
Актуальные вопросы управления 

195 

УДК 330 

Ф.С. Тимошенко СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ПРОЦЕССОВ  

И ПРИНЦИПОВ УПРАВЛЕНИЯ 

ЛИКВИДНОСТЬЮ КОМПАНИЙ 
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привлечении или рефинансировании заимствований. 
Ключевые слова: планирование, прогнозирование, ликвидность, денежная пози-
ция. 

Philipp Timoshenko IMPROVING PROCESSES AND PRINCIPLES  

OF CORPORATE LIQUIDITY MANAGEMENT 

Annotation. The article describes the purpose of liquidity management, outlining the 

process and identifying the best practices for liquidity management. A proposed visual-

ization, matrix describes the structure of company’s credit profile. The matrix can be 

used in negotiation process of the loan repayment and refinancing. 

Keywords: planning, forecasting, liquidity, cash position. 

 

Ликвидность (от лат. liquidus – перетекающий, жидкий) – характеристика активов (ценно-

стей) предприятия, означающая их способность быть в короткие сроки реализованными по стоимо-

сти, соответствующей рыночной [4]. При этом важно заметить, что для полноценной оценки ликвид-

ности компании важно прогнозировать ликвидность не только активной части баланса, но 

принимаемых фирмой обязательств, в плане их стабильности, срочности.  

Цели по управлению риском ликвидности для финансовых институтов и нефинансовых ком-

паний одинаковые: обеспечить возможность проведения операций, прогнозировать кассовые разры-

вы и методы их покрытия. Например, согласно Банку Германии, основными целями по управлению 

ликвидностью будут являться следующие положения [9]: обеспечивать платежеспособность в любое 

время; оптимизировать внутригрупповые потоки денежных средств (например, путем «объединения» 

ликвидности, тем самым уменьшения зависимости от внешнего рефинансирования); оптимизировать 

структуру рефинансирования; координировать размещение, инвестиции денежных средств. Послед-

нюю цель можно уточнить: управление ликвидностью должно обеспечить возможность компании 

инвестировать денежные средств при возникающих рыночных возможностях. Это постоянный про-

цесс, состоящий из нескольких стадий, основные из них – анализ текущей ликвидности, прогноз лик-

видности, принятие и контролирование мер по управлению ликвидностью. Схематично процесс 
управления ликвидностью можно изобразить следующим образом (см. рис. 1). 

При нарушении процесса управления ликвидностью компания столкнется с недостаточно-

стью денежных средств для выполнения обязательств или невозможностью инвестирования денеж-

ных средств в проекты, повышающие стоимость компании. Для устранения данной проблемы ме-

неджменту компании необходимо постоянно совершенствовать, уточнять и модернизировать процесс 
управления ликвидностью, а также инструменты, модели для прогнозирования, мониторинга и ран-

него оповещения о возможном снижении уровня ликвидности в соответствии с рыночной ситуацией. 

Для совершенствования подходов к управлению ликвидностью его необходимо разделить на состав-

ляющие. Эксперт информационного ресурса Euromoney М. Стокер (М. Stoker) описывает один из 
подходов. Обозначенный метод вписывается в концепцию, в процесс управления ликвидности (см. 

рис. 1). Так, риск ликвидности может проявляться и у фирм, которые ведут прибыльную деятель-
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ность: относительно успешная деятельность Northern Rock и Bear Stearns не повлияла на реализацию 

риска ликвидности и банкротства организаций [10].  

 
 

Рис. 1. Рекурсивный процесс управления ликвидностью 

 

Структурированный подход, согласно М. Стокеру, состоит из трех частей: 

1. Фундаментальные основы управления денежными средствами: 

а) прозрачность денежных средств; 

б) управление денежными средствами; 

в) инструменты управления денежными средствами; 

г) размещение денежных средств; 

2. Аналитика риска ликвидности: 

а) прогнозирование денежного потока/денежной позиции; 

б) стресс-тестирование; 

3. Управление риском ликвидности: 

а) сравнение уровня риска ликвидность с компаниями- аналогами; 

б) лимитирование риска ликвидности [10]. 

Описание каждой из частей похода представлено в таблице 1. 

В российской научной среде также описываются подходы к реализации процессов по управлению 

деятельностью предприятий. Например, блок схема, разработанная В.В. Кузнецовым, М.Н. Конд-

ратьевой, О.В. Алашеевой, предлагает циклический, рекурсивный подход к реализации экономиче-

ских мер воздействия, состоящий из 10 шагов [3]. Определение и корректировка миссии фирмы. Оп-

ределение стратегических целей и их корректировка. Определение оперативных целей и их 

корректировка. Анализ внешней среды. Анализ внутренней среды. Определение реальных целей и 

конечных количественных показателей. Разработка мероприятий. Анализ влияния мероприятий; Ор-

ганизация контроля; Корректировка действий. 

В описанном подходе существует проблема, что отсутствует шаг выбора показателей, мето-

дов расчета и способов прогнозирования. Для решения этой проблемы в рамках процесса управления 

ликвидностью возможно использовать усовершенствованную схему (см. рис. 1). 

 

 

1. Определение стратегии 

2. Разработка и выбор ключевых показателей 

3. Анализ текущего уровня ликвидности 

4. Прогноз денежного потока и будущего уровня 

ликвидности 

5. Выбор методов управления ликвидностью 

6. Мониторинг уровня ликвидности 

7. Повторный прогноз 
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Таблица 1 

Структурированный подход к управлению риском ликвидности 

 

Фундаментальные основы 

управления денежными средст-

вами 

Аналитика риска  

ликвидности 

Управление риском  

ликвидности 

Прозрачность денежных средств 

Управление денежными средствами 

требует контроля и идентификации 

денежных потоков и позиций по 

всей компании, в том числе исполь-

зуемых в цепи поставок, оборотном 

капитале. 

Управление денежными средствами 

В организации требуется встроить 

прозрачные процессы по контролю 

над движением денежных средств, 

должны быть четко обозначены 

полномочия и ответственность со-

трудников 

Прогнозирование денежного 

потока 

Использование подхода осу-

ществимо при: 

1) поддержке старшего ме-

неджмента компании; 

2) получении информации из 
всех источников; 

3) автоматическом обновле-

нии исходной информации в 

моделях; 

4) тестировании эффективно-

сти используемых моделей и 

инструментов 

Сравнение уровня риска с другими 

компаниями 

Выбор модели управления денежным 

средствами должен соответствовать 

индустриальным стандартам, операци-

онной модели компании.  

 

При этом в обстановки повышенной 

волатильности компаниям следует 
производить регулярный пересмотр 

своих инвестиционных целей, толе-

рантности к риску и лимитов и эффек-

тивности использования денежных 

средств 

Инструменты управления денеж-

ными средствами  

Базовые «лидирующие» и «от-
стающие» инструменты. 

Финансирование цепочки поставок. 

Физическое или номинальное объе-

динение денежных средств. 

 

Размещение денежных средств 

Внутреннее финансирование, пере-

мещение денежных средств между 

структурами 

Стресс-тестирование 

1) идентификация факторов 

риска ликвидности 

2) разработка сценариев и 

оценка вероятностей исходов; 

3) моделирование сценариев: 

3.1) квантификация уменьше-

ния запасов ликвидности; 

3.2) идентификация потенци-

альных источников замещения 

ликвидности; 

3.3) расчет денежной позиции 

в каждом из сценариев  

Лимитирование риск-ликвидности 

Для контроля над денежными средст-

вами и риском ликвидности компаниям 

следует увеличивать сотрудничество с 

банками, поддерживающими операци-

онную модель компании и предостав-

ляющим последние технологии с вы-

сокой скоростью облуживания.  

Анализ операционных и бизнес рисков 

должен объединяться с системами по 

оценки кредитного и рыночного риска 

в интегрированные ИТ продукты 

 

После определения процесса и подходов рассмотрим возможные направление развитие прак-

тики управления ликвидностью в каждом из частей структурированно подхода: фундаментальные 
основы управления денежными средствами; аналитика риска ликвидности; управление риском лик-

видности. 

Совершенствование фундаментальных основ управления ликвидностью. Для совершенство-

вания процесса управления ликвидностью необходимо актуализировать каждую из его составляю-

щих. Первым шагом обновления процесса будет является определение основных требований, фунда-
ментальных основ к управлению ликвидностью. Требования к процессу и системе по управлению 

ликвидностью сформулированы Базельским комитетом для банков, но они, на наш взгляд, могут 
быть использованы и для компаний нефинансового сектора: банк ответственен за управление риском 

ликвидности; банк должен четко показывать толерантность к риску ликвидности в соответствии с 
бизнес-стратегией и ролью в финансовой системе, его стратегия, политика по управлению риском 

должна быть определена в соответствии с заданной толерантностью; риск ликвидности должен быть 

инкорпорирован в ценообразование, определение эффективности и в процесс одобрения новых про-

дуктов; банк должен иметь процесс по идентификации, измерению, мониторингу и управлению рис-
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ком ликвидности. Мониторинг риска проводится по всем юридическим лицам, бизнес линиям и ва-

лютам. Проводится регулярное стресс-тестирование; банк должен установить стратегию фондирова-

ния, предоставляющую эффективную диверсификацию источникам; банк активно управляет внутри-

дневной ликвидностью, позициями по обеспечению в нормальных и стресс условиях, при этом 

создан формальный план по фондированию в случае критического падения уровня ликвидности; банк 

должен поддерживать запасы ликвидности в инструментах высокого качества [8]. В работе Базель-

ского комитета есть и другие принципы, специфичные для банковской отрасли. В целом, описанные 
выше пункты возможно использовать как список проверки, и, дополнительно, как руководство к дей-

ствию при невыполнении каких-либо пунктов списка. 

Совершенствование аналитики по управлению ликвидностью. Следующим шагом будет 
обновление аналитики по управлению ликвидностью, использование самых совершенных бизнес-

процессов, алгоритмов и инструментов для моделирования уровня ликвидности. Обобщенный алго-

ритм действий менеджмента при прогнозировании ликвидности возможно представить следующим 

образом: описание целевых показателей; выбор модели для прогнозирования: краткосрочное плани-

рование, долгосрочное планирование; использование модели; мониторинг показателей; оценка точ-

ности модели, ее обновление и корректировка. 

Отечественный специалист О.А. Вуколова описывает процесс по расчету ликвидности, под-

тверждающий методику сформулированного выше процесса за исключением шагов по определению 

стратегии, мониторинга уровня ликвидности, что подтверждает описанный выше алгоритм. При этом 

выбор показателей для оценки ликвидности задается в неявном виде: для оценки уровня ликвидности 

используются коэффициенты абсолютной ликвидности, быстрой ликвидности и текущей ликвидно-

сти [2].  

Другим направлением совершенствования инструментов является выбор наиболее подходя-

щих для рынка РФ методик и метрик. Моделирование ликвидности должно определятся в соответст-
вии со спецификой деятельности предприятия его контрагентов: для стран с высоким темпом инфля-

ции и нестабильных хозяйственных отношениях требуется делать поправку для критических 

показателей ликвидности [5]; при корректировке показателей ликвидности к российской специфике 
возможно использование значений коэффициентов ликвидности для расчета целевой структуры ак-

тивов и баланса. Согласно исследованию Боритниковой и Герасину управление ликвидностью ком-

пании может осуществляться с использованием коэффициентов ликвидности, на основании которых 

возможно рассчитывать целевую структуру бухгалтерского баланса предприятия [1]. 

Совершенствование управление риском ликвидности. После создания модели для прогно-

зирования уровня денежных средств менеджер получает инструмент, который позволяет давать ран-

нюю оценку изменения уровня ожидаемого денежного потока и, соответственно, определять страте-
гию реагирования на возникающий риск. Базовыми практиками при возникновении риска 
сокращения ликвидности являются. 

1. Управление притоком денежных средств: 

а) управление дебиторской задолженностью; 

б) поиск и организация дополнительных источников дохода; 
в) привлечение денежных средств от инвесторов (заемное или собственное финансирование). 

2. Управление оттоком денежных средств: 

а) управление уровнем запасов и кредиторской задолженностью; 

б) уменьшение издержек и инвестиций. 

При этом важно отметить, что в кризисной ситуации наиболее доступным методом будет со-

кращение инвестиций. Согласно, проведенного в 2015 г. опросу компании EY более 77 % респонден-

тов (нефтяные и газовые компании) планируют оставить размер инвестиций на уровне предыдущего 
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года или даже снизить его, при этом более 80 % будут инициировать переговоры с компаниями под-

рядчиками о снижение цен на выполняемые работы [7]. Аналогично, по данным Rystad Energy, неф-

тяные компании сократят уровень инвестиций на 118 млрд долл. США [6]. Но при этом сокращенные 

инвестиции могут повлиять на доходность компаний в будущих периодах: например, из-за отстава-

ния в технологиях, потеря доли рынка.  

Для сохранения уровня инвестиций в ключевые проекты компаниям следует переоценивать 

возможности привлечения собственных и заемных денежных средств. При этом для оценки структу-

ры используемых заемных средств и переговоров финансовый менеджмент может использовать сле-

дующую матрицу: по оси OX отражается величина бизнеса, предлагаемая банку: объем расчетно-

кассового обслуживания, инкассации, конверсионных и других операций; по оси OY отражается уро-

вень затрат на финансирование: величина процентных расходов и все дополнительные расходы и ко-

миссии по привлечению финансирования. Банки, работающие с компанией, отражаются на матрице. 

Банки (и их кредитные продукты) попадающие в верхний-правый угол – первые кандидаты на пере-
смотр условий. При этом данная матрица может являться усиливающим аргументом в переговорной 

позиции с банками для рефинансирования задолженности. 

 

Рис. 2. Матрица оценки структуры взаимодействия с банками 

 

Используя данную матрицу (см. рис. 2), финансовый менеджер должен стремится перемес-

тить все используемые кредитные продукты из квадранта 1.2 в квадранты 2.1 или 2.2, при этом ми-

нимизирую количество инструментов в правом верхнем углу, так как, использование компанией бан-

ковских продуктов, не связанных с кредитованием, является дополнительным аргументом в 

переговорном процессе: например, возможно инициация смены инкассатора.  
Управление ликвидностью – процесс, от точности которого зависит возможность компании 

избежать необходимости экстренного, дорогого заимствования при этом увеличив доходность акцио-

неров при возникновении благоприятной ситуации для инвестирования. Прогнозирование – этап 

процесса управления ликвидность. Использование матрицы оценки привлечения финансирования 

менеджментом компании помогает наглядно оценить структуру финансирования и применить ее в 

Объем бизнеса, у.е. 

Процентная ставка,  % 

Критическая зона 

1.2 

 

1.1 

 

2.1 

 

2.2 
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переговорном процессе для привлечение новых заемных средств или пересмотра условий по старым 

инструментам.  

В результате использования моделей менеджмент компании получает превентивный сигнал о 

доступном или ограниченном денежном потоке и может принимать соответствующее управленческое 
решение. В позитивной ситуации, когда денежных средств, генерируемых компанией достаточно, 

менеджмент может их инвестировать для получения дополнительных доходов или распространить их 

среди акционеров, если ситуация для инвестиций неблагоприятная. В негативной ситуации необхо-

димо оценить возможности по сокращению оттока денежных средств и/или принять решение о при-

влечении дополнительных денежных средств у акционеров или внешних заемщиков, инвесторов. 
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