммерческой организа-
ции, которая дает возможность осмыслить логику принятия финансовых 
решений в данной области финансового менеджмента и является теорети-
ческой основной их разработки, олицетворяется концепциями управления 
финансовыми ресурсами. Их содержание в корреляции с предметной обла-
стью применения – соответствующей подсистемой управления финансо-
выми ресурсами – приведено в табл. 1.6. 

 

 
Рис. 1.9. Структурное содержание системы управления финансовыми ресурсами  

коммерческой организации (составлено по [125]) 
 
На основе концепций из табл. 1.6 базируется формирование и при-

менение инструментов решения аналитических задач управления финан-
совыми ресурсами коммерческой организации.  
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Система  
планирования 

Система  
внутреннего кон-

троля и  
контроллинга 

Системы обеспечения управления финансовыми ресурсами  

Система организационного обеспечения

Функциональный 
комплекс, обеспе-
чивающий процесс 
непрерывного це-
ленаправленного 
подбора соответст-
вующих информа-
тивных показате-
лей для осуществ-
ления анализа, 
планирования и 
реализации реше-

ний 

Функциональный 
комплекс, обеспе-
чивающий накоп-
ление и трансфор-
мацию имеющейся 
информации о со-
стоянии финансо-
вых ресурсов для 
ее последующего 
использования при 
обосновании фи-
нансовых управ-
ленческих реше-

ний 

Функциональный 
комплекс, обеспе-
чивающий процесс 
разработки систе-
мы финансовых 

планов и плановых 
показателей по 
обеспечению эф-
фективного фор-
мирования и ис-
пользования фи-
нансовых ресурсов 
в предстоящем пе-

риоде  

 

Система управления финансовыми ресурсами 

Организуемый про-
цесс проверки ис-
полнения управлен-
ческих  решений по 
формированию и ис-
пользованию финан-
совых ресурсов, а 
также координации 
взаимосвязи между 
формированием ин-
формационной базы, 
финансовым анали-
зом, планированием
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Таблица 1.6  

Основные концепции управления финансовыми ресурсами 

Название Автор(ы) Содержание 
Концепции управления формированием финансовых ресурсов 

Концепция 
стоимости      
капитала 

Дж.Уильямс,  
Ф. Мадильяни, 
М. Миллер  

Привлечение того или иного источника финанси-
рования обходится предприятию неодинаково (по 
критерию относительных расходов, которые пред-
приятие вынуждено нести за пользование капита-
лом). Практически не существует бесплатных ис-
точников финансирования                     

Концепция 
структуры       
капитала 

Ф. Мадильяни, 
М. Миллер  

Избранное предприятием соотношение собствен-
ного и заемного капитала влияет на его рыночную 
стоимость 

Модель           
финансового 
обеспечения      
устойчивого   
роста            
предприятия 

Д. Ван Хорн,  
Р. Хиггинс  

Использование предприятием имеющихся средств 
(активов) должно совпадать с устоявшимся соот-
ношением кредиторской задолженности и собст-
венных средств как источников капитала. При ус-
ловии оптимальности предприятие не идет по пути 
увеличения внешнего финансирования, а ориенти-
руется на использование прибыли, что характери-
зуется ограничениями коэффициента, определяю-
щего соотношение заемных и собственных средств 
(ЗС/СС). Определяя величину ограничений по со-
отношению ЗС/СС, исходят из задачи формирова-
ния рациональной структуры источников средств 
предприятия, основанной на положительной вели-
чине эффекта финансового рычага. При этом зада-
ча определения данной рациональной структуры 
объединяется с разумной дивидендной политикой     

Концепции управлении использованием финансовых ресурсов 
Концепция      
альтернатив-
ных затрат  
(концепция       
доходов         
упущенных     
возможностей) 

Д. Риккардо, 
Фридрих фон 
Визер, 
Г. Хаберлер  

Принятие любого финансового решения в боль-
шинстве случаев связано с отказом от какого-то 
альтернативного варианта, который мог бы при-
нести какую-либо экономическую или иную выгоду 

Современная 
портфельная 
теория 

Г. Марковец,  
Дж. Тобин,  
У. Шарп 

Закладывает методологические принципы стати-
стического анализа и оптимизации соотношения 
уровня риска и доходности рисковых инструмен-
тов финансового инвестирования при формирова-
нии портфеля по критерию максимизации благо-
состояния собственников 

Концепция      
дивидендной 
политики 

Дж. Линтер,  
Ф. Мадильяни, 
М. Миллер  

Формирует механизм влияния дивидендной поли-
тики на рыночную стоимость компании, цену ее 
акций, позволяя оптимизировать размер текущих 
дивидендов с учетом влияния различных факторов 
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Окончание табл. 1.6  
 

Название Автор(ы) Содержание 
Концепции управления 

формированием и использованием финансовых ресурсов 

Концепция 
агентских       
отношений 

М. Дженсен,  
У. Меклинг  

По отношению к любому предприятию всегда можно 
выделить группы лиц, заинтересованных в его дея-
тельности, но интересы которых, как правило, не сов-
падают, что приводит к конфликту 

Концепция 
временной 
стоимости 
денег 

И. Фишер,  
Дж. Хир-
шлейфер  

Стоимость денег с течением времени изменяется, т. е. 
рубль сегодняшний считается нетождественным рублю 
через год (причины: инфляция, риск, реинвестирование 
будущих поступлений с получением дополнительного 
дохода) 

Концепция   
компромисса 
между     
риском и до-
ходностью 

Ф. Найт  

Получение любого дохода всегда сопряжено с вероят-
ностью наступления неблагоприятных событий (рис-
ка). Связь между ними, как правило, прямо пропор-
циональная: чем выше предполагаемая выгода, тем 
выше уровень риска 

Концепция     
приоритета    
экономиче-
ских инте-
ресов собст-
венников 

Г. Саймон 

Заключается в необходимости приоритетного удовле-
творения интересов собственников. В прикладном сво-
ем значении она формулируется как «максимизация 
рыночной стоимости предприятия» 

Концепция     
экономиче-
ской добав-
ленной 
стоимости  

А. Маршалл,  
Б. Стюарт  

Согласно концепции стоимость компании представляет 
собой ее балансовую стоимость, увеличенную на те-
кущую стоимость будущей экономической добавлен-
ной стоимости (ЕVA) 

П р и м е ч а н и е. Обобщено из источников [11; 19; 22; 31; 80; 157; 158; 159; 
160] и систематизировано автором. 

 
* * * 

1. Финансовые ресурсы – это денежные доходы и поступления,         
находящиеся в распоряжении предприятия и предназначенные для выполне-
ния финансовых обязательств, осуществления затрат. Совокупность финан-
совых ресурсов, преобразованных в процессе делового оборота хозяйствую-
щих субъектов в материальные, нематериальные и финансовые активы, – это 
капитал (иначе – капитал – это превращенная форма привлеченных финан-
совых ресурсов, т. е. форма их действительного существования). 

2. Финансовым ресурсам присущи следующие признаки: денежный 
характер, определенная предназначенность (целевой характер), динамич-
ность (участвуя в кругообороте, постоянно изменяют форму своего прояв-
ления). 
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3. Совокупность признаков, характерных для финансовых ресурсов, 
а также взаимосвязь понятий финансовые ресурсы и капитал, доказанная       
в работах Е. Ф. Сысоевой, определяет возможность и необходимость их 
дуалистического изучения при рассмотрении задач управления: с позиций 
источников формирования и направлений их использования, в том числе         
с точки зрения потребления и капитализации, а внутри последней – с точки 
зрения участия в обеспечении роста доходов и прибыли. Именно данный 
подход реализуется в настоящем исследовании. 

4. Традиционная классификация финансовых ресурсов, предложен-
ная И. А. Бланком, предполагает их систематизацию: по источникам               
и формам привлечения; по характеру и направлениям использования. 

5. Традиционную классификацию предлагается дополнить следую-
щими признаками: временная характеристика привлечения финансовых 
ресурсов; участие в обороте предприятия, состояние трансформации в ка-
питал, способность приносить экономическую выгоду и участие в соответ-
ствующих видах деятельности, что формирует теоретическую основу рас-
ширения перечня финансовых рычагов, применяемых при управлении   
финансовыми ресурсами. Эти признаки следует использовать во взаимосвязи, 
выстраивая в каждом конкретном случае аналитической оценки наиболее 
подходящий вариант систематизации видов финансовых ресурсов.  

6. Цель управления финансовыми ресурсами должна формироваться 
на основе дифференцированного подхода, предполагающего учет специ-
фики жизненного цикла предприятия, что создает предпосылки обеспече-
ния эффективности процесса управления финансовыми ресурсами. 

7. Эффективное управление финансовыми ресурсами представляет 
собой последовательность управленческих действий, из которых склады-
вается результативное и рациональное воздействие на финансовые ресурсы 
предприятия. При этом в качестве критерия результативности рассматри-
вается достижение цели управления финансовыми ресурсами; рациональ-
ности – наиболее целесообразные способы достижения цели управления 
финансовыми ресурсами, применение которых сопровождается минималь-
ными для предприятия финансовыми издержками и снижением уровня 
финансового риска (риска потери финансовой самостоятельности). 

8. Для количественной оценки эффективности управления финансо-
выми ресурсами используются определенные финансовые рычаги (то есть 
система специальных аналитических показателей, оценивающих склады-
вающуюся или предполагаемую ситуацию с движением финансовых             
ресурсов на предприятии), формирование которых имеет в своей основе 
определенные концепции финансового менеджмента. 
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2 
АНАЛИТИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ  
УПРАВЛЕНИЯ  
ФИНАНСОВЫМИ  РЕСУРСАМИ 
КОММЕРЧЕСКОЙ  ОРГАНИЗАЦИИ 

 
 

2.1. Содержание системы  
аналитического обеспечения           
управления  финансовыми ресурсами  
коммерческой организации 
 
Результативность решения задач управления финансовыми 

ресурсами коммерческой организации во многом зависит от правильной 
оценки складывающейся ретроспективной ситуации с их формированием  
и использованием, а также от корректности результатов оценки ожидаемого 
финансового эффекта от реализации управленческих решений.  

Такое обеспечение формируется решением задач финансового ана-
лиза, который связан с поиском слабых звеньев в системе, обнаружением 
«узких» мест, расчетом упущенных финансовых возможностей. Результа-
ты финансового анализа позволяют уточнить уровень, на котором должно 
приниматься финансовое  решение.  

В этой связи среди всех систем обеспечения управления финансовы-
ми ресурсами коммерческой организации первостепенная роль отводится 
системе финансового анализа, т. е. системе аналитического обеспечения.  

Общеизвестно, что классически под любой системой понимается со-
вокупность каких-либо элементов, находящихся в определенном взаимо-
действии.  

По мнению автора, система аналитического обеспечения управ-
ления финансовыми ресурсами представляет собой совокупность            
информационно-аналитической информации и комплекса аналитических 
процедур, ориентированных на ретроспективную оценку их движения           
и необходимых для принятия финансовых управленческих решений.  

Система информационного обеспечения (см. рис. 1.9) представлена 
бухгалтерским финансовым учетом и является своего рода «поставщиком» 
входящей информации, исходной точкой для функционирования системы 
аналитического обеспечения [71; 103; 87].  

Структурно  содержание аналитического обеспечения управления 
финансовыми ресурсами состоит из взаимосвязанных процедур, направ-
ленных: 
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● на формирование исходной информации (учетной, экспертной, ста-
тистической и иной о состоянии рынка финансовых ресурсов, количест-
венной величине имеющихся финансовых ресурсов предприятия, источниках 
их привлечения, направлениях размещения  и т. д.), необходимой для 
обеспечения качества принимаемых управленческих решений; 

● оценку достоверности сформированной в системе учета и отчетно-
сти исходной информации, для чего предлагается применять процедуры 
обзорного аудита (подробно и наиболее систематизировано, на наш взгляд, 
методика проведения обзорного аудита бухгалтерской отчетности в целях 
оценки качества исходной информации, необходимой для управления          
финансовыми ресурсами коммерческой организации, приведена в работах 
О. П. Горячевой, О. В. Коневой, Н. П. Якимова [35; 152; 155]); 

● аналитическую обработку информации для получения сведений, 
отражающих складывающуюся ситуацию и протекающие процессы, а также 
необходимых для разработки и последующей реализации финансовых ре-
шений; 

● финансовое обоснование предполагаемой эффективности выбран-
ных методов и инструментов оказания управленческого воздействия на 
движение финансовых ресурсов (под финансовым обоснованием следует 
понимать проведение ряда аналитических расчетов, подтверждающих целе-
сообразность, результативность и эффективность предлагаемых средств 
оказания управленческого воздействия, итогом которых должно быть          
определение суммы финансового эффекта от их реализации и оценка воз-
можных альтернатив с обязательным сопоставлением ожидаемой их         
финансово-экономической привлекательности).  

Визуализация модели системы аналитического обеспечения управ-
ления финансовыми ресурсами, которая будет служить предметом даль-
нейшего обоснования, приведена на рис. 2.1. 

Процедуры, реализуемые в рамках функционирования системы ана-
литического обеспечения управления финансовыми ресурсами коммерче-
ской организации, включают:  

● сбор и оценку достоверности исходной информации; 
● проведение финансового анализа с целью оценки происходящих 

процессов; 
● обобщение результатов анализа и выявленных «узких» мест,             

а также допущенных финансовых потерь, определение наиболее сущест-
венных и приоритетных из них, а также реально устранимых; 

● выбор адекватных инструментов и методов оказания управленче-
ских воздействий; 

● проведение финансового обоснования выбранных инструментов    
и методов управленческих воздействий; 
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● обобщающий расчет ожидаемого совокупного финансового эффек-
та от их практического применения; 

● оценку воздействия выбранных инструментов и методов управлен-
ческого воздействия на состояние объекта управления (т. е. финансовый 
анализ, в ходе которого сравнивается состояние объекта до и после приня-
тия решений); 

● сравнение возможных альтернатив и выбор наилучшего варианта. 
Таким образом, система аналитического обеспечения, по мнению ав-

тора, включает следующие взаимосвязанные элементы: 
● информацию; 
● методику финансового анализа; 
● финансовые рычаги (аналитические показатели) и критерии их 

оценки; 
● инструменты повышения рациональности и эффективности при-

влечения и размещения финансовых ресурсов;   
● алгоритм финансового обоснования управленческого решения.   
Общая характеристика инструментария, который составляет методи-

ческий базис реализации каждой процедуры системы аналитического 
обеспечения управления финансовыми ресурсами, приведена в табл. 2.1. 
 

Таблица 2.1 

Характеристика инструментария реализации процедур системы  
аналитического обеспечения управления финансовыми ресурсами  

коммерческой организации 

Процедура Инструментальная основа 

Сбор  
и оценка       
исходной  
информа-
ции 

Приемы и методы проведения способов экспресс-аудита, которые содер-
жат в себе элементы обзорной проверки (закреплены в федеральным стан-
дарте 33 «Обзорная проверка бухгалтерской (финансовой) отчетности») и 
собственно аудита и позволяют обеспечить приемлемый ограниченный 
уровень уверенности в отсутствии существенных искажений информации, 
содержащейся в бухгалтерской отчетности объекта организации [152]. 
Предполагает выполнение следующих аудиторских процедур:                         
1. Сбор и оценка аудиторских доказательств в отношении достоверно-
сти данных конкретных показателей бухгалтерской финансовой отчет-
ности организации (включает: оценку арифметической достоверности; 
оценку взаимной увязки форм бухгалтерской отчетности и приложений 
к ним; оценку увязки показателей форм бухгалтерской отчетности и 
приложений к ним с данными учетных регистров по соответствующим 
счетам) [152]                                       
2.  Оценка принимаемого риска существенного искажения бухгалтер-
ской (финансовой) отчетности коммерческой организации (включает: 
оценку системы внутреннего контроля организации; оценку аудитор-
ского риска)  [152]                       
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Окончание табл. 2.1 

Процедура Инструментальная основа 

Финансовый  
анализ 

Цель и задачи анализа управления финансовыми ресурсами. Со-
вокупность приемов и методов обработки исходной информации 
(приемы общего и факторного анализа). Система специальных 
аналитических показателей (аналитических рычагов)                     

Осмысление полу-
ченных сведений 

Критерии содержательной интерпретации результатов аналити-
ческих расчетов. Совокупность приемов и методов обобщения и 
систематизации полученной аналитической информации (синтез 
и анализ; ранжирование; сравнительная оценка; приемы расчета 
допущенных финансовых потерь) 

Выбор управлен-
ческих решений  
и их финансовое 
обоснование 

Совокупность приемов и методов проведения сравнительных 
аналитических расчетов. Методы расчета явных и альтернатив-
ных финансовых выгод. Система специальных аналитических 
показателей (рычагов) 

П р и м е ч а н и е. Обобщено и интерпретировано автором. 
 
Из всей совокупности рассмотренных элементов системы аналитиче-

ского обеспечения управления финансовыми ресурсами принципиально 
важной предпосылкой качества ее функционирования является применяе-
мая методика анализа финансовых ресурсов, в том числе аналитические 
показатели (иначе – аналитические инструменты, аналитические рычаги, 
финансовые рычаги).  

Методика – это алгоритм проведения каких-либо аналитических дей-
ствий, объединенных конкретной целью, который содержит четко опреде-
ленную их последовательность, а также логически увязанный перечень 
конкретных задач, приемов их решения и аналитических показателей с 
четкой формулировкой критериев оценки.  

Развитие методического обеспечения анализа финансовых ресурсов 
рассматривается автором монографии как один из способов совершенство-
вания управления финансовыми ресурсами коммерческой организации 
(см. гл. 3). Здесь же для обоснования авторской точки зрения считаем не-
обходимым и целесообразным провести обзор и систематизацию уже из-
вестных в теории финансового менеджмента аналитических инструментов 
управления финансовыми ресурсами коммерческой организации. 

 
 

2.2. Современные аналитические  
инструменты управления  
финансовыми ресурсами 
 
Теория финансового менеджмента содержит следующие ме-

тоды управления финансовыми ресурсами [19; 25; 80 и др.]:  
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● финансовый учет (применяется в рамках функционирования сис-
темы информационного обеспечения); 

● финансовый анализ (применяется в рамках функционирования сис-
темы аналитического обеспечения); 

● финансовое планирование (применяется в рамках функционирования 
системы планирования); 

● финансовое регулирование и финансовый контроль (являются ос-
новными методами системы внутреннего контроля и контроллинга).  

Каждый из перечисленных методов реализуется через специальные 
инструменты. Учитывая цель и содержание предмета исследования,             
в  п. 2.2 рассмотрим аналитические инструменты управления финансовыми 
ресурсами, предлагаемые современной теорией финансов и финансового 
анализа.   

Содержательный анализ публикаций по рассматриваемой проблема-
тике позволяет прийти к заключению о том, что в настоящий момент в ли-
тературе прослеживается достаточно унифицированный подход к проведе-
нию анализа финансовых ресурсов коммерческой организации, в рамках 
которого применяется устоявшаяся система финансовых рычагов [7; 8; 18; 
32; 38; 90; 92; 108; 140; 144 и др.].  

Задачи анализа финансовых ресурсов коммерческой организации              
в традиционной интерпретации: 

1) изучение и оценка динамики, состава и структуры привлечения 
финансовых ресурсов; 

2) изучение и оценка динамики, состава и структуры  размещения 
финансовых ресурсов; 

3) изучение и оценка динамики эффективности использования фи-
нансовых ресурсов; 

4) изучение и оценка динамики уровня финансовой  устойчивости; 
5) изучение и оценка динамики ликвидности и платежеспособности 

[41, с. 37]. 
Общее содержание данных задач раскрыто в табл. 2.2. 
В основе решения приведенных задач лежат известные аналитиче-

ские инструменты управления финансовыми ресурсами, состав которых 
опосредован существующими концепциями финансового управления,            
а также теми характеристиками и критериями, которые используются для 
оценки эффективности управления финансовыми ресурсами (см. рис. 1.8).  

Обобщенный состав таких аналитических инструментов приведен 
нами в табл. 2.3. 

Рассмотрим подробнее традиционные аналитические инструменты 
количественной идентификации характеристик оценки эффективности 
управления финансовыми ресурсами коммерческих организаций. 
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Таблица 2.2 

Последовательность и содержание этапов реализации стандартной методики  
анализа финансовых ресурсов коммерческой организации 

Этап анализа Цель Задачи 

1. Анализ 
источников 
финансовых 
ресурсов 

Формирование эко-
номически обосно-
ванной оценки 

структуры форми-
рования финансовых 
ресурсов и ее изме-
нение за отчетный 

год 

изучение и оценка динамики общей величины 
финансовых ресурсов 
изучение и оценка динамики и структуры фи-
нансовых ресурсов в разрезе основных состав-
ляющих (собственные и заемные; перманентный 
капитал и краткосрочные обязательства) 
изучение и оценка динамики и структуры собст-
венного капитала по источникам образования и 
направлениям использования 
изучение и оценка динамики и структуры заем-
ного капитала, в том числе кредиторской задол-
женности 

2. Анализ 
размещения 
финансовых 
ресурсов 

Формирование эко-
номически обосно-
ванной оценки 

структуры размеще-
ния финансовых ре-
сурсов и ее измене-
ние за отчетный год 

изучение и оценка изменения общей балансовой 
стоимости активов 
изучение и оценка состава и структуры имуще-
ства в разрезе основных слагаемых (внеоборот-
ных и оборотных активов) и их изменений 
изучение и оценка состава и структуры каждого 
из слагаемых имущества  и их изменений в те-
чение анализируемого периода 

3. Анализ 
эффективно-
сти исполь-
зования  фи-
нансовых 
ресурсов 

Формирование эко-
номически обосно-
ванной оценки эф-
фективности ис-

пользования финан-
совых ресурсов и ее 
изменение за отчет-
ный год в сравнении 
с предшествующим 

изучение и оценка тенденции изменения коли-
чественных показателей деловой активности 
исследование и оценка влияния основных фак-
торов, обусловивших изменение показателей 
деловой активности 
изучение и оценка влияния показателей интен-
сивности использования активов и капитала на 
финансовое состояние и основные оценочные 
показатели деятельности организации 

4. Анализ  
финансовой  
устойчиво-
сти 

Формирование эко-
номически обосно-
ванной оценки уров-
ня обеспеченности 
организации собст-
венными и прочими 
обоснованными ис-
точниками средств 
за отчетный год 

идентификация типа финансовой устойчивости 
на основании абсолютных показателей излишка 
(недостатка) нормальных источников формиро-
вания запасов 
конкретизация оценки финансовой устойчиво-
сти на основании изучения значений и динами-
ки относительных показателей финансовой ус-
тойчивости  
расчет влияния факторов на изменение основ-
ных показателей финансовой устойчивости 
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Окончание табл. 2.2 
 

Этап анализа Цель Задачи 

5. Анализ 
ликвидности 
и платеже-
способности 

Формирование эко-
номически обосно-
ванной оценки 

уровня обеспечен-
ности организации 
платежными средст-
вами для расчета     
с кредиторами за 
отчетный год 

изучение и оценка ликвидности баланса  
изучение и оценка ликвидности организации на 
основании изучения значений и динамики отно-
сительных показателей ликвидности 
изучение и оценка своевременности расчета с 
кредиторами  

изучение и оценка движения денежных средств 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором. 
 
1. Аналитические инструменты  для оценки рациональности струк-

туры формирования финансовых ресурсов 
1.1. Коэффициент финансовой автономии (иначе – коэффициент  

финансовой независимости) оценивает долевое участие источников собст-
венных средств в общей сумме привлеченных финансовых ресурсов,             
характеризуя тем самым структуру привлечения финансовых ресурсов              
с точки зрения риска потери финансовой самостоятельности. Показатель 
определяется по формуле  

ФА 	 СФР ФР⁄ ,                                              (2.1) 

где СФР  собственные источники финансовых ресурсов (сумма строк 
1300 и 1530 бухгалтерского баланса); ФР  общая сумма привлеченных ис-
точников финансовых ресурсов (строка 1700 бухгалтерского баланса). 

 Согласно положениям финансового анализа структура формирова-
ния финансовых ресурсов, с точки зрения минимизации риска потери фи-
нансовой независимости предприятия, имеет рациональный характер, если 
данный показатель составляет более 0,5 ед., т. е. более 50 % привлекаемых 
финансовых ресурсов должно обеспечиваться собственными источниками.  

Однако считаем, что данное положение справедливо только при ус-
ловии преобладания в составе собственных средств накопленной их части 
с минимальной величиной переоценки или без нее (так как этот источник 
собственных средств не формирует фактического притока финансовых ре-
сурсов в денежном выражении). Выполнение данного условия будет озна-
чать действительную финансовую независимость предприятия от внешних 
источников финансирования и  способность обеспечивать приток и струк-
туру формирования финансовых ресурсов из внутренних источников, что 
является закономерным следствием роста результативности и эффективно-
сти предпринимательской деятельности субъекта. 
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Следует также  помнить, что низкая доля собственного капитала мо-
жет являться допустимым фактом в следующих случаях: 

● низкая потребность в нем на цели финансирования внеоборотных 
активов (например, в отраслях с низкой фондоемкостью); 

● восполнение части средств, недостающей для формирования доста-
точного их объема для финансирования внеоборотных активов (перма-
нентного капитала), из долгосрочных заемных источников, которые могут 
привлекаться как альтернатива собственным в силу меньшей цены одной 
денежной единицы средств или включать в себя средства целевого финан-
сирования. 

С учетом изложенного считаем, что практическое применение коэф-
фициента финансовой автономии в целях оценки эффективности управле-
ния финансовыми ресурсами организации должно обязательно сопровож-
даться расчетом и оценкой коэффициента обеспеченности предприятия 
собственными оборотными средствами и доли накопленной части собст-
венных средств.  

1.2. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными сред-
ствами – это показатель, который позволяет оценить достаточность по-
следних (напомним, что собственные оборотные средства – это часть пер-
манентного капитала, предназначенная для финансирования оборотных 
активов предприятия [120, с. 162]). Этот коэффициент показывает долю 
оборотных средств, формируемых за счет собственных источников, кото-
рая признается достаточной, если значение коэффициента выше 0,3 ед. 
(минимально допустимое значение коэффициента составляет 0,1 ед.).  

Таким образом, условием обеспечения рациональности структуры 
формирования финансовых ресурсов является долевое участие собствен-
ных средств в оборотных активах предприятия (оно должно составлять не 
менее 10 %).  

Рассчитывается коэффициент обеспеченности предприятия собст-
венными оборотными средствами по формуле  

СОС 	 СОС ОБА⁄ ,                                             (2.2) 

где СОС   собственные оборотные средства (определяются по формуле 
(2.3)); ОБА  оборотные активы (строка 1200 бухгалтерского баланса). 

СОС = СФР + ДО – ВНА = ОБА – КО,                        (2.3) 

где  ДО   долгосрочные обязательства (строка 1400 бухгалтерской отчет-
ности); ВНА – внеоборотные активы (строка 1100 бухгалтерского баланса); 
КО – краткосрочные обязательства (строка 1500 бухгалтерского баланса, 
уменьшенная на значение строки 1530). 

1.3. Доля накопленной части собственных средств – это относитель-
ная величина, характеризующая структуру формирования источников соб-
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ственных средств. Коэффициент показывает, какая часть последних сфор-
мирована из внутренних источников, способных обеспечить реальное по-
полнение финансовых ресурсов организации. Значение показателя должно 
превышать 0,5 ед. (за исключением ситуации, связанной с таким этапом 
жизненного цикла предприятия, как зарождение, которому присуще вре-
менное преобладание внешних источников пополнения собственных 
средств). Данный аналитический инструмент может применяться для ха-
рактеристики относительной результативности предпринимательской дея-
тельности коммерческой организации: если он имеет высокое значение, 
следовательно, управление обеспечивает рост ее эффективности и форми-
рует предпосылки для капитализации чистой прибыли при одновременном 
росте благосостояния собственников. 

Доля накопленной части собственных средств рассчитывается по 
формуле  

НСФР 	 СФРН	 СФР⁄ ,                                      (2.4) 

где СФРН    накопленная часть собственных финансовых ресурсов (сумма 
строк 1350, 1360 и 1370 бухгалтерского баланса, а также той части прибы-
ли, которая использована на пополнение уставного капитала).  

1.4. Уровень перманентного капитала  показывает долю долгосроч-
ного капитала (сумма собственных финансовых ресурсов и долгосрочных 
обязательств) в общей величине привлеченных источников финансовых 
ресурсов [7; 41; 116; 144 и др.]. Рассчитывается по формуле 

УПК 	 СФР ДО ФР⁄ .                                  (2.5) 

Применяя данный аналитический показатель при управлении финан-
совыми ресурсами, следует учитывать, что его значение должно превы-
шать долю внеоборотных активов. Это будет указывать на обеспеченность 
предприятия собственными оборотными средствами, оценка достаточности 
которой формируется с помощью коэффициента обеспеченности предпри-
ятия собственными оборотными средствами. 

1.5. Коэффициент маневренности собственного капитала – показывает, 
какая часть привлеченных источников собственных средств предназначена 
для финансирования оборотных активов [7; 41; 116; 144 и др.]. Рассчиты-
вается по формуле 

М 	СОС СФР⁄  .                                          (2.6) 

Данный показатель применяется при оценке структуры собственных 
средств по целевому назначению (иначе – по направлениям использова-
ния) и имеет дифференцированное пороговое значение (оно зависит от 
складывающегося соотношения внеоборотных и оборотных активов ком-
мерческих организаций): 
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● для субъектов экономики, у которых в составе имущества преобла-
дают внеоборотные активы, более 0,2 ед.; 

● для субъектов экономики, у которых в составе имущества преобла-
дают оборотные активы, более 0,5 ед. 

При использовании данных значений в качестве ориентиров для оцен-
ки рациональности управления структурой формирования финансовых           
ресурсов следует заметить, что в любом случае расчет данного коэффици-
ента следует дополнять оценкой коэффициента обеспеченности предпри-
ятия собственными оборотными средствами, так как именно он дает 
представление о достаточности той части привлеченных источников 
собственных средств, которая предназначена для финансирования обо-
ротных активов.  

  1.6. Эффект финансового рычага – это аналитический инструмент 
управления финансовыми ресурсами, который позволяет проследить зави-
симость между структурными сдвигами в источниках привлечения финан-
совых ресурсов организации и риском ухудшения ее финансовых резуль-
татов и финансового состояния.  

Обзор литературы по данному вопросу позволяет выделить два под-
хода к содержательной интерпретации и методике расчета данного показа-
теля, сложившихся в теории финансового менеджмента (рис. 2.2). 

 

 
Рис. 2.2. Подходы к определению эффекта финансового рычага 

(составлено по [10; 11; 142]) 
 
Подчеркнем, что эти подходы не являются взаимоисключающими, 

имеют свои особенности и модификации практического применения. 
Подход 1 – управление рентабельностью собственных средств за 

счет платных заемных источников финансовых ресурсов. Теоретические 

Эффект финансового рычага (ЭФР) 

Подход 1 – обеспечивает возможность 
изучения динамики рентабельности 
собственного капитала от объема и 
стоимости платных заемных средств 

Подход 2 – обеспечивает возможность 
изучения динамики чистой прибыли в 
зависимости от стоимости платных за-

емных средств 

Показывает увеличение/снижение рен-
табельности собственного капитала за 
счет использования платных заемных 
источников привлечения финансовых 

ресурсов 

Показывает процент увеличе-
ния/снижения чистой прибыли при изме-
нении прибыли до налогообложения, 
исчисленной до уплаты процентов по 

кредитным ресурсам 

Понятие эффекта финансового рычага  
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основы данного подхода, на наш взгляд, наиболее детально изложены 
в работах И. А. Астраханцевой [10, с. 34–36; 11, с. 26–29]. 

Опираясь на содержание публикаций данного автора, систематизи-
руем наиболее принципиальные моменты, важные для понимания анали-
тической значимости и сущности расчета эффекта финансового рычага. 

 1. Формула для расчета показателя. В расчет эффекта финансового 
рычага положена следующая базовая формула           

          ЭФРб 	 	 1	–	СНПр ∙ 	 э	– 	 ∙ ЗФРПЛ СФР⁄ ,                (2.7) 

где  ЭФРб  эффект финансового рычага, рассчитанный по базовой модели; 
(1 – СНПР)  налоговый корректор; СНПр    реальная ставка налога на при-
быль в форме десятичной дроби; Rэ  экономическая рентабельность, % 
(2.12); r  средняя процентная ставка по платным заемным ресурсам, %; 
Rэ – r   дифференциал финансового рычага, %; ЗФРПЛ  средняя вели-
чина платных заемных финансовых ресурсов, тыс. руб.; СФР  средняя           
величина собственных финансовых ресурсов, тыс. руб.; ЗФРПЛ СФР⁄

 
 

плечо финансового рычага. 
Как подчеркивает И. А. Астраханцева, «для практических расчетов 

используется модифицированная формула (курсив наш. – О.Д.) расчета 
эффекта …»  [10, с. 34]. Она имеет следующий вид 

ЭФРм 	 	 1 –	СНП
р

 · [ Rэ –	rр -	r'] · ( ЗФРПЛ СФР)⁄ ,           (2.8) 

где ЭФРм  эффект финансового рычага, рассчитанный по модифицированной 
модели; rр   ставка процентов по долговым обязательствам в пределах 
ставки рефинансирования ЦБ РФ, увеличенной на определенный коэффи-
циент в соответствии со ст. 269 НК РФ, %; rʹ  ставка процентов по долговым 
обязательствам, превышающая ставку рефинансирования ЦБ РФ, увели-
ченную на определенный коэффициент в соответствии со ст. 269 НК РФ, %. 

2. Понимание экономической сути каждого показателя, определяе-
мого на соответствующем этапе вычисления эффекта финансового рычага, 
и вариативности их расчета (табл. 2.4). 

3. Порядок математических преобразований для построения  модели 
измерения причинно-следственной зависимости рентабельности собственного 
капитала от платного заемного, который включает следующие этапы моде-
лирования, систематизировано описанные И. А. Астраханцевой [11, с. 27, 28]: 

а)  исходная модель расчета рентабельности собственного капитала: 

RСК = %,100
СФР

ЧП
                                          (2.9)  

где ЧП  чистая прибыль. 
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б) преобразование чистой прибыли в формуле (2.9) через налоговый 
корректор (1  СНПр), прибыль до уплаты процентов по кредитным ресур-
сам (EBIT) и финансовые расходы (ФР): 

RСК = .%100
СФР

)Ф()СНП1(
100

СФР

ЧП р 



РEBIT

              (2.10) 

Для понимания сути дальнейших преобразований следует остано-
виться на содержательной характеристике показателя EBIT (Earnings Be-
fore Interest and Tax). EBIT – это операционная прибыль (иначе  прибыль 
до вычета процентов по кредитам/займам и налогам, уплачиваемым за счет 
прибыли). Определяется данный показатель по формуле (2.11) или (2.12). 

EBIT = ПДН + Пупл,                                                       (2.11)  

где ПДН   прибыль до налогообложения;  Пупл – проценты к уплате. 

EBIT = ПП,                                             (2.12) 

где ПП – прибыль от продаж. 
Таким образом, практическое применение данного показателя обна-

руживает вариативность выбора того, какая именно прибыль будет ис-
пользоваться в этом случае. 

Традиционно под операционной прибылью понимается прибыль от 
основной (обычной) деятельности предприятия. Согласно российским 
стандартам бухгалтерского учета – это прибыль от продаж, а по зарубеж-
ным литературным источникам – прибыль до налогообложения.  

Оба подхода могут быть использованы в технологиях финансового 
управления,  в основе выбора одного из них лежит признак регулярности 
получения предприятием доходов от прочей деятельности, а следователь-
но, устойчивости их участия в формировании прибыли.  

В случае, если прочие доходы носят систематический и/или сущест-
венный характер, то в основе определения операционной прибыли должна 
лежать прибыль до налогообложения (2.11).  

Если доходы от прочей деятельности имеют разовый, случайный ха-
рактер, то расчет операционной прибыли должен исходить из величины 
прибыли от продаж (2.12).     

Таким образом, четкой регламентации содержания категории «опе-
рационная прибыль» в финансовом менеджменте не существует, и что 
именно рассматривать под таковой в отношении каждого предприятия, 
следует решать исходя из особенностей его предпринимательской дея-
тельности с учетом степени стабильности получаемых доходов. 

При вариативности подходов к расчету показателя операционной 
прибыли (EBIT) его можно выразить через формулу расчета экономиче-
ской рентабельности:                                                                
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RЭ = EBIT Ар⁄ 	· 100 %,                                     (2.13) 

где Ар средняя величина капитала, участвующего в расчете, а именно собст-
венных финансовых ресурсов (СФР ) и платных заемных средств ( плЗФР ) 
коммерческой организации. 

Отсюда 

EBIT = RЭ · %.100/)ЗФРФР(С пл                           (2.14) 

Финансовые расходы в (2.9) в общем виде можно выразить из расче-
та средней процентной ставки по платным заемным ресурсам и предста-
вить формулой (2.14) или (2.15) – в зависимости от способа определения 
величины платных заемных финансовых ресурсов: 

ФИ = ,
%100

ЗФРплr
                                            (2.15) 

где  ЗФРпл   объем поступивших в оборот платных кредитных ресурсов 
с учетом их остатка на начало периода. 

ФИ = .
%100

ЗФРплr
                                           (2.16) 

Таким образом, расчет рентабельности собственного капитала можно 
представить следующим образом: 

RСК  = 


 %100
СФР

)ФР()СНП1(
%100

СФР

ЧП р EBIT

 

= 


СФР

ФР)]ЗФРФР(С)
%100

[()СНП1( пл
э

р

R

 

= 


%100
СФР

ЗФР
%100

ЗФР
%100

ФРС)
%100

[()СНП1( плпл
ээ

р

rRR

 

= 


%100
СФР

ФРС)
%100

()СНП1( р
эR




 %100
СФР

ЗФР
%100

ЗФР
%100

)СНП1( плпл
э

р

rR

 

 

= ,
СФР

ФРЗ
)()СНП1( пл

ЭрСК  rRR                         (2.17) 

где СКR  рентабельность собственного капитала при использовании толь-
ко собственных средств. 
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4. Расчет величины прироста/снижения рентабельности собственного 
капитала за счет привлечения платных заемных средств: 

RСК = Rэ · (1 – СНПр) + ЭФР.                            (2.18) 

Эффект финансового рычага срабатывает лишь в том случае, когда 
его дифференциал является положительной величиной, иными словами, 
когда экономическая рентабельность выше средней процентной ставки за 
пользование платными кредитными ресурсами. В этом случае чем выше 
соотношение между платными заемными и собственными источниками 
средств, тем выше эффект финансового рычага, означающий рост рента-
бельности собственного капитала, но при одновременном повышении 
уровня риска.  

Как отмечают Т. А. Цыркунова и  Н. А. Соловьева, на основании 
теории «… эффекта финансового рычага можно сформулировать два важ-
ных правила: 

● если новое заимствование приносит предприятию увеличение 
ЭФР, то оно выгодно. В противном случае срабатывает эффект “финансо-
вой дубинки”, т. е. заемные средства уже не используются для развития,        
а плата за них снижает эффективность, ведет к снижению рентабельности 
собственного капитала. При отрицательном эффекте финансового рычага 
предприятие попадает в “кредитную ловушку”, следствием чего может 
явиться банкротство  фирмы; 

● риск кредитора выражен величиной дифференциала финансового 
рычага: чем он больше, тем меньше риск» [145, с. 127, 128]. 

Подход 2 – оценка динамики чистой прибыли в зависимости от 
стоимости платных заемных средств. Подробно результаты исследова-
ния проблематики применения данного подхода приведены в работах      
М. В. Мельник и Е. Б. Герасимовой [84], Л. Д. Цетухина [142].  

В общем виде расчет эффекта финансового рычага в данном случае 
представлен формулой 

ЭФР = 
уП

EBIT
.

EBIT 
                                       (2.19)  

Такой расчет показывает, на сколько процентов изменится чистая 
прибыль при изменении прибыли до уплаты процентов и налога на при-
быль на 1 %. 

В работах М. В. Мельник и Е. Б. Герасимовой [84, с.175], Л. Д. Цету-
хина [142, с. 76], которые обобщили опыт расчета рассматриваемого пока-
зателя на основе подхода 2, содержатся альтернативные варианты расчета 
эффекта финансового рычага. Концептуальная их особенность заключается в 
интерпретации операционной прибыли (EBIT) – под ней рассматривается 
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именно прибыль от продаж. Такие варианты расчета эффекта финансового 
рычага приведены в табл. 2.5. 
 

Таблица 2.5  

Варианты расчета эффекта финансового рычага 
в рамках применения второго подхода 

Автор подхода Формула расчета Условные обозначения 

В. Ковалев ПП / (ПП – Пу) ПП – прибыль от продаж;  Пу – проценты к 
уплате Е. Стоянова (ПП+Пу) / ПП 

М. Мельник, 
Е. Герасимова 

∆% (ПП – Пу) / ∆% ПП

∆% (ПП ‒ Пу) – относительный прирост 
прибыли от продаж после уплаты процен-
тов; ∆% ПП – относительный прирост при-
были от продаж до уплаты процентов 

П р и м е ч а н и е. Составлено на основе источников [84; 142] 
 
Итак, по мнению автора, подход 2 менее точен, поскольку не учиты-

вает, что помимо собственно процентов по кредитам и займов предприятие 
имеет и другие финансовые расходы (см. табл. 2.4). Следовательно, подход 2 
целесообразно применять при изучении зависимости чистой прибыли 
именно от привлечения платных кредитов и займов, а не всех платных            
заемных финансовых ресурсов. 

1.7. Цена капитала – это его стоимость в расчете на единицу привле-
ченных финансовых ресурсов (стоимость капитала – это сумма финансовых 
расходов по его привлечению, включаемая в данном случае и суммы регу-
лярных выплат, которые коммерческая организация должна осуществлять 
собственникам). Цена капитала рассчитывается как отношение расходов, 
связанных с привлечением и обслуживанием капитала, к его величине [11; 
22; 145 и др.]. 

Цена капитала определяется как в целом (по всему капиталу), так            
и по каждому источнику привлечения финансовых ресурсов: собственных 
и заемных.   

В основе определения цены кредитов (платных кредитных ресурсов) 
лежат расходы, представляющие проценты за кредит и другие расходы, 
предусмотренные в соответствующих договорах: комиссии за открытие              
и ведение ссудного счета, страховые платежи и т. д. 

Расходы по привлечению кредиторской задолженности включают: 
сумму начисленных процентов за рассрочку платежа, сумму процентов за 
просрочку платежа и сумму дисконта по коммерческим векселям. 

Расходы по привлечению собственных средств – начисленные диви-
денды учредителям. 
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Итак, учитывая это, цену использования каждого вида источника 
привлеченных финансовых ресурсов следует определять следующим об-
разом: 

● цена кредита определяется отношением расходов по его привлече-
нию (сумма страховки и сумма процентов) к средней величине кредитов; 

● цена кредиторской задолженности за истекший период определяет-
ся путем деления суммы начисленных процентов за рассрочку платежа, 
дисконта по коммерческим векселям и процентов за просрочку платежа на 
среднегодовую сумму задолженности, рассчитываемую по формуле сред-
ней хронологической (если предприятие не имело расходов по привлече-
нию кредиторской задолженности, то ее цена равна нулю, и тогда данный 
источник финансирования считается бесплатным и самым выгодным); 

● цена собственного капитала рассчитывается как отношение суммы 
дивидендов по акциям (процентов по вкладам) к средней за отчетный пе-
риод величине собственного капитала. 

Если предприятие стоит перед выбором того или иного источника 
финансирования или альтернативных вариантов смешенного финансиро-
вания, то предпочтение следует отдавать менее дорогостоящему варианту. 
В последнем случае следует рассчитывать среднюю цену капитала по 
формуле средневзвешенной:                          

WACC = ∑ (n
i=1 Цi· di),                                   (2.20) 

где WACC – средняя цена капитала;  Цi – цена i-го источника финансовых 
ресурсов;  di  – доля i-го источника финансовых ресурсов в общей сумме 
привлеченных средств [11; 22; 145 и др.]. 

При выборе варианта структуры источников финансирования из не-
скольких возможных следует отдать предпочтение тому, который обеспе-
чивает минимальную среднюю «цену» капитала, что и будет обусловли-
вать рациональность привлечения финансовых ресурсов по рассматривае-
мому критерию. 

1.8. Коэффициенты ликвидности. С помощью показателей данной 
оценивают качество управления финансовыми ресурсами с точки зрения 
поддержания такой структуры их привлечения и размещения, при которой 
достигается достаточный уровень обеспеченности краткосрочных обяза-
тельств предприятия источниками средств их покрытия. Количественное 
измерение данного уровня осуществляется с помощью коэффициентов, 
широко известных в теории и практике финансового анализа (табл. 2.6). 

1.9. Коэффициенты долговой нагрузки – группа показателей, даю-
щих представление о существенности кредитных обязательств предпри-
ятия относительно источника поступления средств, предназначенных для 
их оплаты.  
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Таблица 2.6  

Система коэффициентов оценки обеспеченности краткосрочных  
обязательств предприятия источниками средств их покрытия  

(коэффициенты ликвидности) [41, с. 98] 

Наименование  
показателя 

Аналитическое  
содержание 

Методика расчета 
Рекомендуемое 

значение 

Коэффициент  
абсолютной лик-
видности (иначе – 
коэффициент 
срочной ликвид-
ности)  

показывает, какая часть 
краткосрочных обяза-
тельств могла быть по-
гашена на дату состав-
ления баланса за счет 
денежных средств и 
краткосрочных финан-
совых вложений, т. е. 
немедленно 

Кал = ,
КО

КФВДС 

 
где ДС – денежные 
средства;  КФВ – 
краткосрочные фи-
нансовые вложения

 

0,1…0,2 

Коэффициент 
критической лик-
видности (иначе – 
коэффициент 
промежуточного 
покрытия)  

показывает, какая часть 
краткосрочных обяза-
тельств может быть по-
гашена за счет имею-
щихся денежных средств 
и ожидаемых поступле-
ний от дебиторов 

Ккл = ,
КО

КДЗКФВДС 

 
где КДЗ – кратко-
срочная дебиторская 
задолженность

 

для организа-
ций розничной 
торговли: 
0,1…0,2; для 
субъектов ос-
тальных видов 
экономической 
деятельности: 
0,7…1,0  

Коэффициент  
текущей ликвид-
ности  
(иначе – коэффи-
циент общего по-
крытия; обоб-
щающий коэффи-
циент  
покрытия)  

показывает, сколько 
рублей финансовых ре-
сурсов, вложенных в 
оборотные активы, 
приходится на один 
рубль текущих пасси-
вов (иначе – во сколько 
раз оборотные активы 
превышают кратко-
срочные обязательства) 

Ктл = 
КО

ОБА  

допустимый 
интервал 
1,0…2,0;   
рекомендуемый 
интервал 
1,5…2,0 

 
При расчете данных показателей исходят из того, что  источником 

средств для покрытия кредитных обязательств, включая финансовые рас-
ходы, возникающие в связи с привлечением кредитных финансовых ресур-
сов, является денежный приток от текущей деятельности. Именно он, как 
подчеркивает И. А. Астраханцева, в расчетах коэффициентов долговой на-
грузки «… с определенной долей условности приравнивается к прибыли до 
уплаты процентов и налога на прибыль, включая амортизацию – EBITDA» 
[13, с. 89]. 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 
показывает финансовый результат предпринимательской деятельности 
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предприятия без учета таких факторов, как структура источников финан-
сирования, условия налогообложения и влияние амортизационной полити-
ки предприятия. 

Способ начисления амортизации, который может периодически  ме-
няться и быть разным у нескольких организаций (в случае проведения 
сравнительного анализа), оказывает существенное влияние на финансовый 
результат коммерческой организации. Кроме того, именно амортизация 
(наряду с рядом других хозяйственных операций) является одной из при-
чин отличия чистой прибыли от чистого денежного потока. 

Расчет EBITDA осуществляется по формуле (2.21). 

EBITDA = EBIT + А + НРПР,                              (2.21) 

где А – амортизация;  НРПР – прочие неденежные расходы. 
Существующие методики расчета показателей долговой нагрузки, 

приведенные в табл. 2.7, различаются, по сути, только составом заемных 
средств, способность обслуживать которые и оценивается коэффициента-
ми рассматриваемой группы. 

2. Аналитические инструменты для оценки рациональности струк-
туры размещения финансовых ресурсов 

2.1. Уровень функционирующего капитала [7; 41; 116 и др.] – иден-
тифицирует, какая доля финансовых ресурсов размещена в активах, непо-
средственно участвующих во внутреннем обороте предприятия или про-
цессе осуществления им собственной торгово-производственной деятель-
ности. 

Определяется по формуле 

УФК = (А – ФВ) / А,                                         (2.22) 

где  А  активы, всего (строка 1600 бухгалтерского баланса); ФВ  финан-
совые вложения (сумма строк 1170 и 1240 бухгалтерского баланса). 

Разница между единицей и результатом расчета по формуле (2.22) 
покажет долю финансовых ресурсов, отвлеченных из оборота коммерче-
ской организации в форме финансовых вложений. Рост этой доли и/или ее 
высокое значение будет признано финансово обоснованным только в слу-
чае, если доходность таких размещенных средств имеет высокий уровень. 

Признаком высокого уровня доходности финансовых вложений,        
в свою очередь, можно рассматривать его превышение над уровнем рента-
бельности основной деятельности (это будет означать, что средства, вре-
менно изъятые из оборота предприятия и размещенные в форме финансо-
вых вложений, приносят коммерческой организации бóльшую финансовую 
выгоду, чем если бы они продолжали участвовать в обороте организации) 
или над уровнем доходности альтернативных направлений размещения 
финансовых ресурсов, которые не были использованы предприятием. 
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2.2. Коэффициент вложения средств в торгово-производственный 
потенциал (иначе – доля торгово-производственного потенциала) [7; 41; 
116; 145 и др.]  – показатель, отражающий, какая часть привлеченных в от-
четном и предыдущих периодах деятельности финансовых ресурсов раз-
мещена в активах, непосредственно участвующих в обеспечении  основно-
го дохода предприятия. Определяется по формуле          

kТПП = (ОС + З) / ФР,                                         (2.23) 

где ОС  основные средства (строка 1150 бухгалтерского баланса); З  за-
пасы (строка 1210 бухгалтерского баланса).  

Считается, что структура размещения финансовых ресурсов произ-
водственных предприятий, предприятий транспорта, строительства, сферы 
услуг и предприятий оптовой торговли имеет рациональный характер, если 
данный показатель составляет 0,5 ед. и  более; для предприятий розничной 
торговли рекомендуемое значение коэффициента составляет 0,7 ед. и более.  

Если фактическое значение данного коэффициента ниже рекомен-
дуемых значений (в зависимости от отраслевой принадлежности субъекта), 
то считается, что это служит признаком нерациональной структуры транс-
формации финансовых ресурсов с точки зрения использования всех воз-
можностей роста экономических выгод коммерческой организации.  

Особенно в том случае, если имеется высокая доля иммобилизации 
финансовых ресурсов в расчетах с дебиторами. В случае, если низкое зна-
чение данного показателя связано с преобладанием размещения финансо-
вых ресурсов в форме финансовых вложений, то недостижение долей тор-
гово-производственного потенциала своего рекомендуемого уровня можно 
считать обоснованным, но при условии, если уровень доходности финан-
совых вложений выше уровня рентабельности основной деятельности. 

2.3. Доля дебиторской задолженности – это относительная величина 
структуры, с помощью которой оценивается весомость самой рисковой 
формы трансформации привлеченных финансовых ресурсов коммерческой 
организации  –  отвлечение средств в расчеты с дебиторами. Расчет пока-
зателя определяется по формуле  

dДЗ = ДЗ / ФР,                                                                 (2.24) 

где  dДЗ – доля дебиторской задолженности в сумме всего капитала; ДЗ – 
абсолютная величина дебиторской задолженности (строка 1230 бухгалтер-
ского баланса). 

Под дебиторской задолженностью здесь понимается «потенциально 
ожидаемое предприятием увеличение денежного притока и/или матери-
альных ценностей, возникающее в связи с обязательствами юридических, 
физических лиц, фондов, государства перед предприятием, которые уста-
новлены договором (или иным основанием) и отражены в регистрах бух-
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галтерского учета» [43, с. 152]. От состояния и существенности данной 
части активов во многом зависит реализация финансового потенциала 
предприятия («образование дебиторской задолженности, а именно самой 
значимой ее части – задолженности покупателей и заказчиков, влечет сни-
жение доли фактически полученной денежной выручки в начисленной» 
[43, с. 152]).  

Данный вектор негативного воздействия дебиторской задолженности 
усиливается в том случае, если в ее составе существенна и/или имеет тен-
денцию к росту просроченная и/или сомнительная сумма, поскольку           
в этом случае возрастает риск невозврата в оборот ранее отвлеченных фи-
нансовых ресурсов. При такой ситуации уместно дополнить аналитические 
расчеты определением следующих показателей: 

● доля просроченной дебиторской задолженности в сумме всех            
финансовых ресурсов коммерческой организации (2.25); 

● доля просроченной дебиторской задолженности в сумме всех           
отвлеченных в расчеты с дебиторами средств (2.26); 

● доля сомнительной дебиторской задолженности в сумме всех            
отвлеченных в расчеты с дебиторами средств (2.27); 

● доля сомнительной дебиторской задолженности в сумме всех           
финансовых ресурсов коммерческой организации (2.28). 

dПДЗФР = ΣПДЗ / ФР,                                      (2.25) 

где dПДЗФР – доля просроченной дебиторской задолженности в сумме всех 
финансовых ресурсов коммерческой организации (значение показателя 
должно стремиться к нулю); ΣПДЗ – общая сумма просроченной дебитор-
ской задолженности (характеризует сумму необоснованного отвлечения 
финансовых ресурсов из оборота предприятия). 

dПДЗДЗ  = ΣПДЗ / ДЗ,                                                         (2.26) 

где dПДЗДЗ – доля просроченной дебиторской задолженности в сумме всех 
отвлеченных в расчеты с дебиторами средств (значение показателя должно 
стремиться к нулю). 

dСДЗФР = ΣСДЗ / ФР,                                                          (2.27) 

где dСДЗФР – доля сомнительной дебиторской задолженности в сумме всех 
финансовых ресурсов коммерческой организации (значение показателя 
должно стремиться к нулю). 

dСДЗДЗ  = ΣСДЗ /ДЗ,                                                           (2.28) 

где  dСДЗДЗ – доля сомнительной дебиторской задолженности в сумме всех 
отвлеченных в расчеты с дебиторами средств (значение показателя должно 
стремиться к нулю); ΣСДЗ – общая сумма сомнительной дебиторской за-
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долженности  (показывает величину финансовых ресурсов, отвлеченных           
в дебиторскую задолженность, которая обладает высоким риском невоз-
врата). 

Во избежание нечеткости понимания сущности указанных показате-
лей приведем определения следующих понятий: 

● сомнительная дебиторская задолженность согласно Положению по 
ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности [5]  – это за-
долженность, не погашенная в срок, и задолженность, срок оплаты кото-
рой не наступил, если существует высокая вероятность того, что при на-
ступлении установленного срока она не будет погашена; 

● просроченная дебиторская задолженность – это неисполненные 
обязательства дебиторов, сроки оплаты которых согласно заключенным 
договорам или иным основаниям уже наступили. 

3. Аналитические инструменты оценки эффективности использова-
ния финансовых ресурсов 

Под эффективностью использования финансовых ресурсов понима-
ется получение коммерческой организацией определенной (экономической 
в виде дохода, финансовой – в виде прибыли) выгоды за анализируемый 
период в среднем с каждой денежной единицы привлеченных и размещен-
ных в активах финансовых ресурсов. 

В табл. 2.8 приведена система таких традиционных показателей, ко-
торые включают показатели оборачиваемости и рентабельности всех фи-
нансовых ресурсов/капитала и/или их отдельных видов. 
 

Таблица 2.8  

Традиционные аналитические показатели для оценки эффективности      
использования финансовых ресурсов коммерческой организации 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

«Золотое» правило экономики 
(иначе – модель обеспечения роста финансового потенциала) 

ТРЧП > ТРВР > ТРА  > 100 %, 
 
где ТРЧП – темп роста чистой прибыли; ТРВР – темп 
роста выручки; ТРА  – темп роста средней стоимости 
активов (капитала) 

рост привлечения финансо-
вых ресурсов и их трансфор-
мации в активы только тогда 
оправдан и является свиде-
тельством реализации фи-
нансового потенциала орга-
низации, когда он сопровож-
дается более существенным 
увеличением доходов от ос-
новной деятельности и чис-
той прибыли  
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Продолжение табл. 2.8 
 

Наименование 
показателей 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Показатели оборачиваемости 

Скорость обраще-
ния собственного 
капитала (ССК) 

выручка от реализации / сред-
няя величина собственных 
средств 

показывает, сколько рублей 
выручки приносит в среднем 
каждый рубль собственных 
финансовых ресурсов 

Скорость обраще-
ния заемных 
средств (СЗС) 

выручка от реализации (или 
оборот по погашению) / средняя 
величина заемных средств 

показывает, сколько рублей 
выручки приносит в среднем 
каждый рубль привлеченных 
заемных ресурсов 

Средний срок по-
гашения заемных 
средств (tЗС) 

средняя величина заемных 
средств / выручка от реализа-
ции (или оборот по погашению 
всех средств)  ×  количество 
дней в периоде 

показывает среднюю про-
должительность периода ме-
жду возникновением и пога-
шением обязательств перед 
всеми кредиторами 

Средний срок по-
гашения кредитов 
(tКК) 

средняя величина кредитов и 
займов / выручка от реализации 
(или оборот по погашению всех 
кредитов и займов) ×  количество 
дней в периоде 

показывает среднюю продол-
жительность периода между 
возникновением и погашени-
ем обязательств перед финан-
сово-кредитными учрежде-
ниями 

Средний срок по-
гашения кредитор-
ской задолженно-
сти (tКЗ) 

средняя величина кредиторской 
задолженности / выручка от 
реализации (или оборот по по-
гашению кредиторской задол-
женности) ×  количество дней в 
периоде 

показывает среднюю про-
должительность периода ме-
жду возникновением и пога-
шением кредиторской за-
долженности 

Скорость обраще-
ния активов (СА) 

выручка от реализации / сред-
няя величина валюты баланса 

показывает, сколько рублей 
выручки приходится в сред-
нем на каждый рубль транс-
формированных финансовых 
ресурсов 

Показатели рентабельности 

Скорость обраще-
ния оборотных ак-
тивов (СОБА) 

выручка от реализации / сред-
няя величина оборотных акти-
вов 

показывает интенсивность вы-
свобождения из оборота фи-
нансовых ресурсов, авансиро-
ванных в оборотные активы 

Отдача внеоборот-
ных активов (ОВБА) 

выручка от реализации / сред-
няя величина внеоборотных ак-
тивов 

показывает, сколько рублей 
выручки приходится в сред-
нем на каждый рубль финан-
совых ресурсов, вложенных 
во внеоборотные активы, 
числящиеся на балансе ком-
мерческой организации 
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Продолжение табл. 2.8 
 

Наименование 
показателей 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Средний срок по-
гашения дебитор-
ской задолженно-
сти (tДЗ) 

средняя величина дебиторской 
задолженности / 
выручка от реализации (или 
оборот по погашению дебитор-
ской задолженности) ×  количе-
ство дней в периоде 

показывает среднюю продол-
жительность периода отвлече-
ния финансовых ресурсов из 
оборота предприятия в расче-
тах с дебиторами 

Время обращения 
запасов (tЗ) 

средняя величина запасов / рас-
ходы от обычных видов дея-
тельности  ×  количество дней в 
периоде 

показывает среднюю продол-
жительность периода нахож-
дения финансовых ресурсов в 
запасах на складе 

Отда-
ча/доходность 
финансовых вло-
жений (ОФВ) 

проценты к получению / сред-
няя величина финансовых вло-
жений 

характеризует экономическую 
отдачу финансовых ресурсов, 
капитализированных в форме 
финансовых вложений 

Рентабельность 
финансовых ре-
сурсов/капитала 
(RФР) 

чистая прибыль / средняя вели-
чина финансовых ресурсов × 
100 % 

показывает, сколько рублей 
чистой прибыли приносит в 
среднем каждый рубль при-
влеченных и размещенных 
финансовых ресурсов (иначе – 
величина чистой прибыли в 
среднем на каждые 100 руб. 
капитала) 

Рентабельность 
собственного ка-
питала (RСК) 

чистая прибыль / средняя величина
собственных средств × 100 % 

показывает, сколько рублей 
чистой прибыли приносит в 
среднем каждый рубль собст-
венных финансовых ресурсов 

Рентабельность 
заемных средств 
(RЗС) 

чистая прибыль / средняя вели-
чина заемных средств × 100 % 

показывает, сколько рублей 
чистой прибыли приносит в 
среднем каждый рубль при-
влеченных заемных ресурсов 

Рентабельность 
активов (RА) 

чистая прибыль / средняя вели-
чина валюты баланса × 100 % 

показывает, сколько рублей 
чистой прибыли приносит в 
среднем каждый рубль финан-
совых ресурсов, авансирован-
ных в активы 

Рентабельность 
оборотных акти-
вов (RОБА) 

чистая прибыль / средняя вели-
чина оборотных активов × 100 %

показывает, сколько рублей 
чистой прибыли приносит в 
среднем каждый рубль финан-
совых ресурсов, авансирован-
ных в оборотные активы 
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Окончание табл. 2.8 
 

Наименование 
показателей 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Рентабельность 
внеоборотных ак-
тивов (RВНА) 

чистая прибыль / средняя вели-
чина внеоборотных активов × 
100 % 

показывает, сколько рублей 
чистой прибыли приносит в 
среднем каждый рубль финан-
совых ресурсов, вложенных во 
внеоборотные активы 

Модели Дюпон 
(модификации 
показателей  
RА и RСК) 

Формулы (2.28), (2.29) 

указывает пути повышения 
рентабельности капитала: 
«рост рентабельности продаж 
по чистой прибыли путем из-
менения ассортимента, отно-
сительного снижения себе-
стоимости, улучшения прочих 
результатов и оптимизации 
налогов; ускорение оборачи-
ваемости активов (т. е. более 
эффективного их использова-
ния)» [145, с. 124] 

П р и м е ч а н и е. Обобщено на основе источников [7; 8; 41; 84; 108; 116; 117; 
145 и др.] и систематизировано автором. 

 
В основе построения модели Дюпон для расчета рентабельности ак-

тивов применяется формула 

ЧПАА С%100
ВР

ЧП

А

ВР

ВР

ВР
%100

А

ЧП
RR  ,                (2.29) 

где А  –  средняя за анализируемый период стоимость активов;  ВР –           
выручка (строка 2110 отчета о финансовых результатах);  АС – скорость 

обращения активов (капитала), обороты; ЧПR  –  рентабельность продаж по 
чистой прибыли, % [116; 144; 145 и др.]. 

Модель Дюпон для расчета рентабельности собственных финансо-
вых ресурсов выглядит следующим образом: 


СФР

ЗФР
%100

ВР

ЧП

А

ВР

ЗФР

ЗФР

ВР

ВР
%100

СФР

ЧП
СФРR  

= 
СФР

ЗФРС ЧПА  R ,                                   (2.30) 

где ЗФР   средняя величина заемных источников привлечения финансовых 

ресурсов; 
СФР

ЗФР  –  коэффициент соотношения средней величины заем-
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ных и собственных источников привлечения финансовых ресурсов [116; 
144; 145 и др.]. 

Современная теория и практика финансового менеджмента дополня-
ет систему аналитических инструментов оценки эффективности управле-
ния финансовыми ресурсами показателями, в основе расчета которых ле-
жит операционная прибыль. В частности, особое значение при управлении 
финансовыми ресурсами отводится показателю EVA.  

EVA –  это чистая операционная прибыль после уплаты налогов за 
вычетом затрат на капитал. Характеризует экономическую добавленную 
стоимость и используется при управлении финансовыми ресурсами по 
критерию «стоимость компании». «Положительное значение EVA характе-
ризует эффективное использование капитала; значение EVA, равное нулю, 
характеризует определенного рода достижение, так как инвесторы (вла-
дельцы компании) фактически получили норму возврата, компенсирую-
щую риск, отрицательное значение EVA характеризует неэффективное ис-
пользование капитала» [11, с. 51]. 

EVA рассчитывается по формуле 

EVA = NOPAT – WACC · IC,                                (2.31) 

где   WACC – средневзвешенная цена капитала; IC –  привлеченные финан-
совые ресурсы; NOPAT – чистая операционная прибыль (показывает          
финансовый результат предпринимательской деятельности предприятия 
без учета фактора структуры источников финансирования, в частности, за-
висимости предприятия от задолженности по кредитам/займам, но с уче-
том исполнения обязательств перед государством; определяется по форму-
ле (2.32). 

NOPAT = EBIT – НПБ,                                     (2.32) 

где НПБ – налоговые платежи в бюджет, уплачиваемые за счет чистой 
прибыли (текущий налог на прибыль, единый налог на вмененный доход, 
единый налог при упрощенной системе налогообложения, единый сель-
скохозяйственный налог). 

С помощью показателей рыночной активности коммерческой          
организации оценивают «… привлекательность акций общества для суще-
ствующих и потенциальных акционеров. … Однако расчет данных коэф-
фициентов часто осложнен недостатком информационной базы по таким 
показателям, как рыночная цена акции, дивиденды по обыкновенным             
и привилегированным акциям»  [116, с. 58]. 

Совокупность известных показателей рыночной активности коммер-
ческой организации обобщена в табл. 2.9. 
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Таблица 2.9  

Традиционные аналитические показатели 
для оценки рыночной активности коммерческой организации [116, с. 60] 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Доход на ак-
цию (Доха)  
 

отношение, в числителе которо-
го разность между чистой при-
былью (ЧП) и суммой дивиден-
дов по привилегированным ак-
циям (Дивпа), в знаменателе – 
количество обыкновенных ак-
ций (Коа): 

Коа

ДивЧП
Дох па

а


  

характеризует величину прибыли, 
остающуюся  после начисления 
дивидендов по привилегирован-
ным акциям, в расчете на одну 
обыкновенную акцию. Отражает 
потенциальную дивидендную до-
ходность обыкновенных акций 
(величина дивиденда не может 
быть выше дохода на акцию) 

Ценность ак-
ций (Ца) 

отношение рыночной цены 
(курса) (РЦа) и дохода на ак-
цию: 

аДох

РЦа
Ца   

показывает, во сколько раз цена 
(курс) акции превышает ее доход. 
Повышение показателя свидетель-
ствует о высоком спросе на акции 
данной компании 

Рентабель-
ность акции 
(Rа) 

отношение дивиденда на одну 
акцию (Дива) и рыночной цены 
акции (РЦа): 

РЦа

Див
а аR · 100 % 

характеризует рентабельность 
вложений в акции, показывая про-
цент дохода, получаемого от вло-
жений по рыночной стоимости 

Дивидендный 
выход (ДВ) 

отношение дивиденда на одну 
акцию и дохода на акцию: 

а

а

Дох

Див
ДВ   

показывает, какая доля чистой 
прибыли за вычетом дивидендов 
по привилегированным акциям 
распределяется в виде дивидендов 
по обыкновенным акциям 

Коэффициент 
котировки 
акций (kка) 

отношение рыночной (РЦа) и 
учетной (в балансовой оценке) 
цены (УЦа): 

УЦа

РЦа
ка k  

характеризует имидж предприятия 
на рынке ценных бумаг, показы-
вая, во сколько раз рыночная 
стоимость акций превышает но-
минальную 

Коэффициент 
устойчивости 
экономиче-
ского роста 
(kУЭР) 

отношение, в числителе которо-
го разность между чистой при-
былью (ЧП) и суммой выпла-
ченных дивидендов (Див), в 
знаменателе – источники собст-
венных средств (СФР): 

%100
СФР

ДивЧП
УЭР 


k  

показывает, какую долю в собст-
венном капитале занимает реинве-
стированная прибыль (прибыль, 
направленная на развитие органи-
зации). Характеризует устойчи-
вость и перспективность экономи-
ческого развития организации, 
возможности расширения основ-
ной деятельности.  Отражает, ка-
кими темпами увеличивается эко-
номический потенциал 
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4. Аналитические инструменты для оценки платежеспособности 
Формирование системы показателей данной группы имеет в своей 

основе дефиницию понятия «платежеспособность».  Напомним, что под 
платежеспособностью автором понимается «… способность организации 
своевременно и в полном объеме погашать свои обязательства (кратко-
срочного и долгосрочного характера» [41, с. 96]).  

В этой связи аналитическими инструментами оценки платежеспо-
собности будем считать индикаторы оценки: 

● структуры обязательств коммерческой организации перед кредито-
рами с позиции способности их исполнения (рассчитывается сумма и доля 
просроченных обязательств в общей сумме долгов организации перед кре-
диторами); 

● тяжести просроченных обязательств (в случае наличия таковых).  
Оценка последней осуществляется на основе показателя, предложен-

ного в свое время доктором экономических наук, профессором О. П. Зай-
цевой – коэффициент «тяжести» просроченных обязательств (kтпо):  

kТПО = ПОф / ПОз,                                       (2.33) 

где ПОф – фактическая величина просроченных обязательств коммерче-
ской организации; ПОз – величина стоимостного признака финансовой          
несостоятельности согласно действующему Федеральному закону «О не-
состоятельности (банкротстве)» (с 2014 г. – 300 тыс. руб.) [2]. 

Коэффициент «тяжести» просроченных обязательств измеряет,             
на сколько фактическая абсолютная величина просроченных обязательств 
перед кредиторами больше/меньше стоимостного признака признания 
коммерческой организации финансово несостоятельной. Если данный ко-
эффициент приобретает значение равное или больше единицы, следует го-
ворить о той степени неплатежеспособности коммерческой организации, 
которая граничит с риском вероятности ее банкротства. 

5. Аналитические инструменты для оценки качества прибыли  
Можно утверждать, что под качеством прибыли понимается ее со-

держание и структура формирования [16; 28; 39; 100;117]. Для количест-
венного измерения данной характеристики применяются следующие пока-
затели. 

5.1. Доля прибыли от продажи (2.34) – показатель, характеризующий 
долевое участие прибыли от основной деятельности в формировании сум-
мы общего финансового результата (рекомендуемое значение показателя 
составляет 0,5 ед. и более). 

dПП = ПП / ПДН.                                            (2.34) 
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5.2. Доля прибыли от прочей деятельности (2.35) – показатель, ха-
рактеризующий долевое участие финансового результата от прочей дея-
тельности в сумме прибыли до налогообложения (рекомендуемый диапа-
зон значения показателя составляет от 0 до 0,4 ед.). 

dППД = ППД / ПДН,                                         (2.35) 

где  ППД – прибыль от прочей деятельности (доходы от прочей деятельно-
сти минус расходы от прочей деятельности). 

5.3. Доля чистой прибыли (2.36) – показатель, характеризующий до-
лю общего финансового результата, остающегося в распоряжении коммер-
ческой организации после уплаты налогов и иных платежей за счет чистой 
прибыли коммерческой организации. 

dЧП = ЧП / ПДН.                                           (2.36) 

5.4. Коэффициент соответствия чистой прибыли и чистого денежно-
го притока (иначе – уровень чистой денежной прибыли) (2.37)  –  показа-
тель, отражающий, какая часть начисленной чистой прибыли коммерче-
ской организации подкреплена притоком денежных средств (значение по-
казателя должно стремиться к единице; отклонение фактического значения 
от указанного критерия предопределяет необходимость изучения причин 
формирования данной ситуации посредством применения косвенного ме-
тода анализа движения денежных средств). 

УЧПд = ЧДП / ЧП,                                            (2.37) 

где   ЧДП – сумма чистого денежного притока (строка 4400 отчета о дви-
жении денежных средств). 

5.5. Инструменты оценки финансовой отдачи предпринимательской 
деятельности представлены показателями рентабельности доходов и рас-
ходов (табл. 2.10), показывающими величину определенного вида прибыли 
(финансового эффекта деятельности) с каждых 100 руб. начисленных до-
ходов или расходов предприятия.   

6. Аналитические инструменты для оценки качества денежных по-
токов 

6.1. Доля денежного притока от текущей деятельности (2.38) – пока-
затель, характеризующий долевое участие сальдо движения денежных 
средств в рамках текущей деятельности в формировании чистого денежного 
притока по итогам предпринимательской деятельности коммерческой ор-
ганизации. 

dПДСтд = ПДСтд / ЧДП,                                       (2.38) 

где ПДСтд – сумма притока денежных средств от текущей деятельности 
(строка 4100 отчета о движении денежных средств). 
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6.2. Коэффициент денежного содержания выручки – это показатель, 
отражающий долю денежных поступлений от продажи продук-
ции/товаров/работ/услуг в сумме начисленной выручки за анализируемый 
период [54; 118] . Он используется для оценки мощности денежного пото-
ка и рассчитывается по формуле (2.39), показывает, какую часть денежные 
поступления от покупателей и заказчиков составляют в начисленной вы-
ручке с НДС. 

dДВР = ДПП / ВРс НДС,                                      (2.39) 
где   dДВР – коэффициент покрытия процентов; ДПП – денежные поступле-
ния от покупателей (строка 4111 отчета о движении денежных средств);  
ВРс НДС – выручка от продажи с НДС (данный показатель можно ориенти-
ровочно определить путем умножения выручки от продаж по форме № 2 
бухгалтерской отчетности на 1,18 (при ставке НДС 18 %)). 

Согласно мнению Н. А. Соловьевой и Т. А. Цыркуновой [116; 118] 
рекомендуемое значение данного показателя должно составлять 80 %        
и более, что будет являться признаком формирования достаточного посту-
пления денежных средств от текущей деятельности (при одновременном 
условии, что доля денежного притока по ней преобладает в сумме чистого 
денежного притока) для обеспечения возможности предприятия финанси-
ровать потребности инвестиционной деятельности и создания финансовых 
возможностей для возврата кредитных финансовых ресурсов с учетом не-
обходимости  оплаты финансовых расходов по ним и используемым сред-
ствам учредителей.   

Представленная система традиционных широко общеизвестных анали-
тических инструментов применяется не только при ретроспективной оценке 
сложившихся результатов управления финансовыми ресурсами коммерческой 
организации, но и при выборе, а также обосновании предполагаемых управ-
ленческих решений. Подчеркнем, что приоритет в предпочтении использова-
ния тех или иных критериев оценки либо их сочетания зависит: 

● от этапа жизненного цикла организации; 
● цели управления финансовыми ресурсами; 
● стратегических и тактических задач финансового менеджмента, кото-

рые определяются формирующейся на предприятии финансовой ситуацией.  
 
 

2.3. Обоснование задачи развития методического 
обеспечения управления финансовыми ресурсами 

 
Для определения тех направлений, в векторе которых вероятно и не-

обходимо развитие методики анализа финансовых ресурсов в целях со-
вершенствования теоретических и прикладных аспектов управления ими, 
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следует дать обобщающую характеристику аналитических возможностей 
традиционных инструментов решения задач управления финансовыми ре-
сурсами коммерческой организации (см. в п. 2.2).  

Такая характеристика будет формироваться на основе системы тре-
бований, которым, по мнению автора монографии, должна соответствовать 
система аналитических рычагов управления финансовыми ресурсами               
(в основу формирования таких требований положена информация о соста-
ве и содержании критериев оценки качества управления финансовыми           
ресурсами коммерческой организации, которая была обобщена выше –                
см. табл. 2.3).  

Кроме обязательного наличия критериев интерпретации результатов 
аналитических расчетов и учета отраслевых особенностей (без которых 
невозможна объективная, лишенная всякой абстрактности и многозначно-
сти толкования, оценка реализуемой на предприятии политики управления 
финансовыми ресурсами или ожидаемые изменения в ней в результате 
предполагаемых управленческих воздействий) важным требованием, 
предъявляемым к системе аналитических рычагов управления, является 
наличие в ней следующих групп показателей. 

1. Для оценки рациональности движения финансовых ресурсов, т. е. 
изучения процессов изменения объема финансовых ресурсов с точки зрения 
их интенсивности восполнения и замещения, в том числе из внутренних               
и внешних собственных источников. 

2. Для оценки структуры формирования источников финансирования:  
● по срокам использования в обороте;  
● с позиции необходимости обеспечения минимизации финансовых 

расходов;  
● с позиции необходимости обеспечения максимизации финансовой 

независимости от внешних, в том числе заемных, источников средств фи-
нансирования. 

3. Для оценки структуры размещения финансовых ресурсов по видам 
имущества:  

● которым владеет предприятие;  
● которое формирует предпосылки для роста экономических и фи-

нансовых выгод предприятия (по степени трансформации финансовых ре-
сурсов в капитал);  

● которое приоритетно обеспечивает получение дохода от основного 
вида деятельности коммерческой организации;  

● которое обеспечивает создание предпосылок для реализации тор-
гового и/или производственного потенциала в долгосрочной перспективе; 

● которое характеризуется ростом эффективности использования 
и его снижением. 
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4. Для оценки эффекта (прибыли/дохода), полученного от использо-
вания в среднем с каждой денежной единицы всего имущества и от кон-
кретных его видов. 

5. Для оценки качества прибыли с точки зрения: 
● устойчивости и стабильности прироста различных видов прибыли; 
● рациональности структуры формирования прибыли;   
● роста финансовой отдачи от предпринимательской деятельности; 
● соответствия чистой прибыли и чистого денежного притока. 
6. Для оценки качества денежных потоков с точки зрения: 
● существенности и достаточности денежного притока от текущей 

деятельности; 
● роста мощности денежного притока от основной деятельности; 
● минимизации зависимости от заемных источников поступления 

денежных средств; 
● минимизации нерационального использования денежных средств; 
● минимизации долговой и налоговой нагрузки на денежные потоки. 
7. Для оценки платежеспособности предприятия как основного при-

знака устойчивости финансового положения и рациональности реализуе-
мой политики управления финансовыми ресурсами. 

Кроме того, для оценки складывающейся ситуации по каждому кон-
кретному направлению управления финансовыми ресурсами система при-
меняемых аналитических инструментов должна содержать критериальные 
значения финансовых показателей. 

На основе изложенных требований проведем оценку содержания 
традиционной методики анализа финансовых ресурсов с позиции ее соот-
ветствия целям идентификации эффективности управления ими и дадим 
комментарии ее (методики) аналитическим ограничениям (табл. 2.11). 

 
Таблица 2.11  

Оценка аналитической значимости традиционной методики анализа  
финансовых ресурсов коммерческой организации 

Требования к качеству  
методического обеспечения 

Выполняется (+) 
/ не выполняется 
(-) / выполняют-
ся частично (±)

Пояснение аналитического 
ограничения 

1. Наличие показателей, позволяющих 
изучить процессы изменения объема 
финансовых ресурсов: 

                 

с точки зрения интенсивности вос-
полнения финансовых ресурсов 

– 
Отсутствуют показатели, 
позволяющие оценить ра-
циональность процессов  
движения финансовых ре-
сурсов 

замещения финансовых ресурсов, в 
т. ч. из внутренних и внешних собст-
венных источников 

– 
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Продолжение табл. 2.11  

Требования к качеству  
методического обеспечения 

Выполняется (+) 
/ не выполняется 
(-) / выполняют-
ся частично (±)

Пояснение аналитического 
ограничения 

2. Наличие показателей, позволяющих 
оценить структуру формирования ис-
точников финансирования по следую-
щим критериям: 

 х 

срок использования в обороте             + х 

обеспечение минимизации финан-
совых расходов               

± 

Не прописаны особенности 
практического применения 
критерия в целях оценки 
рациональности источни-
ков финансовых ресурсов 

обеспечение финансовой независи-
мости от заемных средств                         

± 

При наличии необходимого 
арсенала показателей не 
прописаны четкие критерии 
конкретизации оценки раз-
личных вариантов их соче-
тания 

3. Наличие показателей, позволяющих 
оценить структуру размещения финан-
совых ресурсов:                           

          

по видам имущества, которыми 
владеет предприятие 

+ х 

по видам имущества, которое фор-
мирует предпосылки для роста эконо-
мических и финансовых выгод пред-
приятия (по степени трансформации 
финансовых ресурсов в капитал)             

– 

Отсутствуют показатели, 
позволяющие идентифици-
ровать долю использован-
ных привлеченных финан-
совых ресурсов и долю не-
использованных привле-
ченных финансовых ресур-
сов (долю запаса финансо-
вых ресурсов), долю иммо-
билизованных финансовых 
ресурсов 

по видам имущества, которое при-
оритетно обеспечивает получение до-
хода от основного вида деятельности 
коммерческой организации                      

± 

При наличии показателя до-
ли вложения финансовых 
ресурсов в торгово-произ-
водственный потенциал от-
сутствуют показатели оценки 
доли финансовых ресурсов: 
а) вложенных в имущество, 
участвующее в основной 
деятельности;  б) вложенных 
в имущество, участвующее в 
прочей деятельности                  
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Продолжение табл. 2.11 
  

Требования к качеству  
методического обеспечения 

Выполняется (+) 
/ не выполняется 
(-) / выполняют-
ся частично (±)

Пояснение аналитического 
ограничения 

по видам имущества, которое обес-
печивает создание предпосылок для 
реализации торгового и/или производ-
ственного потенциала в долгосрочной 
перспективе       

– 

В составе показателя доли 
вложения финансовых ре-
сурсов в торгово-
производственный потен-
циал не учитывается доля 
вложения финансовых ре-
сурсов в те виды имущест-
ва, которые не приносят 
доход в текущем периоде, 
но могут обеспечивать рост 
доходов от основной дея-
тельности в будущих пе-
риодах                            

по видам имущества, которое ха-
рактеризуется ростом эффективности 
использования и его снижением            

– 

Отсутствуют показатели, 
позволяющие идентифици-
ровать долю того капитала, 
для  которого был характе-
рен рост эффективности, и 
долю того капитала, по ко-
торому происходило сни-
жение эффективности             

4. Наличие показателей, позволяющих 
оценить величину: 

                            

эффекта (прибыли/дохода), полу-
ченного от использования конкретного 
вида имущества, с каждой денежной 
единицы такого имущества                     

– 

Отсутствуют показатели, 
позволяющие идентифици-
ровать величину экономи-
ческой отдачи отдельных 
видов капитала в части до-
хода, получаемого именно 
от его использования 

совокупной величины экономиче-
ских выгод (доходов), полученных от 
использования имущества в целом, с 
каждой его денежной единицы                 

± 

Использование выручки 
при оценке оборачиваемо-
сти всех активов некор-
ректно отражает величину 
получаемой предприятием 
выгоды, так как отдельные 
виды имущества участвуют 
не в ее формировании, а в 
формировании доходов от 
прочей деятельности 
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Продолжение табл. 2.11  

Требования к качеству  
методического обеспечения 

Выполняется (+) 
/ не выполняется 
(-) / выполняют-
ся частично (±)

Пояснение аналитического 
ограничения 

5. Наличие показателей, позволяющих 
оценить качество прибыли с точки 
зрения: 

  

устойчивости и стабильности при-
роста различных видов прибыли              

± 

Отсутствуют: а) критерии 
соотношения темпов при-
роста абсолютных показа-
телей прибыли; б) показа-
тели оценки существенно-
сти прироста прибыли за 
счет факторов основной 
деятельности 

рациональности структуры форми-
рования прибыли       

+ х 

роста финансовой отдачи предпри-
нимательской деятельности 

+ х 

соответствия чистой прибыли и 
чистого денежного притока                      

+ х 

6. Наличие показателей, позволяющих 
оценить качество денежных потоков с 
точки зрения: 

  

существенности и достаточности 
денежного притока от текущей дея-
тельности                                            

+ х 

мощности денежного притока от 
основной деятельности                              

+ х 

минимизации зависимости от заем-
ных источников поступления денеж-
ных средств                                     

– 

Отсутствуют показатели 
оценки структуры формиро-
вания поступления денеж-
ных средств с точки зрения 
способности генерации фи-
нансовых ресурсов за счет 
основной деятельности 

минимизации нерационального ис-
пользования денежных средств                   

– 

Отсутствуют показатели 
оценки доли отвлечения де-
нежных средств из оборота 
на нерациональные и непро-
изводительные платежи 

минимизации долговой и налоговой 
нагрузки на денежные потоки                  

– 

Отсутствуют показатели 
оценки доли отвлечения 
денежных средств из обо-
рота на цели оплаты фи-
нансовых и налоговых рас-
ходов 
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Окончание табл. 2.11  
 

Требования к качеству  
методического обеспечения 

Выполняется (+) 
/ не выполняется 
(-) / выполняют-
ся частично (±)

Пояснение аналитического 
ограничения 

7. Наличие рекомендуемых (норматив-
ных, критериальных) значений финан-
совых показателей, сравнение с кото-
рыми позволяет дать оценку ситуации     

+ х 

8. Наличие показателей, которые по-
зволили бы оценить платежеспособ-
ность предприятия как основной при-
знак устойчивости финансового поло-
жения                               

+ х 

9. Наличие четко сформулированных 
критериев интерпретации результатов 
аналитических расчетов                        

± 
Присутствуют в отношении 
не всех аналитических по-
казателей 

10. Учет в методике отраслевых осо-
бенностей деятельности сельскохозяй-
ственных предприятий                              

+ х 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором. 
 
Таким образом, существующая методика анализа финансовых ресур-

сов коммерческой организации не полностью отвечает предъявляемым 
требованиям обеспечения эффективного управления ими. Достижение их 
выполнения через расширение системы аналитических инструментов, 
предложенных автором (гл. 3), ставится целью дальнейшего исследования. 

 
* * * 

1. Система аналитического обеспечения управления финансовыми 
ресурсами – это совокупность информационно-аналитической информации 
и комплекса аналитических процедур, ориентированных на ретроспектив-
ную оценку их движения и необходимых для принятия финансовых управ-
ленческих решений.  

2. Структурно модель системы аналитического обеспечения управ-
ления финансовыми ресурсами включает следующие взаимосвязанные 
элементы и процедуры:  сбор и оценка исходной  информации; финансо-
вый анализ и методика его проведения;  финансовые рычаги (аналитиче-
ские показатели) и критерии их оценки;  осмысление полученных сведений 
и выбор управленческих решений;  финансовое обоснование управленче-
ских решений и его алгоритм. 

 

Вернуться в каталог учебников
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Г л а в а  2.  Аналитическое обеспечение управления финансовыми ресурсами коммерческой организации 
 

82 

3. Из всей совокупности рассмотренных элементов системы анали-
тического обеспечения управления финансовыми ресурсами принципиаль-
но важной предпосылкой качества ее функционирования является приме-
няемая в процессе управления методика анализа финансовых ресурсов,       
в том числе аналитические показатели (иначе – аналитические инструмен-
ты, аналитические рычаги, финансовые рычаги). Под методикой понима-
ется алгоритм проведения каких-либо аналитических действий, объеди-
ненных конкретной целью, который содержит четко определенную их           
последовательность, а также логически увязанный перечень конкретных 
задач, приемов их решения и аналитических показателей с четкой форму-
лировкой критериев оценки. 

4. Общие задачи анализа финансовых ресурсов традиционно сводятся 
к следующим: изучение и оценка формирования (привлечения) финансо-
вых ресурсов; изучение и оценка направлений использования финансовых 
ресурсов; изучение и оценка эффективности использования финансовых 
ресурсов; изучение ликвидности и платежеспособности как внешних при-
знаков проявления эффективного или неэффективного управления финан-
совыми ресурсами организации. 

5. Существующая методика анализа финансовых ресурсов  коммер-
ческой организации не полностью отвечает предъявляемым требованиям 
обеспечения эффективного управления ими, так как не позволяет оценить 
структуру финансовых ресурсов по ряду критериев, соблюдение которых 
необходимое основание для признания управления финансовыми ресурсами 
эффективным. 

6. Признаки классификации финансовых ресурсов и обоснованные 
критерии эффективного управления (см. гл.1) составят основу для допол-
нения существующей методики анализа новыми аналитическими инстру-
ментами в целях совершенствования системы аналитического обеспечения 
управления  финансовыми ресурсами коммерческой организации. 
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3 
МЕТОДИКА  АНАЛИЗА   
ФИНАНСОВЫХ  РЕСУРСОВ 
КОММЕРЧЕСКОЙ  ОРГАНИЗАЦИИ 
В  КОНТЕКСТЕ ЗАДАЧ 
ФИНАНСОВОГО  МЕНЕДЖМЕНТА 

 
 

3.1. Концепция методического обеспечения  
анализа финансовых ресурсов  
коммерческой организации 
 
Цель анализа финансовых ресурсов коммерческой организации 

видится автору монографии в формировании обоснованного профессио-
нального суждения о рациональности структуры их привлечения и разме-
щения, а также эффективности использования и на этой основе выявлении 
имеющихся возможностей повышения последних (рациональности и эф-
фективности). Компетентная количественная и качественная характери-
стика именно данных аспектов управления финансовыми ресурсами         
содействует достижению целей эффективного управленческого воздействия, 
которые имеют структуру, каскадированную в зависимости от этапа жиз-
ненного цикла предприятия (см. п.1.2).  

В этой связи важным в обосновании авторской концепции методиче-
ского обеспечения управления финансовыми ресурсами является понима-
ние следующего: оценка эффективности управления ими должна сводиться 
не только к изучению собственно эффективности использования финансо-
вых ресурсов (как соотношения между получаемым эффектом деятельно-
сти и средней величиной финансовых ресурсов), но и предполагать анализ: 

● рациональности их формирования и размещения; 
● рациональности финансовых отношений, возникающих при при-

влечении финансовых ресурсов и исполнении финансовых обязательств; 
● финансовых последствий реализуемой политики управления фи-

нансовыми ресурсами коммерческой организации и/или предполагаемых 
управленческих решений по ее корректировке.  

Авторское видение содержательного наполнения оценки эффектив-
ности управления финансовыми ресурсами отображено на рис. 3.1. 

Состав традиционного перечня задач анализа финансовых ресурсов, 
изложенный в п. 2.2 монографии, предлагаем уточнить следующим об-
разом: 
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1) изучение и оценка обоснованности динамики и структуры привле-
чения финансовых ресурсов, а также интенсивности их пополнения; 

2) изучение и оценка обоснованности направлений использования 
финансовых ресурсов; 

3) изучение и оценка формирования предпосылок для обеспечения  
рациональности финансовых отношений при исполнении финансовых обя-
зательств предприятия. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 3.1. Системообразующие элементы процедуры оценки эффективности управления 

финансовыми ресурсами коммерческой организации (составлено автором) 
 
Данный перечень задач анализа финансовых ресурсов коммерческой 

организации (рис. 3.2) призван оценить реализуемую политику управления 
ими по ряду критериев (см. табл. 2.3), совокупность которых позволяет 
дифференцировать применяемые аналитические процедуры по двум на-
правлениям их реализации: 

1. Анализ финансовых ресурсов с целью выявления резервов улуч-
шения структуры их привлечения и размещения. 

2. Анализ финансовых ресурсов с целью выявления резервов повы-
шения платежеспособности коммерческой организации. 
 

 
Анализ              

рациональности 
привлечения        

и интенсивности 
пополнения          
финансовых         
ресурсов 

Анализ            
рациональности 
размещения         

и эффективности 
использования     
финансовых        
ресурсов Анализ

рациональности       
финансовых          
отношений,          

возникающих при    
привлечении         

финансовых ресурсов  
и исполнении         
финансовых          
обязательств 

 
 
 
 

Анализ  
финансовых        
последствий     
управления 
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Данные направления, а также содержание перечисленных задач в со-
четании с составом критериев оценки эффективности управления финан-
совыми ресурсами коммерческой организации определяют предлагаемую  
в монографии методику анализа финансовых ресурсов коммерческой орга-
низации, которая имеет в своей основе традиционные аналитические            
инструменты, дополненные новыми показателями и критериями их оценки. 

 
 

3.2. Методика анализа финансовых ресурсов 
с целью выявления резервов  
улучшения структуры 
их привлечения и размещения 
 
Данное направление анализа финансовых ресурсов, подчинен-

ное  выявлению возможностей повышения рациональности их привлечения          
и размещения в соответствии с отмеченными критериями, предполагает 
выполнение следующих этапов аналитической оценки: 

1) анализ формирования финансовых ресурсов; 
2) анализ направлений трансформации финансовых ресурсов в ка-

питал; 
3) анализ эффективности использования финансовых ресурсов. 
Анализ формирования финансовых ресурсов предполагает: 
1. Анализ динамики суммы привлеченных финансовых ресурсов 

предприятия как по общей сумме, так и по отдельным видам их источни-
ков. Для этого привлекаемые источники финансовых ресурсов в аналити-
ческих целях группируют согласно различным признакам: 

а) традиционные признаки: 
● по титулу собственности (т. е. по юридической принадлежности): 

собственные и заемные; 
● по источнику генерирования: внутренние и внешние; 
● по сроку привлечения: долгосрочные, краткосрочные, с недетерми-

нированным сроком привлечения; 
● по наличию финансовых расходов в связи с привлечением: плат-

ные и бесплатные; 
б)  дополненный признак – временная характеристика привлечения, 

согласно которому выделяют источники финансовых ресурсов, привле-
каемые в момент создания предприятия; в период деятельности, предшест-
вующий отчетному; в течение текущего (отчетного) периода. 

2. Анализ долевого участия прироста различных видов финансовых 
ресурсов в увеличении их общей суммы.  
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3. Анализ структуры формирования привлеченных финансовых ре-
сурсов в разрезе их видов, классифицированных по признакам, указанным 
в п. 1, и в их сочетании. 

4. Анализ движения финансовых ресурсов. 
5. Анализ структуры формирования наиболее значимых видов фи-

нансовых ресурсов. 
При решении первой, второй и третьей задач анализа формирования 

финансовых ресурсов пояснений требует: 
● конкретизация критериев оценки структуры привлечения финансо-

вых ресурсов с точки зрения обеспечения финансовой независимости 
предприятия (напомним, что такая оценка осуществляется на основе коэф-
фициента финансовой автономии); 

● изучение их динамики и структуры по признаку платности, т. е. 
существенности цены того или иного вида источников финансовых ресурсов.  

При разъяснении прикладных аспектов применения коэффициента 
финансовой автономии в целях оценки структуры привлечения финансо-
вых ресурсов с точки зрения обеспечения финансовой независимости 
предприятия ресурсами в п. 2.2 монографии  была аргументирована необ-
ходимость использования данного показателя во взаимосвязи со следую-
щими двумя финансовыми показателями  – коэффициентом обеспеченно-
сти предприятия собственными оборотными средствами и долей накоп-
ленной части собственных средств. В развитие данного вопроса приведем 
варианты оценки структуры привлечения финансовых ресурсов с точки 
зрения минимизации риска снижения финансовой автономии организации, 
которые возможны на основе сопоставления значений этой группы анали-
тических инструментов (табл. 3.1). 
 

Таблица 3.1 

Критерии оценки структуры привлечения финансовых ресурсов                    
с точки зрения обеспечения финансовой автономии предприятия 

Варианты            
соотношений между 
показателями и их    

пограничные значения 

Аналитическая интерпретация  
ситуации 

Содержание оценки  
структуры привлечения 
финансовых ресурсов 

0,3 < kСОС < kФА > 0,5  
при dНСФР > 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств выше требуемых 
50 % от всего объема используемо-
го капитала и выше требуемых 
30 % от оборотных активов, при 
этом собственные источники фор-
мируются в основном из накоплен-
ных источников 

Оценивается положи-
тельно, но при условии 
роста эффективности 
использования собст-
венных оборотных 
средств 
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Продолжение табл. 3.1 

Варианты            
соотношений между 
показателями и их    

пограничные значения 

Аналитическая интерпретация  
ситуации 

Содержание оценки  
структуры привлечения 
финансовых ресурсов 

0,3 < kСОС >  
или  
< kФА < 0,5  
при dНСФР > 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств меньше требуемых 
50 % от всего объема используемо-
го капитала, но их величина пре-
имущественно сформирована из на-
копленных источников; при этом 
оборотные активы в высокой степе-
ни обеспечены собственными ис-
точниками средств 

Оценивается положи-
тельно (низкая доля соб-
ственных источников в 
общей сумме капитала 
объясняется либо низ-
кой долей внеоборотных 
активов, либо использо-
ванием долгосрочных 
кредитных финансовых 
ресурсов для их форми-
рования) 

0,3 < kСОС > kФА < 0,5  
при dНСФР < 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств меньше требуемых 
50 % от всего объема используемо-
го капитала, а их величина в боль-
шей части сформирована из внеш-
них источников; при этом оборот-
ные активы в высокой степени 
обеспечены собственными источ-
никами средств 

Оценивается положи-
тельно, но при условии, 
что предприятие нахо-
дится на начальном эта-
пе своего развития или 
реализует инвестицион-
ные программы с при-
влечением целевого фи-
нансирования 

0,1 > kСОС < kФА < 0,5  
при dНСФР > 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств, формируемых пре-
имущественно из накопленных ис-
точников, меньше требуемых 50 % 
от всего объема используемого ка-
питала и меньше минимально необ-
ходимых 10 % от оборотных акти-
вов  

Оценивается отрица-
тельно, характеризует 
риск потери финансовой 
самостоятельности, но 
при сохранении потен-
циала исправления си-
туации за счет внутрен-
них источников попол-
нения собственных 
средств  

0,1 > kСОС <  kФА < 
0,5  
при dНСФР < 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств, формируемых пре-
имущественно из внешних источни-
ков, меньше требуемых 50 % от всего 
объема используемого капитала и 
меньше минимально необходимых 
10 % от оборотных активов  

Оценивается отрица-
тельно, характеризует 
высокий риск потери 
финансовой самостоя-
тельности, но при со-
хранении потенциала 
исправления ситуации 
за счет только внешних 
источников пополнения 
собственных средств  
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Окончание табл. 3.1 

Варианты             
соотношений между 
показателями и их    

пограничные значения 

Аналитическая интерпретация  
ситуации 

Содержание оценки  
структуры привлечения 
финансовых ресурсов 

0,1 > kСОС < kФА > 0,5 
при dНСФР > 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств, формируемых пре-
имущественно из накопленных ис-
точников, теоретически достаточна 
для обеспечения финансовой авто-
номии (выше 50 % от всего объема 
используемого капитала), но при 
этом предприятие испытывает де-
фицит собственных источников фи-
нансирования  оборотных активов  

Оценивается условно от-
рицательно, характеризу-
ет высокий уровень риска 
потери финансовой само-
стоятельности, но при 
сохранении потенциала 
исправления ситуации за 
счет внутренних источ-
ников пополнения собст-
венных средств 

0 > kСОС < kФА > 0,5  
при dНСФР > 0,5  

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств, формируемых пре-
имущественно из накопленных ис-
точников, теоретически достаточна 
для обеспечения финансовой авто-
номии (выше  50 % от всего объема 
используемого капитала), но при 
этом фактически предприятие не 
имеет собственных источников фи-
нансирования  оборотных активов  

Оценивается крайне от-
рицательно, характеризу-
ет  потерю финансовой 
самостоятельности пред-
приятием, но при сохра-
нении независимости 
структуры формирования 
собственных средств от 
внешних источников 

0 > kСОС < kФА > 0,5  
при dНСФР < 0,5 

Ситуация означает, что доля собст-
венных средств, формируемых пре-
имущественно из внешних источни-
ков, теоретически достаточна для 
обеспечения финансовой автономии 
(выше  50 % от всего объема исполь-
зуемого капитала), но при этом фак-
тически предприятие не имеет соб-
ственных источников финансирова-
ния  оборотных активов  

Оценивается крайне от-
рицательно, характеризу-
ет потерю финансовой 
самостоятельности пред-
приятием и зависимость 
формирования собствен-
ных средств из внешних 
источников 

0 > kСОС < kФА < 0,5  
при dНСФР > 0,5 

Ситуация означает, что даже при 
низкой зависимости поступления 
собственных средств из внешних 
источников предприятие не имеет 
требуемого их объема для обеспече-
ния финансовой автономии  

Оценивается крайне от-
рицательно, характеризу-
ет низкую финансовую 
самостоятельность пред-
приятия  

0 > kСОС < kФА < 0,5  
при dНСФР < 0,5 

Предприятие не имеет требуемого 
объема собственных средств для 
обеспечения финансовой автоно-
мии, что усугубляется высокой за-
висимостью поступления собствен-
ных средств из внешних источников
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Особенности изучения динамики и структуры привлечения финансо-
вых ресурсов по признаку платности, т. е. существенности цены того или 
иного вида источников финансовых ресурсов как одного из критериев изу-
чения рациональности их структуры, базируются на дефиниции понятий 
«цена капитала» и «финансовые расходы».  

Напомним, что под ценой капитала понимается сумма финансовых 
расходов предприятия для привлечения одной денежной единицы соответ-
ствующего вида финансовых ресурсов; под финансовыми расходами под-
разумевается любое дополнительное уменьшение экономических выгод 
предприятия, которое возникает в связи с использованием того или иного 
источника привлечения финансовых ресурсов. Если предприятие не несет 
таковых, то такие источники привлечения финансовых ресурсов являются 
бесплатными (например, государственная субсидия, задолженность по оп-
лате труда персонала и т. п.). 

Сама идея использования данного критерия для оценки структуры 
финансовых ресурсов не нова. Однако ни в одном источнике систематизи-
ровано не прописаны особенности практического его применения в целях 
оценки рациональности формирования источников финансовых ресурсов, 
в связи с чем считаем необходимым рассмотреть механизм применения 
данного критерия для оценки эффективности управления финансовыми 
ресурсами коммерческой организации.  

Итак, при решении вопроса о необходимости улучшения структуры 
источников привлечения финансовых ресурсов следует оценить сложив-
шуюся или предполагаемую их структуру с точки зрения потребности мини-
мизации того их вида, который является для предприятия самым дорогим. 
Для этого следует: 

а) выделить из состава расходов и начислений кредиторам предприятия 
сумму финансовых расходов, которые несет субъект по привлечению каж-
дого источника финансовых ресурсов (в основе такого выделения  лежит 
информация, приведенная в табл. 3.2, а для систематизации аналитической 
информации рекомендуется построение табл. 5, приведенной в прил. 1);  

б) определить цену каждого источника привлекаемых финансовых 
ресурсов и в целом средневзвешенную цену капитала (по формулам из 
табл. 3.3); для обобщения результатов расчетов рекомендуется построение 
табл. 6 из прил. 1.; 

в) сгруппировать указанные в балансе источники финансовых ресур-
сов в группы (делается на основе полученного значения цены каждого            
источника финансовых ресурсов): 

● платные (можно разделить их на источники с ценой выше средней 
и ниже средней); 

● бесплатные; 
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г)  определить удельный вес каждого вида в общей сумме капитала          
и изучить влияние их изменения на динамику средней цены капитала (для 
количественного измерения такой зависимости используется прием про-
центных чисел). На основе полученного результата последнего расчета 
можно определить величину прироста или снижения суммы финансовых 
расходов организации в результате ухудшения или улучшения структуры 
формирования финансовых ресурсов по фактору цены за одну единицу   
капитала. Для этого рекомендуется воспользоваться формулой            

∆ФР (∆Ц (dИФРi)) = ∆Ц (dИФРi) · 1ИФР ,                           (3.1) 

где  ∆ФР (∆Ц (dИФРi))  – величина прироста или снижения суммы финансовых 
расходов организации в результате роста или снижения  средневзвешенной 
цены капитала, обусловленной динамическими сдвигами в структуре фор-
мирования источников финансовых ресурсов; ∆Ц (dИФРi) – изменение сред-
невзвешенной цены капитала под воздействием структурных сдвигов          

источников финансовых ресурсов; 1ИФР  – средняя величина общей суммы 
источников финансовых ресурсов отчетного периода. 

Результаты расчетов первого этапа применения рассматриваемого 
критерия оценки структуры финансовых ресурсов систематизируются 
в табл. 7, 8 прил. 1. 

При интерпретации полученных результатов анализа изменений             
в составе источников финансовых ресурсов с точки зрения минимизации 
финансовых расходов предприятия следует пользоваться следующими до-
водами (критериями оценки): 

● динамические изменения в составе источников привлечения финансо-
вых ресурсов оцениваются как положительные, если темп роста финансо-
вых расходов меньше темпа роста средней величины финансовых ресурсов 
соответствующего вида, что будет формировать предпосылки для сокра-
щения величины финансовых издержек в расчете на единицу капитала; 

● положительно оценивается такая структура, при которой основной 
удельный вес приходится на долю бесплатных средств или средств с ценой 
ниже средней (иначе – ниже WACC);  

● положительно оцениваются такие изменения в структуре привле-
чения финансовых ресурсов, которые не увеличивают среднюю цену капи-
тала. 

Анализ движения финансовых ресурсов коммерческой организации 
предполагает выявление и оценку: 

а) суммы финансовых ресурсов, привлеченных предприятием,           
и суммы выбывших из его оборота финансовых ресурсов в течение отчет-
ного периода (общая ее величина, а также в разрезе собственных и заемных 
источников); 
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б) динамики ежегодного прироста суммы привлекаемых и выбы-
вающих в текущем периоде финансовых ресурсов, а также структуры их 
формирования; 

в) интенсивности пополнения финансовых ресурсов (табл. 3.4). 
 

Таблица 3.3  

Формулы для расчета цены источников привлечения 
финансовых ресурсов коммерческой организации 

Наименование 
показателя 

Формула расчета Условные обозначения 

Цена собственных 
средств (ЦСФР) СФР

Д
Ц нач

СФР   
Днач – начисленные дивиденды; СФР  – 
средняя величина собственных финансо-
вых ресурсов 

Цена кредитор-
ской задолженно-
сти (ЦКЗ) КЗ

ФР
Ц кз

КЗ 
 

ФРкз – финансовые расходы по привлече-
нию кредиторской задолженности; КЗ  – 
средняя величина кредиторской задолжен-
ности (показатель рекомендуется считать 
по каждому виду кредиторской задолжен-
ности) 

Цена кредитов и 
займов (ЦК) К

ФР
Ц К

К 
 

ФРК – финансовые расходы по привлече-
нию кредитов; К  – средняя величина кре-
дитов (если остатка суммы основного дол-
га по кредиту на конец отчетного года нет, 
следует считать, исходя из остатков креди-
та на конец каждого месяца по данным 
счета 66 «Расчеты по краткосрочным кре-
дитам и займам» и счета 67 «Расчеты по 
долгосрочным кредитам и займам», по 
формуле средней хронологической) (кор-
ректнее считать этот показатель  отдельно 
по краткосрочным и долгосрочным креди-
там) 

Средневзвешен-
ная цена капитала 
(WACC)1 







i

n

i
ii

d

d
WACC 1

Ц

 

di  – удельный вес (%) определенного вида 
источника финансовых ресурсов в общей 
их сумме (в валюте баланса); Цi – цена от-
дельного вида источника финансовых ре-
сурсов (считается по приведенным форму-
лам) 

П р и м е ч а н и е. Обобщено автором на основе источников [11; 22; 47; 51; 80; 
145 и др.]. 

 

                                                            
1 Примечание автора. В теории финансового менеджмента существуют и другие спо-
собы расчета данного показателя; здесь приведен самый распространенный прикладной 
вариант. 
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Таблица 3.4  

Аналитические инструменты оценки движения 
финансовых ресурсов коммерческой организации 

Наименование        
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Коэффициент соот-
ношения темпа роста 
поступления и темпа 
роста выбытия из 
оборота финансовых 
ресурсов 

ТРИФРпост / ТРИФРвыб, 
 
где ТРИФРпост – темп рос-
та поступивших в оборот 
финансовых ресурсов; 
ТРИФРвыб – темп роста 
выбывших из оборота 
финансовых ресурсов 

Характеризует интенсивность ди-
намики замещения выбывших ис-
точников финансовых ресурсов 
привлеченными. Значение показа-
теля должно превышать единицу 
для обеспечения роста финансо-
вого потенциала организации 

Коэффициент ком-
пенсации выбытия 
финансовых ресур-
сов (kком) 

kком = ИФРпост / ИФРвыб, 
 
где ИФРпост – поступив-
шие в оборот финансо-
вые ресурсы; ИФРвыб – 
выбывшие из оборота 
финансовые ресурсы 

Характеризует интенсивность 
процесса замещения выбывших из 
оборота финансовых ресурсов 
вновь привлеченными (как из всех 
источников, так и отдельно по 
каждому). Значение показателя 
должно превышать единицу для 
обеспечения роста финансового 
потенциала организации 

Коэффициент попол-
нения финансовых 
ресурсов (kпоп) 

kпоп = ИФРпост / ИФРк, 
 
где ИФРк – финансовые 
ресурсы на конец периода

Характеризует интенсивность по-
полнения финансовых ресурсов в 
обороте предприятия (как из всех 
источников, так и отдельно по 
каждому). Положительно оцени-
вается рост показателя в динами-
ке, за исключением ситуации, свя-
занной с ростом необоснованных 
источников (просроченных заем-
ных средств, источников средств 
с высокой ценой и т. д.) 

Коэффициент выбы-
тия финансовых ре-
сурсов (kвыб) 

kвыб = ИФРвыб / ИФРн, 
 
где ИФРн – финансовые 
ресурсы на начало пе-
риода 

Характеризует степень интенсив-
ности выбытия финансовых ресур-
сов из оборота предприятия (как 
из всех источников, так и отдельно 
по каждому). Положительно оце-
нивается снижение показателя в 
динамике, что указывает на сохра-
нение в обороте средств финанси-
рования имущества, за исключе-
нием ситуации, связанной с со-
кращением необоснованных ис-
точников (просроченных, с высо-
кой ценой и т. д.) 
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Окончание табл. 3.4 

Наименование        
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Коэффициент при-
роста финансовых 
ресурсов (kпр) 

kпр = ∆ИФР / ИФРн, 
 
где ∆ИФР – абсолютный 
прирост финансовых ре-
сурсов за период 

Характеризует интенсивность 
прироста финансовых ресурсов 
(как из всех источников, так и от-
дельно по каждому). Положи-
тельно оценивается рост показа-
теля в динамике, за исключением 
ситуации, связанной с ростом не-
обоснованных источников (про-
сроченных заемных средств, ис-
точников средств с высокой ценой 
и т. д.) 

   
Формирование исходной информации для применения аналитиче-

ских инструментов, представленных в табл. 3.4, а также их расчет оформ-
ляется специальными аналитическими таблицами (см. табл. 9–11 прил. 1). 

Второй этап анализа финансовых ресурсов – анализ направлений 
трансформации финансовых ресурсов в капитал – предполагает: 

1. Анализ динамики размещения привлеченных финансовых ресур-
сов предприятия по общей стоимостной величине имущества и в разрезе 
его видов имеет в своей основе применение следующих признаков: 

а)  традиционные признаки: 
● виды активов, выделяемые в бухгалтерском балансе; 
● уровень ликвидности, согласно которому капитал классифицирует-

ся на наиболее ликвидные активы, быстро реализуемые активы, медленно 
реализуемые активы и трудно реализуемые активы; 

в) дополненные признаки (см. табл. 1.3): 
● участие в обороте (функционирующие финансовые ресурсы и от-

влеченные финансовые ресурсы); 
● состояние трансформации в капитал (капитализированные и нека-

питализированные финансовые ресурсы); 
● способность приносить экономическую выгоду (доходные и бездо-

ходные финансовые ресурсы); 
● участие в соответствующих видах деятельности (капитал, участ-

вующий в основной деятельности; капитал, участвующий в прочей дея-
тельности; прочий капитал). 

2. Анализ долевого участия прироста различных видов превращен-
ных (трансформированных) финансовых ресурсов в увеличении их общей 
суммы.  

3. Анализ структуры размещения финансовых ресурсов предприятия 
в разрезе различных признаков, указанных в п. 1, и в их сочетании.  
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При оценке динамики и структуры размещения финансовых ресур-
сов по уровню ликвидности общая их величина традиционно классифици-
руется на четыре группы (этот метод анализа широко известен в специаль-
ной литературе под названием «анализ ликвидности баланса» [7; 8; 38; 41; 
108; 144 и др.]): наиболее ликвидные активы (денежные средства и финан-
совые вложения); быстрореализуемые активы (дебиторская задолжен-
ность); медленнореализуемые активы (запасы и прочие оборотные акти-
вы); труднореализуемые активы (внеоборотные активы). Однако в целях 
получения более объективной оценки состояния трансформации финансо-
вых ресурсов в капитал по признаку их ликвидности данную классифика-
цию следует использовать в уточненном варианте (табл. 3.5). 
 

Таблица 3.5  

Уточненная классификация видов трансформации 
финансовых ресурсов по степени их ликвидности 

Наименование группы Состав 
1. Абсолютно ликвидные активы 
(А1) 

Денежные средства 

2. Высоколиквидные активы (А2) Финансовые вложения 

3. Среднеликвидные активы (А3) 

Запасы товаров и готовой продукции (за исклю-
чением залежалых), краткосрочная дебиторская 
задолженность текущего характера, прочие обо-
ротные активы 

4. Низколиквидные активы (А4) 

Материалы (за исключением невостребован-
ных), основные средства, доходные вложения в 
материальные ценности, нематериальные акти-
вы, прочие внеоборотные активы (за исключе-
нием законсервированных, технически и мо-
рально непригодных к эксплуатации); долго-
срочная дебиторская задолженность и просро-
ченная краткосрочная дебиторская задолжен-
ность 

5. Неликвидные активы (А5) 

Залежалые товары, готовая продукция и мате-
риалы; законсервированные, технически и мо-
рально непригодные к эксплуатации основные 
средства, нематериальные активы и прочие вне-
оборотные активы; нереальная ко взысканию 
дебиторская задолженность 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором. 
 
При этом в качестве количественного критерия оценки достаточности 

активов группы А1 (денежных средств) целесообразно (помимо известных 
моделей Баумоля и Миллера-Орра)  применять такой показатель, как           
минимально необходимый/рекомендуемый остаток денежных средств. 
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Для его определения следует исходить из минимально допустимого значе-
ния коэффициента абсолютной ликвидности (формула (3.2)): 

ДСмин = kалрек · КОф,                                         (3.2) 

где  ДСмин – минимально необходимый/рекомендуемый остаток денежных 
средств;  kалрек – рекомендуемое значение коэффициента абсолютной лик-
видности; КОф – фактическая величина краткосрочного заемного капитала.  

Одна из прикладных проблем применения коэффициента абсолют-
ной ликвидности заключается в выборе того значения данного показателя, 
которое следует считать рекомендуемым. Обзор литературы по финансо-
вому управлению показывает, что для определения рекомендуемого значе-
ния коэффициента абсолютной ликвидности могут использоваться два           
методических инструмента: 

1) нормативное значение коэффициента абсолютной ликвидности 
(0,1–0,2); 

2) расчет оборачиваемости кредиторской задолженности (данная   
методика, предложенная А. Д. Шереметом и Е. В. Негашевым, описана            
в учебном пособии Т. А. Цыркуновой и Н. А. Соловьевой «Финансовый 
менеджмент» [145]). 

Применение второй методики представляется более верным, так как 
она учитывает фактически складывающуюся на каждом предприятии ин-
дивидуально среднюю ежедневную потребность в денежных средствах для 
оплаты текущих обязательств. Для расчета рекомендуемого значения ко-
эффициента абсолютной ликвидности в данном случае применяется фор-
мула                                                

kалрек
 
= 

 
кк кз

КК КЗ

КО

t t


 ,                                       (3.3) 

где   КК − краткосрочные кредиты и займы на конец отчетного периода;  
КЗ – кредиторская задолженность на конец отчетного периода; tкк – средний 
срок погашения  кредитов  и займов (рассчитывается делением средней ве-
личины кредитов и займов на оборот по их погашению и умножением этой 
величины на количество дней в периоде); tкз – средний срок погашения  
кредиторской задолженности (рассчитывается делением средней величины 
кредиторской задолженности на оборот по их погашению и умножением 
этой величины на количество дней в периоде); КО – общая величина крат-
косрочных обязательств на конец отчетного периода. 

Числитель формулы (3.3) показывает сумму денежных средств,         
которую минимально должно иметь предприятие, исходя из складывающегося 
среднего срока погашения обязательств текущего характера перед кредитора-
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ми. Сравнив полученное значение с фактической суммой остатка наиболее ли-
квидных активов, можно судить о ликвидности капитала организации:  

● если фактическая величина остатка денежных средств (группа А1) 
меньше минимально необходимой/рекомендуемой, то предприятие имеет 
низкий уровень ликвидных активов; 

● если фактическая величина остатка денежных средств (группа А1) 
больше – их переизбыток, так как данная часть финансовых ресурсов явля-
ется некапитализированной, а следовательно, не приносящей доход.  

Результаты аналитических расчетов согласно рассмотренным мето-
дическим действиям оформляются в табл. 3–5 прил. 2. 

 Оценку динамики уровня использованных (капитализированных)  
финансовых ресурсов как по общей величине, так в разрезе функциони-
рующих и нефункционирующих в основной деятельности предприятия ав-
тором работы рекомендуется проводить на основе показателей табл. 3.6. 

Расчет показателей, представленных в табл. 3.6, рекомендуется осу-
ществлять в табл. 6, 7 прил. 2. 

При оценке размещения финансовых ресурсов в зависимости от их 
участия в формировании определенных видов дохода (от основной и прочей 
деятельности) рассчитывают долю капитала, участвующего в основной дея-
тельности (3.4), и долю капитала, участвующего в прочей деятельности (3.5).  

dКОД = КОД  / А,                                             (3.4) 

где   dКОД  − доля капитала, участвующего в основной деятельности; КОД – 
сумма капитала, участвующего в основной деятельности; А – общая стои-
мость активов (капитала). 

dКПД = КПД  / А,                                            (3.5) 

где dКПД  − доля капитала, участвующего в прочей деятельности; КПД – 
сумма капитала, участвующего в формировании дохода от прочей дея-
тельности. 

Для проведения расчета и оценки динамики представленных показате-
лей предварительно следует разделить неоднородные по характеру участия 
в деятельности активы на две группы: участвующие в основной деятельно-
сти и участвующие в прочей деятельности. Это осуществляется на основе 
данных синтетического и аналитического учета и оформляется в табл. 8 
прил. 2. 

Решая данную задачу, следует отметить, что в составе выделяемых             
в балансе видов активов есть такие (например, НДС, остаток денежных 
средств, отложенные налоговые активы), которые нет возможности отне-
сти к одной из предлагаемых групп в силу экономической сущности и осо-
бенностей формирования. Такие виды имущества мы выделяем в третью 
группу – прочий капитал. 
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В целом для оценки результатов расчета представленных показате-
лей, которые обобщаются в табл. 9 прил. 2, следует помнить, что призна-
ком положительной структуры трансформации финансовых ресурсов в ка-
питал по признаку участия в формировании определенных видов дохода 
будет считаться преобладающее долевое участие тех их видов, которые 
принимают участие в обеспечении дохода (или формируют предпосылки 
для его роста в будущих периодах) от основной деятельности. 

Заметим, что такой подход к классификации финансовых ресурсов 
для аналитических целей управления ими автором монографии предлага-
ется использовать не только при изучении структуры размещения финан-
совых ресурсов в активах, но и при оценке эффективности их использования.  

Как отмечалось в п. 2.2, при оценке рациональности размещения 
финансовых ресурсов в специальной литературе предлагается использовать 
такой показатель, как доля вложения финансовых ресурсов в торгово-
производственный потенциал (kТПП) (2.22). 

С помощью данного показателя оценивают, какая часть источников 
финансовых ресурсов вложена предприятием в ту часть имущества, которая 
формирует торгово-производственный потенциал, т. е. те активы, которые 
непосредственно обеспечивают осуществление основной деятельности 
предприятия. Однако фактически такая оценка формируется недостаточно 
объективно.  Данный вывод обосновывается следующими доводами автора. 

Во-первых, не все основные средства и нематериальные активы мо-
гут использоваться в основной деятельности, часть из них может сдаваться 
в аренду. Кроме того, в составе используемых основных средств могут 
быть законсервированные, производственные и непроизводственные. По-
этому  сданные в аренду основные средства, числящиеся на балансе пред-
приятия (то же касается и нематериальных активов), законсервированные 
и непроизводственные основные средства неправомерно использовать при 
расчете показателя «доля вложения средств в торгово-производственный 
потенциал» (при условии, что сдача имущества в аренду не является        
основным видом экономической деятельности предприятия).  

Во-вторых, в силу особенностей формирования показателей бухгал-
терской (финансовой) отчетности отдельные виды капитала, представ-
ляющие собой потенциальные источники получения дохода предприятия  
в будущем – капитальные вложения, – могут отражаться в составе прочих 
внеоборотных активов. Поэтому автор работы убежден, что их необходимо 
включить в состав числителя (суммы торгово-производственного потен-
циала), повысив тем самым достоверность оценки доли вложения финан-
совых ресурсов в те виды активов, которые непосредственно обеспечивают 
осуществление основной деятельности предприятия в текущем периоде 
или предстоящих периодах. 
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Учитывая изложенное, предлагаем следующую, уточненную, форму-
лу расчета данного показателя 

kТПП = ОД ОД ПВНАНА ИПОС З КВ
,

А

  
                             (3.6) 

где  НАОД – нематериальные активы, используемые в основной деятельно-
сти предприятия (общая сумма нематериальных активов минус сданные в 
аренду); ИПОСОД  – остаточная стоимость производственных основных 
средств, фактически используемых в основной деятельности предприятия 
(все основные средства, числящиеся на балансе предприятия, минус не-
производственные, сданные в аренду производственные, законсервирован-
ные производственные основные средства); КВПВНА – производственные 
капитальные вложения (если они отражаются в составе прочих внеоборот-
ных активов, а не в составе основных средств); З – запасы. 

Автор монографии соглашается с мнением тех исследователей         
[7; 116; 144; 145], которые считают, что рекомендуемое значение данного 
показателя должно быть следующим: для розничной торговли не менее 
0,7; для остальных видов экономической деятельности не менее 0,5 (т. е.         
в первом случае не менее 70 %, а во втором случае – не менее 50 % от всех 
привлеченных финансовых ресурсов должно быть трансформировано в ак-
тивы, которые непосредственно формируют ресурсное обеспечение полу-
чения экономических выгод предприятия от основного вида деятельности 
предприятия или потенциально предназначены для этого). 

Анализ эффективности использования финансовых ресурсов 
предполагает изучение величины прибыли и выручки (или иного дохода), 
которые получает предприятие в среднем с каждых 100 руб. финансовых 
ресурсов. В основе такого анализа лежат широко известные в специальной 
литературе аналитические инструменты (см. табл. 2.7). Однако автор             
монографии считает, что подход, заложенный в основу их расчета, имеет 
определенный недостаток.  

В частности, в методике расчета показателей оборачиваемости ис-
пользуется выручка, которая является доходом от основной деятельности. 
Следовательно, некорректно рассчитывать оборачиваемость тех активов, 
которые не участвуют в ее формировании. Это – имущество, участвующее 
в формировании доходов от прочей деятельности (финансовые вложения, 
сданное в аренду имущество и т. д.). Для определения оборачиваемости 
этого рода капитала организации следует использовать сумму дохода, по-
лучаемого от его использования. Кроме того, при оценке оборачиваемости 
всех активов следует использовать показатель «совокупный доход», который 
включает выручку и доходы от прочей деятельности. Это покажет более 
объективное значение экономической отдачи финансовых ресурсов, 
трансформированных в капитал предприятия.  
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Уточнения требуют и показатели рентабельности, расчет которых 
следует проводить не только через показатель чистой прибыли, но и тот 
вид прибыли, в формировании которого участвует тот или иной вид капи-
тала. Например, рентабельность запасов, производственных основных 
средств, дебиторской задолженности, возникающей по основной деятель-
ности и т. п., – через прибыль от продажи; рентабельность активов, кото-
рые участвуют в прочей деятельности предприятия, – через прибыль от 
прочей деятельности. 

Учитывая это, традиционные показатели эффективности использо-
вания финансовых ресурсов автором работы предлагается применять вме-
сте с аналитическими показателями, приведенными в табл. 3.7, 3.8. 
 

Таблица 3.7  

Дополнительные аналитические инструменты оценки эффективности       
использования финансовых ресурсов 

(по участию активов в формировании определенного вида доходов) 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Показатели оборачиваемости 

Экономическая 
отдача финан-
совых ресур-
сов/активов 
(СИФР) 

Совокупный доход / Средняя вели-
чина всех финансовых ресурсов 

Характеризует величину до-
хода от всех видов деятель-
ности, получаемого в сред-
нем с каждого рубля финан-
совых ресурсов, трансфор-
мированных в капитал и чис-
лящихся на балансе пред-
приятия 

Оборачивае-
мость активов, 
задействован-
ных в основной 
деятельности 
(САод) 

Доходы, полученные от активов, 
используемых в основной деятель-
ности  (плюс субсидии государства, 
выдаваемые на компенсацию рас-
ходов от обычных видов деятельно-
сти – для отдельных субъектов эко-
номики) / Средняя величина акти-
вов, используемых в основной дея-
тельности 

Характеризует величину до-
хода от основной деятельно-
сти предприятия, получаемо-
го в среднем с каждого рубля 
финансовых ресурсов, ис-
пользуемых в ней (показа-
тель можно считать по каж-
дому виду таких активов) 

Оборачивае-
мость активов, 
задействован-
ных в прочей 
деятельности 
(САпд) 

Доходы, полученные от активов, 
используемых в прочей деятельно-
сти  (за минусом субсидий государ-
ства, выдаваемых на компенсацию 
расходов от обычных видов дея-
тельности – для отдельных субъек-
тов экономики) / Средняя величина 
активов, используемых в прочей 
деятельности 

Характеризует величину до-
хода от прочей деятельности 
предприятия, получаемого в 
среднем с каждого рубля фи-
нансовых ресурсов, исполь-
зуемых в ней (показатель 
можно считать по каждому 
виду таких активов) 
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Окончание табл. 3.7 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Показатели рентабельности 

Рентабельность 
активов, задей-
ствованных в 
основной дея-
тельности (RАод) 

Прибыль от продажи активов, ис-
пользуемых в основной деятельно-
сти (плюс субсидии государства, 
выдаваемые на компенсацию рас-
ходов от обычных видов деятель-
ности – для отдельных субъектов 
экономики) / Средняя величина ак-
тивов, используемых в основной 
деятельности × 100 % 

Характеризует величину при-
были от продажи, получае-
мой в среднем с каждого руб-
ля финансовых ресурсов, ис-
пользуемых в основной дея-
тельности (показатель можно 
считать по каждому виду та-
ких активов) 

Рентабельность 
активов, задей-
ствованных в 
прочей деятель-
ности (RАпд) 

Прибыль, полученная от использо-
вания активов, задействованных в 
прочей деятельности (за минусом 
субсидий государства, выдаваемых 
на компенсацию расходов от обыч-
ных видов деятельности – для от-
дельных субъектов экономики) / 
Средняя величина активов, исполь-
зуемых в прочей деятельности × 
100 % 

Характеризует величину фи-
нансового результата от про-
чей деятельности, получае-
мой в среднем с каждого руб-
ля активов, используемых в 
ней (показатель можно счи-
тать по каждому виду таких 
активов) 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором. 
 

Таблица 3.8  

Дополнительные аналитические инструменты оценки эффективности       
использования финансовых ресурсов 

(по участию в обороте и степени трансформации в капитал) 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Показатели оборачиваемости 

Оборачивае-
мость доходных  
финансовых  
ресурсов (СДФР) 

Совокупный доход / Сред-
няя величина финансовых 
ресурсов, приносящих до-
ход 

Характеризует величину дохода от 
всех видов деятельности предпри-
ятия, получаемого в среднем с каж-
дого рубля привлеченных и разме-
щенных финансовых ресурсов, при-
носящих экономическую выгоду (от-
рицательно оценивается, если СДФР 
<СИФР)                                   

Оборачивае-
мость капитали-
зированных  
финансовых  
ресурсов (СКФР) 

Совокупный доход/ Сред-
няя величина капитализи-
рованных финансовых ре-
сурсов 

Характеризует величину дохода от 
всех видов деятельности предпри-
ятия, получаемого в среднем с каж-
дого рубля привлеченных и транс-
формированных в капитал финансо-
вых ресурсов                                       
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Окончание табл. 3.8 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическая значимость 

Оборачивае-
мость функцио-
нирующих  
финансовых ре-
сурсов (СФКФР) 

Выручка / Средняя вели-
чина функционирующих 
финансовых ресурсов 

Характеризует величину дохода от 
основной деятельности предприятия, 
получаемого в среднем с каждого 
рубля финансовых ресурсов, исполь-
зуемых в ней, в том числе по каждо-
му их виду                              

Оборачивае-
мость нефунк-
ционирующих 
финансовых ре-
сурсов (СНКФР) 

(Проценты к получению + 
доходы от сдачи имущест-
ва в аренду) / Средняя ве-
личина нефункционирую-
щих финансовых ресурсов 

Характеризует величину дохода от 
прочей деятельности предприятия, 
получаемого в среднем с каждого 
рубля финансовых ресурсов, не ис-
пользуемых в основном обороте 
(имущество, сдаваемое в аренду, и 
финансовые вложения)                           

Отдача основ-
ных средств, 
сдаваемых в 
аренду (ОСОС) 

Доход от сдачи основных 
средств в аренду / Средняя 
величина сданных в арен-
ду основных средств 

Характеризует экономическую отда-
чу финансовых ресурсов, размещен-
ных в основных средствах, не ис-
пользуемых в основной деятельности 
предприятия                                   

Показатели рентабельности 
Рентабельность 
капитализиро-
ванных финан-
совых ресурсов 
(RКФР) 

Чистая прибыль / Средняя 
величина капитализиро-
ванных финансовых ре-
сурсов × 100 % 

Характеризует конечный финансовый 
результат деятельности предприятия, 
получаемый в среднем с каждого рубля 
привлеченных и трансформированных 
в капитал финансовых ресурсов 

Рентабельность 
функциони-
рующих финан-
совых ресурсов 
(RФКФР) 

Прибыль от продажи / 
Средняя величина функ-
ционирующих финансо-
вых ресурсов × 100 % 

Характеризует величину прибыли от 
продажи, получаемой в среднем с 
каждого рубля финансовых ресурсов, 
используемых в основной деятельно-
сти, в том числе по каждому их виду 

Рентабельность 
нефункциони-
рующих финан-
совых ресурсов 
(RНКФР) 

(Проценты к получению – 
расходы по осуществлен-
ным финансовым вложени-
ям + доходы от сдачи иму-
щества в аренду – расходы 
от сдачи имущества в арен-
ду ) / Средняя величина не-
функционирующих финан-
совых ресурсов × 100 % 

Характеризует величину дохода от 
прочей деятельности предприятия, 
получаемого в среднем с каждого 
рубля финансовых ресурсов, не ис-
пользуемых в основном обороте 
(имущество, сдаваемое в аренду, и 
финансовые вложения) 

Рентабельность 
основных 
средств, сда-
ваемых в аренду 
(RСОС) 

Прибыль от сдачи основ-
ных средств в аренду / 
Средняя величина сданных 
в аренду основных средств 
× 100 % 

Характеризует финансовую отдачу 
финансовых ресурсов, размещенных 
в основных средствах, не используе-
мых в основной деятельности пред-
приятия 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором. 
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Для расчета показателей табл. 3.7 первостепенное значение имеет 
определение соответствующей величины полученной экономической 
и финансовой выгоды от использования активов каждой группы. 

1. Доходы, полученные от активов, используемых в основной дея-
тельности. К таким доходам относят: выручку; доход от продажи произ-
водственных основных средств; доход от продажи материалов, если это не 
является предметом основной деятельности; выручку от продажи и про-
центы к получению, касающиеся  дебиторской задолженности, связанной 
с основной деятельностью и т. п.). 

2. Доходы, полученные от активов, используемых в прочей деятель-
ности (из суммы доходов от прочей деятельности исключаются те их виды, 
которые включены в п.1; для сельскохозяйственных товаропроизводителей 
исключаются и субсидии государства, выдаваемые на компенсацию расхо-
дов от обычных видов деятельности). 

3. Прибыль от продажи активов, используемых в основной деятель-
ности (доходы из п.1 уменьшаются на расходы, которые корректируются 
аналогично, в зависимости от того, связаны они с имуществом, используе-
мым в основной деятельности, или нет; кроме того, для сельскохозяйст-
венных товаропроизводителей прибавляют субсидии государства, выда-
ваемые на компенсацию расходов от обычных видов деятельности). 

4. Прибыль, полученная по активам, задействованным в прочей дея-
тельности. 

Источником данных для такого рода перегруппировки представлен-
ных  показателей являются данные аналитического учета счета 91.1 «Про-
чие доходы» и счета 91.2 «Прочие расходы». 

Расчет и оценка динамики предложенных показателей эффективно-
сти использования финансовых ресурсов (табл. 3.7, 3.8) осуществляется 
в табл. 1, 2 прил. 3. 

Кроме того, рассчитав показатели табл. 3.7, для оценки обоснованно-
сти трансформации финансовых ресурсов в активы с точки зрения сущест-
венности получаемой финансово-экономической отдачи  целесообразно 
провести их классификацию по направленности складывающейся динамики: 

● активы, эффективность использования которых растет; 
● активы, эффективность использования которых снижается; 
● активы, эффективность использования которых не изменилась. 
Исходя из этого можно получить информацию для последующего 

выбора того направления размещения финансовых ресурсов (как по основ-
ной, так и прочей деятельности), которое в рамках реализуемой в отчетном 
периоде политики управления ими было ошибочным. Именно в этом и за-
ключается аналитическая значимость предлагаемого нами аспекта рас-
смотрения структуры капитала организации.  
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Далее, проводя анализ эффективности использования ресурсов, сле-
дует проследить и оценить зависимость наиболее общих показателей эф-
фективности от факторов, определяющих ее динамику. Данный этап ана-
лиза автор монографии предлагает дополнить следующими аналитически-
ми инструментами: 

● анализ зависимости оборачиваемости финансовых ресурсов от 
структуры капитала (в основе аналитических расчетов в данном случае 
лежит такой ранее известный прием экономического анализа, как метод 
процентных чисел (табл. 3–6 прил. 3); 

● построение моделей, описывающих зависимость рентабельности 
финансовых ресурсов (RА) от следующих факторов: 

а) рентабельность совокупных доходов по чистой прибыли, доля и 
оборачиваемость капитализированной части финансовых ресурсов или до-
ходных видов трансформации финансовых ресурсов; 

б) рентабельность и доля какой-либо части финансовых ресурсов 
(например, капитализированной части финансовых ресурсов или доходных 
видов трансформации финансовых ресурсов). 

В основе построения модели по варианту (а) лежит метод расшире-
ния исходной детерминированной факторной системы рентабельности фи-
нансовых ресурсов – (3.7), по варианту (б) – метод сокращения исходной 
детерминированной факторной модели того же показателя – (3.8). 

RA =		
ЧП

А
 · 100 % = 

ЧП

А
 · 

СД

СД
 · 

КФР

КФР
 = 

ЧП

СД
 ·

СД

КФР 
 · 

КФР

ФР
= RсдЧП · dКФР · СКФР, (3.7) 

где  А – средняя величина финансовых ресурсов (капитала, активов); ЧП – 
чистая прибыль;  СД – совокупные доходы (выручка плюс проценты к по-
лучению плюс доходы от аренды); КФР – средняя величина капитализиро-
ванных финансовых ресурсов; сдЧП	– рентабельность совокупных дохо-
дов по чистой прибыли (чистая прибыль/совокупные доходы) (фактор, ха-
рактеризующий финансовую отдачу предпринимательской деятельности 
предприятия); КФР – среднегодовое значение доли капитализированных 
финансовых ресурсов (фактор структуры финансовых ресурсов); СКФР – 
оборачиваемость капитализированных финансовых ресурсов (фактор эко-
номической отдачи финансовых ресурсов). 

RA =	 
ЧП

А
 · 100 % = 

ЧП/КФР

А/КФР
 = 

ЧП

КФР
 · 

КФР

А
 = RКФР · dКФР,               (3.8) 

где RКФР	– рентабельность капитализированных финансовых ресурсов  
(фактор, характеризующий финансовую отдачу финансовых ресурсов, 
трансформированных в капитал). 

 Полученные факторные модели дополняют собой формализованный 
способ обоснования целесообразности выбора инструментов повышения 
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эффективности управления финансовыми ресурсами, так как позволяют 
установить причинно-следственную зависимость финансовой отдачи капи-
тала: 

● от структуры размещения финансовых ресурсов, классифициро-
ванной по степени трансформации в капитал; 

● существенности величины чистой прибыли, получаемой в среднем 
с каждых 100 руб. финансовых ресурсов, превращенных в материальную 
и/или нематериальную форму; 

● интенсивности высвобождения финансовых ресурсов из оборота; 
● финансовой отдачи предпринимательской деятельности.  
Расчеты в рамках предложенного варианта факторного анализа пока-

зателей эффективности использования финансовых ресурсов оформляются 
в табл. 7–9  прил. 3. 

Заключительной задачей анализа финансовых ресурсов с целью вы-
явления резервов улучшения структуры их привлечения и размещения яв-
ляется обобщение выявленных финансовых потерь. Решение данной за-
дачи включает в себя: 

● количественную оценку упущенных финансовых возможностей 
(явных и альтернативных); 

● определение наиболее существенных, приоритетных из них, а так-
же реально устранимых. 

Сумма допущенных финансовых потерь – это количественное выра-
жение негативных финансово-экономических последствий допущенных 
ошибок в управлении предприятием, которые имеют стоимостную оценку 
и в общем виде состоят в сокращении доходов, прибыли и дополнительном 
привлечении финансовых ресурсов, которого предприятие могло избежать.   

Теоретическую основу проведения таких расчетов составляет поня-
тие прямых и альтернативных финансовых потерь. 

Прямые потери – это фактически упущенные финансово-экономи-
ческие выгоды предприятия или произошедшее необоснованное увеличе-
ние расходов в результате образования каких-либо недостатков или чрез-
вычайных событий в деятельности предприятия (иначе – явные финансо-
вые потери). 

Альтернативные потери – это предполагаемые упущенные финан-
сово-экономические выгоды для предприятия в связи с отказом от какого-то 
альтернативного варианта вложения финансовых ресурсов и/или неосуще-
ствления какого-либо управленческого действия (например, страхования) 
(иначе – неявные финансовые потери). 

Возможный вариант их расчета на примере вероятных внешних при-
знаков допущенных ошибок в управлении размещением финансовых            
ресурсов коммерческой организации показан в табл. 3.9. 
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Упущенные финансовые выгоды могут быть превращены в резервы 
лишь при реализации конкретных мероприятий, направленных на устране-
ние вызывающих их причин. Поэтому завершающим этапом реализации 
процедур в рамках системы аналитического обеспечения управления фи-
нансовыми ресурсами должна явиться разработка системы методов, рыча-
гов и приемов устранения выявленных недостатков (разработка и обосно-
вание управленческих решений).  

 
 

3.3. Методика анализа финансовых ресурсов  
с целью выявления резервов повышения  
платежеспособности коммерческой организации 
 
Рассматриваемое направление анализа финансовых ресурсов 

имеет своей целью  изучение формирования предпосылок для обеспечения 
рациональности отношений при исполнении финансовых обязательств. 
Основным критерием для их оценки в данном случае служит способность 
организации своевременно и в полном объеме исполнять свои обязатель-
ства перед кредиторами. 

Заметим, что автор монографии разделяет убеждения Л. А. Мочало-
вой и Т. В. Сабельфельд  [89], а также В. Л. Поздеева и его соавторов [135] 
в том, что платежеспособность ни в коей мере нельзя отождествлять с лик-
видностью предприятия. 

Платежеспособность – это способность организации своевременно           
и в полном объеме погашать свои обязательства (краткосрочного и долго-
срочного характера). Следовательно, отсутствие такой способности можно 
назвать неплатежеспособностью.  

Ликвидность предприятия – это наличие у него оборотных средств          
в размере, теоретически достаточном для погашения краткосрочных обяза-
тельств, имеющихся на дату составления баланса, хотя бы и с нарушением 
сроков платежей, предусмотренных договорами и налоговым законода-
тельством РФ. Как видим, эти две категории различаются по двум принци-
пиально важным характеристикам (табл. 3.10):  

● состав обязательств; 
● главный признак, выделяющий сущность категории. 
С целью выявления резервов повышения платежеспособности ком-

мерческой организации вместе с фактом самого наличия признаков таковой 
(напомним, что такими признаками являются присутствие просроченных 
обязательств перед кредиторами) должна обеспечиваться идентификация 
симптомов формирования предпосылок, ограничивающих именно плате-
жеспособность предприятия, т. е. его способность своевременно исполнять 
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свои обязательства перед кредиторами и обязанность уплачивать обяза-
тельные платежи государству (рис. 3.3): 

● сокращение объема денежных поступлений, особенно от текущей 
(операционной) деятельности; 

● сокращение мощности денежного притока по текущей (операцион-
ной) деятельности; 

● рост долговой нагрузки предприятия; 
● опережающий рост начисленных обязательств по сравнению с рос-

том денежного притока или рост первых при снижении последних. 
 

Таблица 3.10  

Сравнительная характеристика категорий платежеспособность и ликвидность 

Параметр 
сравнения 

Сравниваемые категории 

платежеспособность ликвидность 

Состав обяза-
тельств 

Вся задолженность предприятия 
перед кредиторами (долгосрочно-
го и краткосрочного характера) 

Краткосрочная задолженность 
перед кредиторами 

Ключевой при-
знак сущности 
понятия  

Своевременность и полнота ис-
полнения обязательств и обязан-
ностей  

Способность покрытия обяза-
тельств теоретически возмож-
ными источниками платежных 
средств 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором. 
 
В совокупности эти предпосылки и проводят к тому, что при увели-

чившихся объемах обязательств перед кредиторами предприятие имеет              
ограниченный объем денежных средств для их исполнения.   

Успешность идентификации таких симптомов зависит от применяе-
мого аналитического инструментария, важное место в котором отводится 
методикам анализа денежных потоков, что подчеркивается многими авто-
рами, предметом исследования которых являются денежные потоки и фак-
торы обеспечения платежеспособности коммерческой организации. Среди 
них: Н. А. Алексеева [6], И. А. Бланк [21], Е. В. Балакова [17], Т. В. Ворон-
ченко [30], О. С. Глинская [33; 34], Т. П. Карпова [49], К. Г. Коваль [52],    
В. Г. Когденко [53; 54], И. Д. Кузнецова [69], О. Н. Лытнев [81], А. В. Ми-
лова [88], Н. В. Недбайлова [91], О. Н. Овечкина [95], Т. П. Пестрякова 
[98], А. А. Соколова [115], Н. А. Соловьева и Т. А. Цыркунова [116; 118], 
Е. М. Сорокина [121], З. Х. Тляшок [130], П. В. Ушанов [132], Н. В. Чистя-
ков [146], Н. В. Якимкина [154] и др.  

В современной теории финансового управления известны три метода 
анализа денежных потоков – прямой, косвенный и коэффициентный, которые 
различаются целью применения, решаемыми задачами и методическим ос-
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нащением. В этой связи их аналитическая значимость для обеспечения           
задач финансового менеджмента  различна (табл. 3.11). 

 

 
 

Рис. 3.3. Взаимосвязь факторов ухудшения результатов деятельности предприятия,  
их последствий и симптомов кризиса платежеспособности (составлено автором) 

 
Из табл. 3.11 следует, что при анализе финансовых ресурсов ком-

мерческой организации  с целью выявления резервов повышения ее плате-
жеспособности особую аналитическую ценность имеют прямой и коэффи-
циентный методы анализа денежных потоков. Именно по этой причине, 
опираясь на материал совокупности публикаций по вопросам анализа        
и управления денежными потоками [33; 34; 53; 54; 116; 118], раскроем       
содержание методических аспектов изучения и оценки формирования 
предпосылок обеспечения рациональности исполнения финансовых обяза-
тельств в рамках анализа финансовых ресурсов коммерческой организации. 

Факторы ухудшения    
результатов              
деятельности 

Негативные последствия для 
финансово-хозяйственной   

деятельности 

Предпосылки  
формирования кризиса        
неплатежеспособности 

Внешние факторы (по-
литическая и экономи-
ческая нестабильность; 
макроэкономический 

финансовый кризис; не-
совершенство законода-
тельства; неплатежеспо-
собность дебиторов; 
природные и климати-

ческие условия) 

Внутренние факторы 
(нерациональность 

организации 
производственного 

процесса; 
нерациональность и/ или 

несовершенство 
действующей системы 

менеджмента; 
отраслевые особенности 

деятельности;  
технические и организа-
ционные ошибки персо-

нала) 

Упущенные возможности 
роста экономических вы-
год (снижение продаж в 
результате ухудшения 
конкурентоспособности 
продукции и/или предпри-
ятия; снижение доходов в 
результате иммобилизации 
финансовых ресурсов в 

низкодоходных или бездо-
ходных активах) 

Необоснованный рост 
расходов и затрат (отно-
сительный перерасход за-
трат по основной деятель-
ности в результате сниже-
ния эффективности произ-
водственных ресурсов; 

рост финансовых расходов 
в результате использова-
ния нерациональных ис-

точников финансирования)

Необоснованный рост  
заемных средств 

Снижение денежного 
притока и ухудшение его 
структуры (в результате 
сокращения доходов, рос-
та дебиторской задол-

женности)  

Наличие нерациональных 
денежных платежей 

(формируются в резуль-
тате относительного пе-
рерасхода затрат на про-
изводство и роста финан-

совых расходов) 

Рост долговой нагрузки   
(в результате ошибок в 

управлении с привлечени-
ем финансовых ресурсов; 
сложившегося дефицита 
денежных поступлений от 
основной деятельности) 

Симптомы финансовой
несостоятельности 
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Прежде всего, важно понимание того, что целью анализа денежных 
потоков в указанном аспекте их аналитического изучения является оценка 
способности коммерческой организации генерировать денежные средства 
в процессе своей финансово-хозяйственной деятельности, а также возмож-
ностей повышения финансовой рациональности и обоснованности форми-
рования денежных потоков. 

Посредством реализации определенных аналитических процедур 
решаются следующие задачи: 

1) изучение и оценка динамики, состава и структуры денежных потоков 
на основе применения совокупности признаков их аналитической классифи-
кации (по видам деятельности; по источникам поступления денежных средств; 
по целевому назначению; по степени целесообразности и т. д.);  

2) изучение и оценка сбалансированности и достаточности денежных 
потоков; 

3) изучение и оценка мощности денежного потока от текущей дея-
тельности; 

4) изучение и оценка эффективности использования денежных 
средств. 

Методика решения этих задач представляет собой модифицирован-
ную (синтезированную) версию применения прямого и коэффициент-
ного методов анализа денежных потоков. Автор работы убежден, что их 
использование в варианте сочетания имеет аналитический синергетиче-
ский эффект, проявляющийся в возможности оценки качества денежных 
потоков организации в нескольких аспектах. 

Под качеством денежных потоков здесь понимается характеристика 
складывающихся пропорций и тенденций в формировании денежных по-
токов, которая отвечает следующим требованиям: 

● рациональности структуры денежных потоков как по общей их ве-
личине, так и отдельно по каждому виду деятельности; 

● высокой мощности и достаточности денежного притока от основ-
ной деятельности; 

● сбалансированности денежных потоков (т. е. их уравновешенности 
по величине положительных и отрицательных потоков денежных средств, 
оптимальности соотношения потоков по видам деятельности); 

● обеспечения ликвидности и платежеспособности, а также относи-
тельной независимости от заемных средств; 

● минимизации нерациональных денежных платежей; 
● повышения эффективности использования денежных средств.    
Для количественной характеристики качества денежных потоков 

применяется система абсолютных и относительных показателей (рис. 3.4). 

Вернуться в каталог учебников
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Г 
л 
а 
в 
а 

 3
.  
М
ет
од
ик
а 
ан
ал
из
а 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
су
рс
ов

 к
ом

ме
рч
ес
ко
й 
ор
га
ни
за
ци
и 
в 
ко
нт
ек
ст
е 
за
да
ч…

 
 

12
0 

 
 

А
на
ли
ти
че
ск
ие

 п
ок
аз
ат
ел
и 

 

А
бс
ол
ю
тн
ы
е 

 

ст
ру
кт
ур
ы

  
ко
ор
ди
на
ци
и 

эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

  
Ч
ис
ты
й 
де
не
ж
ны

й 
пр
ит
ок

/о
тт
ок

Д
ен
еж

ны
й 
пр
ит
ок

/о
тт
ок

   
   

   
по

 о
пр
ед
ел
ен
но
м
у 
ви
ду

  
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 (
те
ку
щ
ая

,  
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ая

, ф
ин
ан
со
ва
я)

 

П
ос
ту
пл
ен
ие

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в 

вс
ег
о 

(п
ол
ож

ит
ел
ьн
ы
й 
де
не
ж
ны

й 
по
то
к)

, в
 т
ом

 ч
ис
ле

 п
о 
ви
да
м

 д
ея

-
те
ль
но
ст
и 

(т
ек
ущ

ая
, и
нв
ес
ти
ци

-
он
на
я,

 ф
ин
ан
со
ва
я)

 

И
сп
ол
ьз
ов
ан
о 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

вс
ег
о 

(о
тр
иц
ат
ел
ьн
ы
й 
де
не
ж
ны

й 
по
то
к)

, в
 т
ом

 ч
ис
ле

  п
о 
ви
да
м

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 (
те
ку
щ
ая

, и
нв
ес
ти

-
ци
он
на
я,

 ф
ин
ан
со
ва
я)

 

О
ст
ат
ок

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в 

   
   

 н
а 
оп
ре
де
ле
нн
ую

 д
ат
у 

Д
ол
я 
де
не
ж
но
го

 п
ри
то
ка

/ 
от
то
ка

 о
пр
ед
ел
ен
но
го

 в
ид
а 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

  

Д
ол
я 
по
ст
уп
ле
ни
я 
де
не
ж

-
ны

х 
ср
ед
ст
в 
от

 о
пр
ед
ел
ен

-
но
го

 в
ид
а 
де
ят
ел
ьн
о-

ст
и/
ис
то
чн
ик
а 

Д
ол
я 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 

 д
е-

не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 
по

 о
пр
ед
е-

ле
нн
ом

у 
ви
ду

 д
ея
те
ль
но

-
ст
и/
на
пр
ав
ле
ни
ю

 

Д
ол
я 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 

 д
е-

не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 
по

 о
пр
ед
е-

ле
нн
ом

у 
ви
ду

 д
ея
те
ль
но

-
ст
и/
на
п р
ав
ле
ни
ю

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 п
ок
ры

ти
я 
от

-
ри
ца
те
ль
ны

х 
де
не
ж
ны

х 
по
то

-
ко
в 
де
не
ж
ны

м
 п
ри
то
ко
м

 о
т 

те
к у
щ
ей

 д
ея
те
ль
но
ст
и

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 у
ча
ст
ия

 д
ен
еж

-
но
го

 п
ри
то
ка

 о
т 
те
ку
щ
ей

  
и 
ф
ин
ан
со
во
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
в 
по
кр
ы
ти
и 
от
то
ка

 п
о 
ин
ве

-
ст
иц
ио
нн
ой

  д
ея
те
ль
но
ст
и 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 у
ча
ст
ия

 
вн
ут
ре
нн
их

 и
ст
оч
ни
ко
в 

 
в 
по
по
лн
ен
ии

 д
ен
еж

но
го

 
об
ор
от
а 

Р
ен
та
бе
ль
но
ст
ь 

   
   

  
по
ст
уп
ив
ш
их

 д
ен
еж

ны
х 

ср
ед
ст
в 

Р
ен
та
бе
ль
но
ст
ь 

   
   

   
ис
по
ль
зо
ва
нн
ы
х 

 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

  
об
ор
ач
ив
ае
м
ос
ти

  
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

П
ро
до
лж

ит
ел
ьн
ос
ть

   
  

пе
ри
од
а 
об
ор
от
а 

   
   

  
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 о
пе
ра
ци
он
но
й 

на
гр
уз
ки

 н
а 
де
не
ж
ны

е 
по
то
ки

 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 н
ал
ог
ов
ой

 н
а-

гр
уз
ки

 н
а 
де
не
ж
ны

е 
по
то
ки

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 ф
ин
ан
со
во
й 

на
гр
уз
ки

 н
а 
де
не
ж
ны

е 
по
то
ки

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 н
ер
ац
ио
на
ль

-
но
й 
на
гр
уз
ки

 н
а 
де
не
ж
ны

е 
по
то
ки

 

О
тн
ос
ит
ел
ьн
ы
е 

 

 

Вернуться в каталог учебников
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



3.
3.

 М
ет
од
ик
а 
ан
ал
из
а 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
су
рс
ов

 с
 ц
ел
ью

 в
ы
яв
ле
ни
я 
ре
зе
рв
ов

 п
ов
ы
ш
ен
ия

 п
ла
те
же
сп
ос
об
но
ст
и…

 
 

12
1 

 

 
Ри
с.

 3
.4

. С
ис
те
м
а 
ан
ал
ит
ич
ес
ки
х 
по
ка
за
те
ле
й 
дл
я 
оц
ен
ки

 д
ен
еж

ны
х 
по
то
ко
в 

  
ко
м
м
ер
че
ск
ой

 о
рг
ан
из
ац
ии

. С
ос
та
вл
ен
о 
ав
то
ро
м

 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 л
ик
ви
дн
ос
ти

 
де
не
ж
но
го

 п
от
ок
а 

 
от

 т
ек
ущ

ей
 д
ея
те
ль
но
ст
и

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 д
ос
та
то
чн
о-

ст
и 
де
не
ж
но
го

 п
ри
то
ка

  
от

 т
ек
ущ

ей
 д
ея
те
ль
но
ст
и

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 л
ик
ви
дн
о-

ст
и 
со
во
ку
пн
ог
о 

 
де
не
ж
но
го

 п
от
ок
а 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 п
ла
те
ж
ес
по

-
со
бн
ос
ти

 з
а 
пе
ри
од

   

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 а
бс
ол
ю
тн
ой

 
ли
кв
ид
но
ст
и 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 о
бе
сп
еч
ен
но

-
ст
и 
де
не
ж
ны

м
и 
ср
ед
ст
ва
м
и 

дл
я 
по
кр
ы
ти
я 
ср
оч
ны

х 
об
я-

за
те
ль
ст
в 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 д
ен
еж

но
го

 
со
де
рж

ан
ия

 в
ы
ру
чк
и 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 з
ав
ис
им

ос
ти

 
де
не
ж
но
го

 п
ри
то
ка

 о
т 

   
за
ем
ны

х 
ис
то
чн
ик
ов
 

Д
ол
я 
чи
ст
ы
х 
оп
ер
ац
ио
нн
ы
х 

де
не
ж
ны

х 
ра
сх
од
ов

 

Д
ол
я 
на
ло
го
вы

х 
де
не
ж
ны

х 
ра
сх
од
ов

 

Д
ол
я 
ф
ин
ан
со
вы

х 
   

   
  

де
не
ж
ны

х 
ра
сх
од
ов
 

Д
ол
я 
не
ра
ци
он
ал
ьн
ы
х

  
де
не
ж
ны

х 
ра
сх
од
ов
 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 з
ав
ис
им

ос
ти

 
де
не
ж
но
го

 п
ри
то
ка

 о
т 

 
вн
еш

ни
х 
ис
то
чн
ик
ов
 

К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 д
ол
го
во
й 

на
гр
уз
ки

 н
а 
де
не
ж
ны

е 
 

по
то
ки

 

 

 

Вернуться в каталог учебников
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Г л а в а  3.  Методика анализа финансовых ресурсов коммерческой организации в контексте задач… 
 

122 

Абсолютные показатели дают стоимостную оценку величины де-
нежных потоков и их составляющих (характеристика и методика расчета 
традиционных абсолютных показателей приведена в табл. 3.12; их состав 
будет дополнен автором далее по тексту). С помощью относительных по-
казателей оценивают складывающиеся пропорции и тенденции в формиро-
вании денежных потоков, поэтому именно относительные показатели яв-
ляются доминирующими при оценке качества.   
 

Таблица 3.12  

Традиционные абсолютные показатели для оценки денежных потоков 

Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическое содержание 

Чистый денежный 
приток/отток 
(ЧДП/ЧДО) 

ПДС – ИДС 

Результат (сальдо) движения 
денежных средств по всем 
хозяйственным операциям и 
фактам хозяйственной жизни 
за анализируемый период 

Поступление де-
нежных средств, 
всего (ПДС) 

ПДСтек + ПДСинв +ПДСфин, 
 
где ПДСтек – поступление денеж-
ных средств от текущей деятель-
ности; ПДСинв – поступление де-
нежных средств от инвестицион-
ной деятельности; ПДСфин – по-
ступление денежных средств от 
финансовой деятельности 

Совокупный положительный 
денежный поток за отчетный 
период (иначе –  общая сум-
ма денежных средств, посту-
пившая в оборот за период) 

Использовано де-
нежных средств, 
всего (ИДС) 

ИДСтек + ИДСинв + ИДСфин, 
 
где ИДСтек – использовано денеж-
ных средств от текущей деятель-
ности; ИДСинв – использовано де-
нежных средств от инвестицион-
ной деятельности; ИДСфин – ис-
пользовано денежных средств от 
финансовой деятельности 

Совокупный отрицательный 
денежный поток за отчетный 
период (иначе –  общая сум-
ма денежных платежей за 
период) 

Денежный при-
ток/отток по те-
кущей деятельно-
сти (ДП/ДОтек) 

ПДСтек – ИДСтек 

Результат (сальдо) движения 
денежных средств по опера-
циям, осуществляемым в 
рамках операционной дея-
тельности за анализируемый 
период 

Денежный при-
ток/отток по ин-
вестиционной 
деятельности 
(ДП/ДОинв) 

ПДСинв – ИДСинв 

Результат (сальдо) движения 
денежных средств по операци-
ям, осуществляемым в рамках 
инвестиционной деятельности 
за анализируемый период 
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Окончание табл. 3.12 
 
Наименование 
показателя 

Методика расчета Аналитическое содержание 

Денежный при-
ток/отток по фи-
нансовой дея-
тельности 
(ДП/ДОфин) 

ПДСфин – ИДСфин 

Результат (сальдо) движения 
денежных средств по опера-
циям, осуществляемым в 
рамках финансовой деятель-
ности за анализируемый пе-
риод 

Остаток денеж-
ных средств на 
определенную да-
ту (ОДС) 

ОДС0 + ПДС – ИДС, 
 
где ОДС0 – остаток денежных 
средств на конец предыдущего 
периода 

Временно свободные денеж-
ные средства на счетах и в 
кассе (иначе – наиболее лик-
видная категория активов, 
которая обеспечивает теку-
щую платежеспособность 
коммерческой организации) 

 П р и м е ч а н и е. Обобщено и интерпретировано автором. 
 
Представленная совокупность аналитических инструментов анализа 

денежных потоков коммерческой организации (см. рис. 3.4) является сис-
темообразующим элементом предлагаемой нами методики. Ее основное 
содержание в виде комплекса определенных этапов выполнения аналити-
ческих процедур и перечня применяемых аналитических инструментов                 
в рамках каждого из этапов см. в табл. 3.13.  

 
Таблица 3.13  

Методическая основа анализа денежных потоков* 

Этап анализа Основные применяемые аналитические показатели 

1. Анализ дина-
мики чистого 
денежного при-
тока/оттока и 
структуры его 
формирования (в 
разрезе видов 
деятельности) 

– сумма чистого денежного притока/оттока 
– сумма (и доля) денежного притока/оттока по текущей деятель-
ности                        
– сумма (и доля) денежного притока/оттока по инвестиционной 
деятельности                
– сумма (и доля) денежного притока/оттока по финансовой дея-
тельности        
– коэффициент покрытия отрицательных денежных потоков де-
нежным притоком от текущей деятельности 
– коэффициент участия денежного притока от текущей и финан-
совой деятельности в покрытии оттока по инвестиционной дея-
тельности  

П р и м е ч а н и е  а в т о р а. Данная методика апробирована автором на примере 
ОАО «Российские железные дороги» [40]. 
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Продолжение табл. 3.13 
 

Этап анализа Основные применяемые аналитические показатели 

2. Анализ дина-
мики и структу-
ры положитель-
ного денежного 
потока (по видам 
деятельности и 
по источникам 
поступления) 

совокупная величина поступивших денежных средств 
сумма (и доля)  поступления денежных средств от текущей 

деятельности (операционный денежный приток) 
сумма (и доля)  поступления денежных средств от финансовой 

деятельности          
сумма (и доля) поступления денежных средств от инвестици-

онной деятельности                  
сумма денежного притока из внутренних источников                  
сумма денежного притока из внешних источников 
коэффициент участия внутренних источников в пополнении 

денежного оборота 
коэффициент зависимости денежного притока от  внешних ис-

точников 
коэффициент зависимости денежного притока от  заемных ис-

точников 
сумма (и доля) государственной поддержки в форме субсидий 

(поступления из бюджета для компенсации потерь в доходах и 
расходов; поступления из бюджета на капитальный ремонт) 

3. Анализ дина-
мики и структу-
ры отрицатель-
ного денежного 
потока (по видам 
деятельности и 
по назначению 
платежей) 

использовано денежных средств, всего  
сумма (и доля) поступления денежных средств от текущей дея-

тельности (операционный денежный приток)  
сумма (и доля) поступления денежных средств от финансовой 

деятельности       
сумма (и доля) поступления денежных средств от инвестици-

онной деятельности    
сумма (и доля) инвестиционных денежных расходов      
сумма чистых операционных денежных расходов  
сумма налоговых денежных расходов  
сумма финансовых денежных расходов, в том числе –  финан-

совых денежных расходов по привлечению заемных средств   
сумма нерациональных денежных расходов        
доля чистых операционных денежных расходов         
доля налоговых денежных расходов    
доля финансовых денежных расходов    
доля нерациональных денежных расходов    
коэффициент операционной нагрузки на денежные потоки 
коэффициент налоговой нагрузки на денежные потоки    
коэффициент финансовой нагрузки на денежные потоки    
коэффициент нерациональной нагрузки на денежные потоки    
коэффициент долговой нагрузки на денежные потоки  

4. Анализ струк-
туры  и мощности 
денежного потока 
от текущей дея-
тельности 

сумма (и доля) денежного притока, сформированная средства-
ми от покупателей и заказчиков (денежный доход от основной 
деятельности)   

сумма (и доля) использования денежных средств на оплату 
расходов по материальному обеспечению основной деятельности  
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Окончание табл. 3.13 
 

Этап анализа Основные применяемые аналитические показатели 

 

сумма (и доля) отвлечения денежных средств на оплату про-
центов по долговым обязательствам   

сумма (и доля) использования денежных средств на оплату на-
логовых обязательств   

коэффициент денежного содержания выручки   
коэффициент ликвидности денежного потока от текущей дея-

тельности   

5. Анализ денеж-
ных потоков от 
инвестиционной 
деятельности 

сумма (и доля) поступления денежных средств от продажи 
внеоборотных активов   

сумма (и доля) поступления денежных средств от финансовых 
вложений   

сумма (и доля) использования денежных средств на приобре-
тение внеоборотных активов   

сумма (и доля) использования денежных средств на финансо-
вые вложения 

6. Анализ денеж-
ных потоков от 
финансовой дея-
тельности 

 сумма (и доля) поступления денежных средств в форме креди-
тов и займов   

сумма (и доля) поступления денежных средств в форме субси-
дий и целевого финансирования   

сумма (и доля) использования денежных средств на исполне-
ние долговых обязательств   

сумма (и доля) использования денежных средств на оплату ди-
видендов собственникам 

7. Анализ доста-
точности денеж-
ных средств для 
обеспечения ли-
квидности и пла-
тежеспособно-
сти 

 коэффициент достаточности денежного притока от текущей 
деятельности   

коэффициент ликвидности совокупного денежного потока 
(иначе – коэффициент достаточности поступления денежных 
средств)   

коэффициент платежеспособности за период    
коэффициент абсолютной ликвидности   
коэффициент обеспеченности денежными средствами для по-

крытия срочных обязательств   
коэффициент достаточности денежных поступлений от ос-

новной деятельности для погашения обязательств перед кредито-
рами 

8. Анализ эффек-
тивности исполь-
зования денеж-
ных средств  

рентабельность поступивших денежных средств   
рентабельность использованных денежных средств   
коэффициент оборачиваемости денежных средств   
продолжительность периода оборота денежных средств 

П р и м е ч а н и е. Составлено автором на основе источников [33; 34; 40; 42; 54; 
95; 118]. 

 
Разъясним сущность и прикладные аспекты аналитической интер-

претации показателей табл. 3.13 по этапам анализа денежных потоков.  
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Этап 1 – изучение и оценка динамики абсолютной величины 
чистого денежного притока (оттока) за ряд лет и ее структурного фор-
мирования по видам деятельности организации: текущей, инвестици-
онной и финансовой.  

Такой анализ предполагает: 
● оценку значения сальдо движения денежных средств и его дина-

мических сдвигов; 
● расчет и оценку долевого участия денежного притока/оттока каж-

дого вида деятельности в формировании сальдо движения денежных 
средств; 

● расчет и оценку коэффициента покрытия отрицательных денежных 
потоков денежным притоком от текущей деятельности, а  также коэффи-
циента участия денежного притока от текущей и финансовой деятельности 
в покрытии оттока по инвестиционной деятельности. 

Коэффициент покрытия отрицательных денежных потоков де-
нежным притоком от текущей деятельности (kПДО) рассчитывается по 
формуле (3.9) и характеризует достаточность формирующегося в анализи-
руемом периоде положительного сальдо по итогам операционной деятель-
ности для восполнения денежного дефицита, складывающегося в рамках 
финансовой и инвестиционной деятельности.    

kПДО = ДПтек / (ДОфин + ДОинв).                                 (3.9) 

Покрытие отрицательных денежных потоков положительным итогом 
движения денежных средств от текущей деятельности признается доста-
точным, если kПДО ≥ 1. Если данное условие не выполняется, то для кон-
кретизации оценки полезно рассчитать уточненное значение данного        
коэффициента (формула (3.10)), в котором в составе источника покрытия 
денежного дефицита по финансовой и инвестиционной деятельности до-
полнительно учитывается остаток имеющихся денежных средств на начало 
анализируемого периода (ОДСн).      

kПДОуточ = (ОДСн + ДПтек) / (ДОфин + ДОинв).                     (3.10) 

В ситуации, если kПДО < 1, но при этом kПДОуточ ≥ 1, компенсация от-
рицательных денежных потоков положительным итогом движения денеж-
ных средств от текущей деятельности признается условно достаточной.  

Коэффициент участия денежного притока от текущей и финансо-
вой деятельности в покрытии оттока по инвестиционной  (kУП ДОинв) дает 
количественную оценку долевого участия денежного притока в возмещении 
складывающегося дефицита денежных средств в итоге инвестиционных 
операций. Расчет показателя осуществляется по формуле (3.11) 

kУП ДОинв= (ДПтек + ДПфинн) / ДОинв.                            (3.11) 
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Важно отметить следующее: расчет данных коэффициентов целесо-
образен в случаях: 

● если текущая деятельность завершается именно денежным прито-
ком, а не оттоком; 

● если по финансовой и/или инвестиционной деятельности форми-
руется отрицательное сальдо денежных потоков, т. е. отток (в случае         
невыполнения этого условия расчет коэффициентов возможен, но их смы-
словое содержание несколько изменится: коэффициенты покажут, во 
сколько раз денежный приток по текущей деятельности больше/меньше 
денежного притока по финансовой и/или инвестиционной). 

Результаты аналитических расчетов данного этапа анализа денежных 
средств систематизируются в табл. 1, 2 прил. 4. В ходе их содержательной 
интерпретации рекомендуется учитывать следующие критерии оценки. 

1. Динамика совокупного результата движения денежных средств 
признается положительной при выполнении следующих условий: 

● за все анализируемые годы коммерческая организация имеет        
положительное значение сальдо денежных потоков; 

● ежегодно отмечается прирост чистого денежного притока или          
сокращение чистого денежного оттока; 

● прирост чистого денежного притока или сокращение чистого де-
нежного оттока формируется преимущественно за счет увеличения денеж-
ного притока по текущей деятельности или, соответственно, сокращения 
денежного оттока по ней. 

2. Положительно, если каждый вид деятельности (текущий, финан-
совый, инвестиционный) характеризуется денежным притоком. Но следует 
помнить, что в силу особенностей хозяйственных операций два вида дея-
тельности – инвестиционная и финансовая – могут завершаться денежным 
оттоком. Как справедливо утверждается Т. А. Цыркуновой, «Текущая дея-
тельность призвана обеспечить приток денежных средств, направляемых 
в инвестиционную сферу, а также на погашение ранее привлеченных заем-
ных средств в рамках финансовой деятельности. Инвестиционная деятель-
ность, как правило, является потребителем денежных средств, тогда как их 
приток в рамках этого вида деятельности весьма ограничен. 

Денежные поступления от произведенных в отчетном периоде инве-
стиций могут появиться в будущем в сфере операционной деятельности. 
Поэтому отток денежных средств по инвестиционной деятельности не сле-
дует рассматривать как негативный момент, если с достоверностью не из-
вестно, что произведенные инвестиции экономически неэффективны или 
если  происходит накопление незавершенных капитальных  вложений с за-
тянувшимися сроками строительства (монтажа) при отсутствии ввода фондов 
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в эксплуатацию в течение длительного времени, так как подобные затраты 
означают иммобилизацию финансовых ресурсов … .  

Финансовая сфера может являться как источником денежных 
средств, так и их потребителем. Дополнительное финансирование как             
в виде собственного капитала, так и в виде заемных средств привлекается  
в случае недостаточности денежного притока от основной деятельности 
для финансирования приобретения оборотных средств и осуществления 
инвестиций. Однако заемные финансовые ресурсы должны быть погашены 
в будущем за счет операционного притока. Кроме того, он же является ис-
точником выплаты дивидендов учредителям (акционерам). Таким образом, 
финансовая сфера не может быть источником пополнения денежных 
средств в течение продолжительного периода» [143, с. 16, 17]. 

Другими словами, ситуация, связанная с формированием оттока де-
нежных средств по инвестиционной и финансовой деятельности, может 
рассматриваться обоснованной, но его величина должна компенсироваться 
денежным притоком от текущей деятельности (данный аспект оценивается 
на основании приведенных коэффициентов – (3.9)–(3.11).  

Таким образом, положительная оценка складывающихся отрица-
тельных значений сальдо движения денежных средств по инвестиционной 
и финансовой деятельности будет считаться допустимой, но при условии 
выполнения следующих требований: 

● формирование положительного сальдо денежного потока по теку-
щей деятельности; 

● величина денежного притока по текущей деятельности как мини-
мум должна превышать сумму денежного оттока по инвестиционной дея-
тельности; если величина денежного притока по текущей деятельности 
меньше суммы денежного оттока по инвестиционной деятельности, то до-
пускается компенсация недостающих денежных средств либо остатком  
денежных средств на начало периода, либо денежным притоком от финан-
совой деятельности; 

● если по инвестиционной и финансовой деятельности формируются 
денежные оттоки, то их совокупная величина должна полностью покры-
ваться денежным притоком от текущей деятельности, в том числе с учетом 
остатка денежных средств на начало периода.  

3. В случае положительного значения результата движения денежных 
средств по всем трем видам деятельности оценивается структура формирова-
ния чистого денежного притока, которая признается рациональной в случае, 
если основной удельный вес приходится на денежный приток по текущей 
деятельности. Исключением здесь могут являться следующие ситуации: 

● обусловленные начальным этапом развития предприятия, на кото-
ром может преобладать долевое участие денежного притока от финансовой 
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деятельности, предопределенное существенностью вкладов учредителей, 
целевого финансирования или кредитов и займов; 

● этапом ликвидации организации, характеризующимся реализацией 
внеоборотного и иного имущества, не являющегося предметом основного 
вида деятельности организации, что обусловливает существенность           
денежного притока от инвестиционной деятельности; 

● этапом осуществления крупной инвестиционной программы разви-
тия, как правило, сопровождающимся пополнением денежных средств по 
финансовой деятельности (в части вкладов учредителей, целевого финан-
сирования, кредитных источников). 

В случае невыполнения совокупности приведенных критериев име-
ются основания полагать, что денежные потоки коммерческой организации 
являются нерациональными и безрезультатными с точки зрения формиро-
вания предпосылок для обеспечения ее платежеспособности и ликвидности. 
Это является одним из существенных признаков низкого качества денеж-
ных потоков. 

Этап 2 – анализ динамики и структуры положительного денеж-
ного потока. На данном этапе изучению подлежит поступление денежных 
средств за анализируемый период: 

● по видам деятельности, что позволяет оценить весомость участия 
текущей, инвестиционной и финансовой деятельности в пополнении де-
нежного оборота организации;  

● по источникам поступления: внутренним и внешним, а в составе 
последних – собственным и заемным. 

При этом к внутренним источникам (ПДСвнут) относят денежные по-
ступления по итогам финансово-хозяйственной деятельности, т. е. от хо-
зяйственных операций, касающихся предмета основного вида деятельности,      
а также осуществляемых финансовых вложений, продажи объектов основ-
ных средств, нематериальных активов и материально-производственных 
запасов.  

Внешними источниками поступления денежных средств (ПДСвнеш) 
рассматриваются: денежные поступления в форме кредитов, займов                
и иных долговых обязательств (заемные источники); денежные поступле-
ния в рамках государственной поддержки; целевое финансирование; вкла-
ды собственников (собственные внешние источники денежных средств). 

На основе данных абсолютных показателей, дополнительно (расчет-
ным путем) выделяемых из состава данных Отчета о движении денежных 
средств, автором монографии предлагается рассчитывать:  

1) коэффициент участия внутренних источников в пополнении        
денежного оборота (kУвнутр) (3.10) – характеризует существенность посту-
пления денежных средств в оборот организации (иначе – способность ор-
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ганизации генерировать пополнение денежных средств) по итогу осущест-
вляемой предпринимательской деятельности. Рекомендуемое значение       
коэффициента более 0,5 ед. (данное значение установлено исходя из сообра-
жения необходимости обеспечения высокого качества денежного потока, 
которое достигается преобладающим значением суммы поступления де-
нежных средств из внутренних источников по сравнению с остальными).     

kУвнутр = ПДСвнутр / ПДС.                                   (3.12) 

2) коэффициент зависимости денежного притока от внешних           
источников (kУвнешн) (3.13) – оценивает долевое участие поступления              
денежных средств в оборот организации в совокупности из всех внешних 
источников как собственного, так и заемного характера. Рекомендуемое 
значение коэффициента составляет менее 0,5 ед. 

kУвнешн = ПДСвнешн  /  ПДС.                                (3.13) 

3) коэффициент зависимости денежного притока от заемных ис-
точников (kЗдп) (3.14) – количественно измеряет долевое участие денежных 
средств, поступивших в оборот организации на возвратной основе, т. е. от 
кредиторов. Рекомендуемое значение коэффициента составляет менее 0,5 ед. 

kЗдп = ПДСз / ПДС,                                           (3.14) 

где ПДСз – сумма денежных средств, поступивших из заемных источников 
(кредиты и займы; авансы, полученные от покупателей и заказчиков). 

Для оформления результатов аналитических расчетов на этапе 2 ана-
лиза денежных потоков целесообразно пользоваться табл. 3, 4 прил. 4 – 
при изучении структуры поступления денежных средств по видам дея-
тельности и табл. 5, 6 прил. 4 – при изучении структуры поступления де-
нежных средств по источникам. 

При экономической интерпретации результатов аналитических рас-
четов следует иметь в виду следующее: 

1. Положительно оценивается ежегодное увеличение общей суммы 
поступивших денежных средств, так как это является косвенным призна-
ком развития организации и роста ее финансового потенциала. 

2. Структура формирования общей величины поступивших денеж-
ных средств и ее прироста по видам деятельности признается рациональ-
ной, если в составе и того, и другого показателя преобладающее долевое  
участие  приходится на текущую деятельность, что также будет являться 
одним из показателей высокого качества денежных потоков организации. 

3. Как указывалось, инвестиционная деятельность, как правило, яв-
ляется потребителем денежных средств, поэтому отсутствие поступлений 
по ней  или незначительная их величина не являются признаком нерацио-
нальной структуры поступления денежных средств. 
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4. Финансовая деятельность может являться источником поступле-
ния денежных средств, но оценка в этом случае может быть вариативной: 

а) если поступление денежных средств по финансовой деятельности 
связано с недостаточностью денежного притока от текущей деятельности, 
то ситуация оценивается отрицательно, так как в следующие периоды в со-
ставе денежных потоков организации возникнут направления расходова-
ния денежных средств, которые будут вызывать их необусловленное  от-
влечение  на оплату процентов по кредитам (в случае, если поступление 
денежных средств по финансовой деятельности было связано с привлече-
нием кредитов и займов) или увеличение выплат дивидендов собственникам 
(если поступление денежных средств по финансовой деятельности было 
связано с вкладами от учредителей/участников); 

б) если поступление денежных средств было связано с необходимостью 
дополнительного финансирования каких-либо инвестиционных проектов 
или получением безвозмездных субсидий и целевого финансирования, ко-
торые не вызывают впоследствии рост финансовых расходов предприятия, 
то ситуация оценивается положительно. 

Этап 3 – анализ динамики и структуры использования денежных 
средств, который проводится по видам деятельности и направлениям 
(иначе – по целевому назначению) платежей. На основе последнего крите-
рия из состава денежных платежей, отраженных в показателях Отчета          
о движении денежных средств, предлагается выделять следующие группы 
денежных расходов: 

● чистые операционные денежные расходы (ДРчоп) – сумма платежей, 
непосредственно связанных с осуществлением основного(ых) вида(ов) 
экономической деятельности; это оплата сырья и материалов, а также то-
варов/работ/услуг; оплата труда; приобретение/создание/модернизация/ 
реконструкция и подготовка к использованию внеоборотных активов; 

● налоговые денежные расходы  (ДРн) – сумма платежей в бюджет              
и внебюджетные фонды (включая штрафные санкции) согласно применяе-
мому предприятием режиму налогообложения; 

● финансовые денежные расходы (ДРф) – сумма платежей, связан-
ных с привлечением средств финансирования: дивиденды учредителям, 
проценты по кредитам и займам (включая штрафные санкции за просро-
ченные кредитные платежи), проценты по долговым обязательствам 
(включая включая штрафные санкции),  сумма страховки при заключении 
кредитного договора; 

● нерациональные денежные расходы (ДРнр) – сумма денежных пла-
тежей, которых предприятие в анализируемом периоде могло избежать; 
это платежи поставщикам за рассрочку и/или отсрочку оплаты договора, 
различного рода материальные компенсации за нанесенный ущерб, а также 
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расходы, связанные с оплатой штрафных санкций в бюджет, внебюджет-
ные фонды, контрагентам.  

На основании данной группы предложенных абсолютных показате-
лей рассчитываются следующие коэффициенты, характеризующие струк-
туру формирования отрицательного денежного потока. 

Доля чистых операционных денежных расходов (dДРоп) (3.15) оце-
нивает существенность использования денежных средств организации на 
оплату расходов, осуществляемых в рамках основного(ых) вида(ов) эко-
номической деятельности.  

dДРоп = ДРчоп : ИДС.                                       (3.15) 

Доля налоговых денежных расходов (dДРн) (3.16) характеризует до-
лю денежных платежей, связанных с оплатой налоговых обязательств.  

dДРн = ДРн : ИДС.                                          (3.16) 

В случае увеличения значения доли налоговых денежных расходов 
рекомендуется оценить их обоснованность, что потребует дополнительных 
аналитических процедур в векторе оценки действующей системы налого-
обложения (методические основы решения данной задачи систематизиро-
ванно изложены в ряде публикаций О. В. Коневой [60; 61; 62], их освеще-
ние не входило в задачи настоящего исследования).  

Доля финансовых денежных расходов (dДРф) (3.17) дает количест-
венную оценку существенности денежных платежей, связанных с оплатой 
издержек, которые несет предприятие в связи с привлечением средств фи-
нансирования деятельности.  

dДРф = ДРф : ИДС.                                        (3.17) 

Рост в динамике данного показателя не будет являться признаком 
ухудшения структуры денежных потоков предприятия, если на предпри-
ятии сформирована рациональная структура источников финансовых ре-
сурсов по критерию минимизации цены капитала (иначе – если рост дан-
ного показателя не сопровождается увеличением средневзвешенной цены 
капитала). 

Доля нерациональных денежных расходов (dДРнр) (3.18) показывает 
долю необоснованных денежных платежей в составе всех использованных 
денежных средств.  

dДРнр = ДРнр : ИДС.                                     (3.18) 

Для положительной оценки структуры денежных платежей значение 
данного показателя должно стремиться к нулю.  

Помимо рассмотренных показателей оценивать качество структуры 
денежных расходов предлагается на основе следующих коэффициентов, 
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которые позволяют изучить весомость отвлечения из денежного оборота 
предприятия (под ним в данном случае понимается сумма остатка денеж-
ных средств на начало периода и поступивших денежных средств за весь 
период) средств на те или иные цели. 

Коэффициент чистой операционной нагрузки на денежные потоки 
(kЧОН) (3.19) оценивает существенность использования имеющихся в обо-
роте денежных средств организации на цели оплаты расходов, осуществ-
ляемых в рамках основного(ых) вида(ов) экономической деятельности.  

kЧОН = ДРоп / (ПДС + ОДСн).                                (3.19) 

Коэффициент налоговой нагрузки на денежные потоки (kОН) (фор-
мула (3.20)) характеризует долю денежных средств, изымаемых из денеж-
ного оборота организации на цели оплаты налоговых обязательств.  

kНН = ДРн : (ПДС + ОДСн).                                   (3.20) 

Коэффициент финансовой нагрузки на денежные потоки (kФН) (3.21) 
дает количественную оценку доли денежных средств, отвлекаемых из обо-
рота организации на цели оплаты расходов, возникающих в связи с при-
влечением финансовых ресурсов.  

kФН = ДРф / (ПДС + ОДСн).                                   (3.21) 

 Коэффициент нерациональной нагрузки на денежные потоки (kНР) 
(3.22) характеризует долю необоснованного изъятия денежных средств из 
общего объема, которым располагало предприятие (чем выше значение 
данного показателя, тем ниже качество денежных потоков).  

kНР = ДРнр / (ПДС + ОДСн).                                   (3.22) 

Коэффициент долговой нагрузки на денежные потоки (kДН) (3.23) 
характеризует долю изъятия денежных средств из оборота на цели возвра-
та кредитных ресурсов и оплату процентов по ним.  

kДН = (ИДСк+ИДСпроц) / (ПДС + ОДСн),                        (3.23) 

где ИДСк – денежные платежи по оплате основного долга по кредитам             
и займам; ИДСпроц – денежные платежи по оплате процентов по кредитам              
и займам, включая оплату пени. 

Расчет рассмотренных аналитических показателей оформляется              
в табл. 7, 8 прил. 4 – при изучении структуры использования денежных 
средств по видам деятельности; табл. 9, 10 прил. 4 – при изучении струк-
туры использования денежных средств по назначению платежей; табл. 11 
прил. 4 – при изучении показателей нагрузки на денежные потоки. 

Оценивая результаты аналитических расчетов, предлагается руко-
водствоваться следующими доводами: 
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1. Динамика общей суммы использованных денежных средств оце-
нивается положительно в одном из следующих случаев: 

● если сумма денежных платежей сокращается (но при условии, если 
это не связано с образовавшимся дефицитом денежных средств); 

● если сумма использованных денежных средств растет, но темп ее 
роста не превышает темп роста общей величины поступивших денежных 
средств. 

В случае невыполнения этих условий в динамике движения денеж-
ных средств складываются предпосылки для сокращения чистого денеж-
ного притока или образования чистого денежного оттока. 

2. В структуре формирования общей суммы использованных  денеж-
ных средств основное долевое участие должно принадлежать текущей дея-
тельности организации, что будет являться признаком ее преобладания в 
составе всех хозяйственных операций, осуществляемых в процессе финан-
сово-хозяйственной деятельности предприятия, но сумма использованных 
денежных средств по текущей деятельности не должна превышать сумму 
поступивших денежных средств по текущей деятельности. Инвестицион-
ная деятельность также может быть существенна по сумме использования 
денежных средств, но обоснованным это будет считаться в случае началь-
ного этапа жизненного цикла организации и/или при осуществлении пред-
приятием крупных инвестиционных проектов и/или капитальных вложе-
ний в форме модернизации и реконструкции. Финансовая деятельность не 
должна преобладать по величине денежных платежей (так как они форми-
руются  либо за счет погашения кредитов и займов, либо выплат учредите-
лям), и денежные платежи по ней должны компенсироваться поступивши-
ми денежными средствами от текущей деятельности. 

Этап 4 – анализ структуры и мощности денежного потока от те-
кущей деятельности. Данный этап подразумевает изучение и оценку: 

● динамики и структуры поступления денежных средств по текущей 
деятельности в разрезе источников;  

● динамики и структуры использования денежных средств по текущей 
деятельности в разрезе источников; 

● показателей мощности денежного потока по текущей деятельности. 
Мощность денежного потока от текущей деятельности – характе-

ристика структуры формирования поступления денежных средств от опе-
рационной деятельности предприятия, которая показывает их достаточ-
ность для обеспечения платежеспособности и ликвидности предприятия. 
Этой цели служат следующие коэффициенты: 

1) коэффициент денежного содержания выручки (dВРдс), отражаю-
щий долю оплаченной выручки в начисленной выручки с НДС, рассчиты-
вается по формуле 
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dВРдс= ПДСп / ВРНДС,                                 (3.24) 

где ПДСп – поступление денежных средств от продажи продукции/товаров/ 
работ/услуг (строка 4111 Отчета о движении денежных средств); ВРНДС – 
начисленная выручка с НДС (строка 2110 Отчета о финансовых результа-
тах, увеличенная на сумму НДС). 

Показатель считается достаточным, если он составляет 0,8 ед. и бо-
лее [143, с.18]. Если показатель меньше данного значения, это является 
признаком недостаточности поступления денежных средств от основной 
деятельности, причинами могут быть наличие дебиторской задолженности 
и/или применение взаимозачетных схем при осуществлении расчетов            
с контрагентами; 

2)  коэффициент ликвидности денежного потока от текущей дея-
тельности (kЛдп) –  позволяет оценить существенность превышения суммы 
денежных средств, поступивших от текущей деятельности, над суммой 
платежей по ней или степень недостаточности суммы денежных средств, 
поступивших от текущей деятельности, над суммой платежей по ней; зна-
чение коэффициента определяется расчетом 

kЛдп = ПДСтек / ИДСтек..                                 (3.25) 

Коэффициент ликвидности денежного потока от текущей деятельно-
сти должен иметь значение ≥ 1 для признания поступления денежных 
средств в рамках текущей деятельности достаточным для компенсации 
всех денежных расходов по ней; 

3)  коэффициент участия текущей деятельности в покрытии де-
нежных платежей (kТД) – характеризует долевое участие денежных по-
ступлений от операционной деятельности в финансировании совокупных 
денежных платежей предприятия за период (3.26): 

kТД = ПДСтек / ИДС.                                 (3.26) 

Для признания поступления денежных средств в рамках текущей 
деятельности достаточным для компенсации всех денежных расходов 
предприятия значение коэффициента должно быть ≥ 0,5, т. е. минимум по-
ловина денежных платежей предприятия должна финансироваться за счет 
денежных поступлений от операционной деятельности. 

Аналитические расчеты для оценки структуры и мощности денежно-
го потока от текущей деятельности оформляются в табл. 12, 13 прил. 4. 
При содержательной интерпретации результатов расчета необходимо учи-
тывать следующее. 

1. Динамика общей суммы поступивших денежных средств по теку-
щей деятельности признается однозначно положительной при одновре-
менном выполнении следующих условий: 
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● ежегодно увеличивается сумма поступающих денежных средств 
(исключение может составлять этап ликвидации предприятия); 

● сумма поступивших денежных средств превышает сумму исполь-
зованных денежных средств по текущей деятельности, что будет обеспе-
чивать формирование положительного сальдо денежного притока по ней; 

● темп роста поступающих денежных средств больше темпа роста 
использованных денежных средств, что создает предпосылки для увеличе-
ния в динамике денежного потока по текущей деятельности или для со-
кращения денежного оттока по ней. 

2. Структура поступления денежных средств будет характеризовать-
ся как рациональная: 

● если основным источником денежных поступлений от текущей 
деятельности являются средства, получаемые от покупателей и заказчиков; 

● если мощность денежного потока высокая (коэффициент денежно-
го содержания выручки и коэффициент ликвидности денежного потока от 
текущей деятельности соответствуют  рекомендуемым значениям). 

3. Структура использования денежных средств от текущей деятель-
ности будет характеризоваться как рациональная, если преобладает на-
правление, связанное с оплатой товаров, работ, услуг. Отсутствие сумм 
использования денежных средств на  оплату труда и расчеты с бюджетом 
является негативным признаком структуры денежных платежей по теку-
щей деятельности, так как означает, что начисленные платежи фактически 
предприятием не оплачиваются и влекут за собой образование просроченной 
кредиторской задолженности. Наличие выплат по процентам, кредитам            
и займам оценивается двояко:  

● положительно, так как это означает, что предприятие исполняет 
свои обязательства по кредитам и займам, стремясь не допускать просро-
ченных платежей; 

● отрицательно, так как наличие этих сумм означает отвлечение из 
оборота предприятия денежных средств, которые могли остаться у него 
(обоснованными такие платежи будут признаны на начальном этапе разви-
тия  и этапе реализации инвестиционных проектов, которые требуют        
дополнительных кредитных ресурсов). 

Этап 5 – анализ денежных потоков от инвестиционной деятель-
ности предполагает изучение и оценку (табл. 14 прил. 4): 

● динамики и структуры поступления денежных средств по инвести-
ционной деятельности в разрезе источников;  

● динамики и структуры использования денежных средств по инве-
стиционной деятельности в разрезе источников.  

При аналитической интерпретации результатов расчета на данном  
этапе анализа следует помнить, что если по инвестиционной деятельности 
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отсутствует поступление денежных средств, это не будет являться негативным 
признаком,  за исключением ситуации, когда предприятие осуществляло             
финансовые вложения в предшествующем периоде или в начале года или в те-
чение года. Если финансовые вложения осуществлялись,  а процентов по ним 
в составе поступления денежных средств не было, это значит, что такие фи-
нансовые вложения являются бездоходными, а следовательно,  структура де-
нежных потоков по инвестиционной деятельности является нерациональной. 

Этап 6 – анализ денежных потоков от финансовой деятельности 
также предполагает изучение и оценку (табл. 15 прил. 4) динамики, струк-
туры поступления денежных средств по источникам. При этом исходят из 
следующего. 

1. Финансовая деятельность может завершаться и положительным,           
и отрицательным результатом движения денежных средств, но оценивая 
результат, следует иметь в виду: 

● денежный отток не рассматривается как отрицательный момент, 
если он полностью компенсируется денежным притоком от текущей дея-
тельности; 

● приток денежных средств оправдан только в том случае, если 
структура поступления денежных средств по финансовой деятельности 
имеет рациональной характер, а также, если привлечение кредитов и зай-
мов было оправдано условиями производственной деятельности предпри-
ятия или использованием кредита как более дешевого по сравнению с соб-
ственными и иными средствами источника финансовых ресурсов. 

2. Структура поступления денежных средств признается рациональ-
ной при следующих условиях: 

а) если основной удельный вес приходится на государственное и це-
левое финансирование, так как данный источник финансирования ресурсов 
является для предприятия бесплатным (но фактически привлечение таких 
средств имеет место быть только в крупных государственных корпорациях, 
социально значимых предприятиях и предприятиях агропромышленного 
комплекса); 

б) наличие кредитов и займов является допустимым, но при условии: 
● если привлечение кредита не связано с дефицитом поступления 

денежных средств от текущей деятельности; 
● уровень финансовых расходов по привлечению кредитов не прово-

цирует рост средневзвешенной цены капитала и большой отток денежных 
средств в составе текущей деятельности на оплату процентов по кредиту; 

в) преобладание удельного веса поступления денежных средств от 
учредителей может также быть оправданным, но при условии: 

● если предприятие осуществляет инвестиционные программы, тре-
бующие дополнительного финансирования от собственников; 
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● уровень финансовых расходов (сумма дивидендов в расчете на  
каждую денежную единицу средств учредителей) не превышает уровень 
финансовых расходов по кредитным ресурсам. 

Если увеличение вклада учредителей вызвано необходимостью 
обеспечения роста чистых активов для поддержания финансовой устойчи-
вости предприятия, это оценивается отрицательно, так как является кос-
венным признаком низкой мощности денежных потоков по текущей дея-
тельности, которая не способна обеспечить поступление собственных 
средств организации в объеме, достаточном для формирования чистых ак-
тивов. 

Этап 7 – анализ достаточности денежных средств для обеспече-
ния ликвидности и платежеспособности осуществляется на основе рас-
чета и оценки следующих показателей. 

Коэффициент достаточности денежного притока от текущей 
деятельности (kДостДПтек) показывает, какая часть годовых денежных пла-
тежей  по финансовой и инвестиционной деятельности оплачивалась за 
счет положительного сальдо по текущей деятельности предприятия (3.27). 

kДостДПтек = ДПтек / (ИДСфин. + ИДСинв).                      (3.27) 

Коэффициент ликвидности совокупного денежного потока (иначе – 
коэффициент достаточности поступления денежных средств) (kЛДП)  – 
характеризует достаточность денежных поступлений отчетного периода 
для обеспечения денежных выплат (3.28) 

kДЛДП = ПДС / ИДС.                                        (3.28) 

 Коэффициент платежеспособности за период (kПП) – показывает 
способность организации оплачивать денежные расходы за счет денежных 
поступлений отчетного периода с учетом имеющегося их остатка на нача-
ло года (3.29). Рекомендуемое значение коэффициента 1. 

kПП = (ОДСн + ПДС) / ИДС.                                 (3.29) 

 Коэффициент достаточности денежных поступлений от основной 
деятельности для погашения обязательств перед кредиторами (kДК) 
(3.30). Данный показатель позволит судить о возможности организации за 
счет поступлений от основной деятельности исполнять обязательства пе-
ред кредиторами (осуществлять фактические платежи кредиторам, испол-
нять обязанности по уплате обязательных платежей в бюджет и внебюд-
жетные фонды) [42, с. 209]. Рекомендуемое значение коэффициента 1. 

kДК = (ОДСн+ ПДСп) / (ПЛКЗ + ПЛКиЗ),                        (3.30) 

где  ПЛКЗ – фактические платежи по кредиторской задолженности (вклю-
чают платежи: поставщикам (подрядчикам), в связи с оплатой труда ра-
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ботников, по налогам и взносам); ПЛКиЗ – фактические платежи по креди-
там и займам (включают платежи: в связи с погашением креди-
тов/займов/векселей, процентов по долговым обязательствам). 

Коэффициент абсолютной ликвидности (kАЛ) показывает возмож-
ный процент оплаты краткосрочных обязательств в срочном порядке 
(3.31). Рекомендуемое значение коэффициента ≥ 0,1. 

kАЛ = ОДСк / КОк,                                        (3.31) 

где  ОДСк – остаток денежных средств на конец периода; КОк – краткосроч-
ные обязательства на конец периода. 

Коэффициент обеспеченности денежными средствами для покры-
тия срочных обязательств (kОПСО) (3.32) показывает, какая часть имею-
щихся наиболее срочных к оплате долгов предприятия перед кредиторами 
может быть оплачена за счет имеющегося  неиспользованного остатка де-
нежных средств. 

kОПСО = ОДСк / СОк,                                    (3.32) 

где  СОк – наиболее срочные к погашению обязательства перед кредитора-
ми (обязательства, срок оплаты которых наступил) на конец периода. 

Расчет и анализ динамики рассмотренных коэффициентов осуществ-
ляются в табл. 16 прил. 4.  

Этап 9 – анализ эффективности использования денежных средств 
призван оценить финансово-экономическую отдачу денежных потоков ор-
ганизации. Для этого рассчитываются следующие аналитические показатели. 

Рентабельность использованных денежных средств (RИдс) показы-
вает, сколько рублей конечного финансового результата предприятие по-
лучало в среднем с каждых 100 руб. денежных платежей (3.33). 

RИдс  = ЧП / ИДС ·100 %.                                    (3.33) 

Рентабельность поступивших денежных средств (RПдс) показывает, 
сколько рублей конечного финансового результата предприятие получало 
в среднем с каждых 100 руб. поступивших в оборот денежных средств  (3.34). 

RПдс  = ЧП / ПДС ·100 %.                                   (3.34) 

Коэффициент оборачиваемости денежных средств (иначе – ско-
рость обращения денежных средств) (СДС) показывает интенсивность ис-
пользования денежных средств в обороте с точки зрения получения начис-
ленных экономических выгод (3.35). 

СДС = ДСОСД ,                                            (3.35) 

где СД –  начисленные совокупные доходы (выручка без НДС и доходы от 

прочей деятельности); ДСО  – средняя величина остатка денежных средств. 
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Период оборота денежных средств (средняя продолжительность 
оборота денежных средств) (tДС) показывает длительность периода време-
ни с момента поступления денежных средств до момента их использования 
(3.36). 

tДС = ДСО / ПДС · n,                                       (3.36) 

где n – количество дней в анализируемом периоде. 
Расчет и анализ динамики рассмотренных показателей оформляется 

в табл. 17 прил. 4.  
Приведенная в п. 3.3 монографии система аналитических инструмен-

тов дополняет традиционно используемые показатели оценки денежных 
потоков, что формирует условия для повышения качества методического 
инструментария управления финансовыми ресурсами коммерческой орга-
низации. 
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 ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 
 

Специфика современных условий осуществления предпри-
нимательской деятельности коммерческих организаций обусловливает не-
обходимость постоянного поиска путей оптимизация источников средств 
финансирования и направлений их размещения, что должно иметь в своей 
основе качественное аналитическое обеспечение.  

В ходе проведенного исследования классифицировано определение 
финансовых ресурсов и проведена систематизация их видов по ряду при-
знаков; раскрыто содержание системы управления финансовыми ресурсами 
коммерческой организации, среди обеспечивающих элементов которого 
выделена подсистема аналитического обеспечения; обосновано ее содер-
жание, определен состав структурных элементов, сформирована концепту-
альная модель ее реализации; обобщены традиционные аналитические ин-
струменты управления финансовыми ресурсами, проведена их критическая 
оценка с точки зрения способности идентификации критериев оценки         
эффективности управления финансовыми ресурсами коммерческой орга-
низации; сформирована методика анализа финансовых ресурсов коммер-
ческой организации, подчиненная решению задач финансового менедж-
мента. 
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