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В настоящее время на большинстве рос-
сийских предприятий оценка результативно-
сти финансово-хозяйственной деятельности 
осуществляется на основе стандартных коэф- 
фициентов финансовой отчетности, рассчи-
танных на основе данных формы 1 «Бухгал-
терский баланс» и формы 2 «Отчет о финан-
совых результатах» [3; 6]. Финансовые коэф-
фициенты разделены на группы, отражающие 
различные стороны финансового состояния 
предприятия, и имеют нормативные значения 
в зависимости от его принадлежности к опре-
деленной отрасли экономики: 

— коэффициенты ликвидности и плате-
жеспособности характеризуют способность 
предприятия к погашению краткосрочных 
обязательств;

— показатели структуры капитала (ко-
эффициенты устойчивости) определяют сте-
пень финансовой независимости предприя-
тия;

— коэффициенты рентабельности харак-
теризуют прибыльность предприятия;

— коэффициенты деловой активности 
показывают эффективность использования 
активов и темпы оборачиваемости его капи-
тала.

Среди достоинств такого подхода к ана-
лизу финансового состояния предприятия 
можно назвать простоту расчета и понимания 
результатов в соответствии с общеприняты-
ми методами ведения бухгалтерского учета, 
и, следовательно, доступность исходной ин-
формации, традиционность использования. 

Однако в последнее десятилетие стано-
вится все более очевидным, что такой подход 
к управлению результативностью финансово- 
го состояния предприятия постепенно начи-
нает себя изживать: усложняются и совершен- 
ствуются технологические процессы, внедря- 
ются инновационные программы производ-
ственного планирования и управления каче-
ством, меняются сами критерии различных 
сторон финансового состояния. Исходя из это- 
го, система принятия управленческих реше- 
ний с целью повышения эффективности ра- 
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боты предприятия, основанная на идентифи- 
кации и оценке вышеприведенных показате- 
лей по данным финансовой бухгалтерской от-
четности и представляющая собой, по сути, 
набор статических коэффициентов, на дан-
ный момент является неудовлетворительной 
и недостаточной. При этом можно выделить 
следующие недостатки, носящие принципи-
альный характер:

— привязка к условным бухгалтерским 
величинам, в основном — к прибыли;

— отражение относительных, а не абсо-
лютных величин;

— ряд показателей лишь косвенно учи-
тывают риск.

В настоящее время ценность управлен-
ческого решения в системе управления пред-
приятием должна определяться не только уро- 
внем прибыли, рентабельности, а возможно-
стью оставаться работоспособным, т. е. при-
обретать товарно-материальные ценности  
для производственного процесса, расплачи-
ваться с кредиторами, бюджетом, работни- 
ками предприятия и пр. Поэтому для пред-
приятий возникает реальная необходимость  
во внедрении и освоении всего процесса 
управления финансово-хозяйственной дея-
тельностью от учета до планирования и кон- 
троля исполнения не только с помощью вы-
шеперечисленных общепринятых финансо- 
вых показателей, основными из которых яв-
ляются прибыль и рентабельность, но и с ис-
пользованием новых инструментов.

Под бухгалтерской прибылью понима-
ется прибыль, исчисленная в соответствии  
с действующими нормами законодательства 
и стандартами бухгалтерского учета и ука-
зываемая в отчете о финансовых результатах 
как разница между доходами и расходами, 
признаваемыми в отчетном периоде. В соот-
ветствии с этим подходом прибыль отражает 
эффективность деятельности предприятия  
за отчетный период. К достоинствам данного 
показателя, с точки зрения учетных опера-
ций, относятся следующие факторы:

— при оценке доходов используется ме-
тод начисления, что соответствует междуна-
родным стандартам финансовой отчетности;

— определение прибыли традиционно 
базируется на двух основных концепциях: 
поддержания благосостояния или сохране-
ния капитала; наращивания капитала. 

Однако показатель «бухгалтерская при-
быль» имеет ряд недостатков, основными  
из которых являются следующие [1; 2; 5]:

— допущения различных подходов, ис-
пользуемые при определении доходов и рас-
ходов, исходя из принятой учетной политики 
предприятия, приводят к несопоставимости 
показателей прибыли разных предприятий  
в исследуемые периоды;

— доходы и расходы, относящиеся к бу-
дущим периодам, будут признаны в качестве 
актива или пассива вне зависимости от того, 
представляет собой такой актив или пассив 
реальный будущий приток или отток денеж-
ных средств;

— учетные операции с доходами и за-
тратами предприятия могут скрыть реальное 
финансовое состояние на бумаге. Например, 
применяя операционный лизинг чтобы вы-
вести используемое оборудование за баланс, 
можно улучшить показатель доходности за-
траченного капитала;

— в силу допущения финансовыми бух-
галтерскими стандартами разных стран (а за- 
частую в рамках одной страны для разных 
предприятий) возможности использования 
различных подходов при определении тех 
или иных доходов и расходов, показатели 
прибыли, рассчитанные разными предприя-
тиями, могут быть несопоставимы;

— изменение общего уровня цен (инфля-
ционная составляющая) ограничивает сопо-
ставимость данных по прибыли, рассчитан-
ной за разные отчетные периоды;

— бухгалтерская прибыль не отражает 
изменение капитала организации за отчетный 
период. Другими словами, предприятие мо-
жет быть прибыльно по данным финансово-
го бухгалтерского учета, но «проедать» свой 
капитал из-за нерациональной проводимой 
кредитной политики и, соответственно, быть 
неплатежеспособным, на грани банкротства. 

В рамках настоящей статьи решение 
проблемы оценки результатов финансово-хо-
зяйственной деятельности предприятия ог-
раничено именно развитием и организацией 
рационального и эффективного управления 
денежным оборотом и его оценкой через 
расчет денежных коэффициентов. Имен-
но денежные коэффициенты основываются  
не на условностях в виде выбранных методах 
учета на конкретном предприятии отдельных 
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финансово-хозяйственных операций и по-
казателей, например, заготовления матери- 
ально-производственных запасов, учета до-
ходов, расходов, прибыли, а на факте нали-
чия или отсутствия денежных средств. Если  
у предприятия недостаточно денег, оно не спо- 
собно финансировать свои текущие опера-
ции, погашать долги, выплачивать зарплату  
и налоги. Другими словами, прибыль надо 
подтверждать денежным содержанием. По-
этому в дополнение к анализу стандартных 
показателей финансовой отчетности считаем 
необходимым рассмотрение методики рас-
чета основных денежных коэффициентов  
на основе форм финансовой бухгалтерской 
отчетности. 

Коэффициент денежного содержания чи- 
стой прибыли (КДСЧП) показывает, в какой сте-
пени чистая прибыль облечена в форму ре-
альных денег, а в какой — в форму записей 
на бумаге:

КДСЧП = ЧДПоп. / ЧП =
= стр. 4100 Ф. 4 / стр. 2400 Ф. 2,      (1)

где ЧДПоп. — чистый денежный поток от опе-
рационной деятельности; ЧП — чистая при-
быль предприятия. 

Для оценки финансовой несостоятельно-
сти предприятия можно использовать отно-
шение денежного потока к совокупной вели-
чине долга (КУФУ), который показывает уро-
вень финансовой устойчивости предприятия:

КУФУ = ЧДПоп. / СД = 
= стр. 4100 Ф. 4 / (стр. 1400 Ф. 1 + 

+ стр. 1500 Ф. 1),                   (2)
где СД — совокупная величина долга, кото-
рая рассчитывается как средняя величина 
долговых обязательств на начало и конец ана-
лизируемого периода.

Финансовый аналитик Уильям Бивер счи- 
тает, что коэффициент отношения денежного 
потока от операционной деятельности к со-
вокупному долгу — более надежный показа-
тель, чем коэффициент текущей ликвидности 
предупреждения финансовой несостоятель-
ности [4; 7]. Этот коэффициент может быть 
использован для оценки кредитного положе-
ния предприятия специалистами по кредито-
ванию юридических лиц в банке. Показатель, 
обратный этому коэффициенту, показывает 
запас времени, которое потребуется для вы-
полнения долга при условии, если на эту цель  

будет направлен весь операционный денеж-
ный поток. Чем ниже значение данного коэф-
фициента, тем лучше.

Коэффициент рентабельности продаж  
по денежному потоку (КРПДП) показывает, 
сколько рублей чистого операционного де-
нежного потока приходится на один рубль 
выручки, поступившей на счет предприятия:

КРПДП = ЧДПоп. / В = 
= стр. 4100 Ф. 4 / стр. 2110 Ф. 2,       (3)

где В — выручка от реализации продукции, 
работ, услуг за анализируемый период. 

Коэффициент операционного денежного 
потока (КОДП) определяется как отношение 
денежного потока от операционной деятель-
ности к текущим обязательствам предприя-
тия и отражает способность погашать крат-
косрочные обязательства по мере наступле-
ния сроков уплаты:

КОДП = ЧДПоп. / ТО = 
= стр. 4100 Ф. 4 / стр. 1520 Ф. 1,       (4)

где ТО — средняя величина кредиторской за-
долженности на начало и конец анализируе-
мого периода. 

Данный коэффициент можно сравнить  
с коэффициентами текущей и быстрой лик-
видности. Обратная величина данного пока-
зателя характеризует время, за которое пред-
приятие способно рассчитаться со своими 
текущими обязательствами за счет своей те-
кущей (операционной) деятельности.

Денежная рентабельность активов (КДРА) 
характеризует способность активов пред-
приятия генерировать денежные средства.  
Его можно сравнить с традиционной рен-
табельностью активов, чтобы проверить, 
насколько финансовая бухгалтерская доход-
ность подкреплена реальными денежными 
поступлениями:

КДРА = ЧДПоп. / СА = 
= стр. 4100 Ф. 4 × 100 / стр. 1600 Ф. 1, % (5)
где СА — средняя величина активов предпри-
ятия за анализируемый период.

Выявить способность предприятия осу-
ществлять инвестиции без привлечения вне-
шних займов можно с помощью показателя 
степени покрытия инвестиционных вложе-
ний (ИВПОКР):
ИВПОКР = ЧДПоп. / Валовой объем инвестиций  =

= стр. 4100 Ф. 4 / стр. 4220 Ф. 4.     (6)
Показатели рентабельности чистого де- 
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нежного потока (RЧИСТ ДП), собственного ка-
питала (RСК ДП), отражающие долю капитала, 
сформированного за счет чистого денежного 
потока от операционной (текущей) деятель-
ности, рассчитываются по следующим фор-
мулам:

RЧИСТ ДП = ПЧИСТ / ЧДПоп.= 
= стр. 2400 Ф. 2 × 100 / стр. 4100 Ф. 4, % (7)

RСК ДП = ЧДПоп. / СК = 
= стр. 4100 Ф. 4 × 100 / стр. 1300 Ф. 1, % (8) 
где ПЧИСТ — чистая прибыль предприятия  
за анализируемый период; СК — средняя ве-
личина собственного капитала предприятия, 
рассчитанная за анализируемый период. 

Оценку финансового состояния предпри-
ятия на основе денежных коэффициентов мо- 
жно расширить и расчетом других показате- 
лей. Значения денежных потоков, участвую-
щих в формировании рассмотренных показа-
телей, можно брать и из построения состав-
ляющих денежного потока косвенным мето-
дом [8].

Апробируем эти показатели на приме-
ре ООО «Ростовский комбинат шампанских 

вин» (табл. 1). Ростовский комбинат шампан-
ских вин занимается выпуском шампанских 
и игристых вин, производимых по ориги-
нальному методу шампанизации из лучших 
сортов винограда Шардоне, Рислинг, Пино, 
Сильванер, Алиготе, Совиньон. Это лидиру-
ющее предприятие в своей отрасли в России 
по объему производства шампанских и иг-
ристых вин. В числе партнеров Ростовского 
комбината — более 120 компаний во всех 
регионах России. Развитая структура марке-
тинга и четко выстроенные системы разви-
тия и продвижения позволяют ежегодно на-
ращивать объемы производства и географию 
присутствия. На данном предприятии реали-
зация технологических операций осуществ-
ляется с использованием сложных техноло- 
гических моделей, компьютеризованного и вы- 
сокоавтоматизированного оборудования, тре- 
бующих больших затрат не только на текущие 
операции, но и на научно-исследовательские 
и опытно-конструкторские работы с целью 
получения высококлассного продукта. Пред-
приятие получает прибыли более 50 млн руб., 

Показатели Обозна-
чения

Анализи-
руемый 

год

Преды-
дущий 

год

Отклонения (+/–)

Абсол. Относит., %

1 2 3 4 5 6
1. Коэффициент денежного 
содержания чистой прибыли КДСЧП –0,06 –0,01 –0,05 +500

2. Уровень финансовой 
устойчивости КУФУ –0,01 –0,0006 –0,0094 +1567

3. Коэффициент 
рентабельности продаж  
по денежному потоку 

КРПДП –0,006 –0,0005 –0,0055 +1100

4. Коэффициент операцион-
ного денежного потока КОДП –0,01 –0,0008 –0,0092 +1150

5. Денежная рентабельность 
активов, % КДРА –0,56 –0,03 –0,53 +1767

6. Степень покрытия 
инвестиционных вложений ИВПОКР +4,65 +0,07 +4,58 +6543

7. Рентабельность чистого 
денежного потока, % RЧИСТ ДП –1740,12 –11525,27 +9785,15 –85

8. Рентабельность собствен-
ного капитала по чистому 
денежному потоку, % 

RСК ДП –1,12 –0,08 –1,04 +1300

Таблица 1
Анализ отчета о движении денежных средств
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рост чистой прибыли в анализируемом 2016 г. 
по сравнению с предыдущим 2015 г. составил 
около 155%, чистая рентабельность — бо- 
лее 10%. 

Как видно из анализа, несмотря на внуши-
тельные размеры прибыли и ее рост в отно-
сительных показателях, положительные зна- 
чения рентабельности, все показатели ис-
пользования денежных потоков отрицатель-
ные, за исключением степени покрытия ин-
вестиционных вложений, что характеризует 
факт неспособности данного предприятия ге- 
нерировать и рационально, эффективно упра-
влять денежными потоками. Чтобы ликвиди-
ровать кризис неплатежей, устранить нега- 
тивные тенденции, ООО «Ростовский комби-
нат шампанских вин» необходимо отслежи-
вать как сами финансовые потоки, так и не-
гативные тенденции в расчетах с дебиторами 
и кредиторами, в частности, реструктуризи-
ровать долги, выявить и погасить задолжен-
ность, которая может привести к банкротству 
или отчуждению имущества.

Обобщая вышесказанное, необходимо от-
метить, что в финансовом анализе денежные 
потоки все больше теснят прибыль, с каждым 
годом становятся все более важным измери-
телем эффективности работы предприятия. 
Однако вопрос о выборе между прибылью 
и денежными потоками не стоит, поскольку 
полную и ясную картину результативности 
работы предприятия можно получить только 
при совместном рассмотрении и прибыли,  
и денежных потоков. Денежные потоки так-
же обладают недостатками, например, в крат-
косрочном периоде свободный денежный 
поток легко увеличить за счет не включения 
в его состав результаты инвестиционной дея-
тельности. Принимая управленческое реше-
ние для повышения эффективности деятель-
ности предприятия только по одной группе 
показателей, можно легко впасть в опасное 
заблуждение.
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