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Аннотация. Современная информационная прозрачность результатов деятельности организаций 
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Цель статьи – показать разнообразие таких инструментов как основного элемента, с использова-
нием которого оценивается надежность подрядной организации. Проиллюстрирован нестандарт-
ный подход к анализу достаточности свободных денежных средств от операционной деятельности 
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Введение 
Возрастающая роль скорости принятия решений о возможности взаимодействия с потенциальными 

партнерами, обусловленная в том числе увеличением открытости и прозрачности информации о показа-
телях финансово-хозяйственной деятельности организаций в публичных информационных системах сети 
«Интернет» оправдывает потребность в использовании нестандартных подходов к анализу финансового 
состояния организации.

При формировании оценочного суждения относительно финансово-хозяйственного положения органи-
зации большинство отечественных и зарубежных авторов (Л. А. Бернстайн, Р. Брейли, С. Майерс, Ф. Ал-
лен, Ю. Бригхэм, М. Эрдхарт, И. А. Бланк, М. А. Эскиндаров, А. Д. Шеремет, М. А. Федотова, В. В. Бочаров 
и др.) сходятся во мнении о важной роли показателя чистого денежного потока (далее – ЧДП) организации, 
как характеристики надежности текущего состояния организации (табл. 1).

Таблица 1
Упоминаемые в академических источниках и профильных изданиях формулировки чистого де-

нежного потока

Автор Определение

Ю. Ф. Бригхэм
М. С. Эрхардт

Чистая прибыль увеличенная на величину разницы неденежных затрат, включающих 
амортизацию материальных и нематериальных активов и неденежных доходов

А. Дамодаран Денежные потоки всех требований к фирме, включая притязания со стороны акционе-
ров, владельцев облигаций, а также держателей привилегированных акций

Э. Ю. Люшина
Движение денежных средств (приток и отток) в процессе хозяйственной деятельнос-
ти коммерческой организации за определенный период времени, объем, состав, струк-
тура и динамика которых зависят от политики управления организации ее ресурсами

Г. И. Хотинская, И. Ю. Слащев Сальдированный результат денежного потока в виде разницы между притоком и от-
током денежных средств

Источники: [4–7]

Таким образом, можно сформулировать общую формулировку ЧДП как показателя, отражающего нали-
чие свободных денежных средств у организации.

Расчет ЧДП приводится в отчете о движении денежных средств в составе финансовой отчетности ор-
ганизации за каждый период, в отношении которого представляется финансовая отчетность [1]. При расче-
те ЧДП учитываются потоки всех видов деятельности организации: операционной, инвестиционной и фи-
нансовой. В целях планирования результатов своей деятельности, включая величину свободных денежных 
средств, организации составляют прогнозный отчет о движении денежных средств.

Необходимо отметить, что в качестве характеристики, отражающей основной финансовый результат ор-
ганизации, в большей степени интересен показатель ЧДП от операционной деятельности. В практике анализа 
финансового состояния организации в целях характеристики денежного потока от операционной деятельнос-
ти превалирует использование показателя прибыли до вычета процентов, налога на прибыль и амортизации 
активов (англ. Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, далее – EBITDA).

Методы и материалы
Методологическую и теоретическую основу исследования составили общенаучные и частно-научные ме-

тоды анализа показателей операционного денежного потока организации. В основу статьи положена мето-
дология системного подхода. К числу использованных методов можно отнести методы сравнительного ана-
лиза, метод экспертных оценок, нормативный и логический методы.
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В качестве академических баз данных использовались «КиберЛенинка» и eLIBRARY.RU. Все публика-
ции были независимо исследованы авторами для обеспечения точности процесса обзора литературы.

Результаты исследования и рекомендации
При анализе финансового состояния, а также в большей степени для прогнозирования операционных 

результатов подрядных организаций, существуют объективные причины, вследствие которых целесообраз-
но не ограничиваться использованием привычного показателя EBITDA.

Понятие «подрядная» представлено в Гражданском кодексе, на основе которого принято, что это сторо-
на по договору, которая обязуется выполнить по заданию другой стороны (заказчика) определенную работу 
и сдать ее результат заказчику, а заказчик обязуется принять результат и оплатить его [2]. Иными словами, 
подрядные организации, выполняющие работы в соответствии с заданием заказчика являются производите-
лями продукции, характеристики которой зависят от требований конкретного заказчика, либо исполнителя-
ми работ (услуг) соответствующих требованиям конкретного заказчика. Это обстоятельство обусловливает 
важную особенность, заключающуюся в невозможности использования финансовой отчетности за прошлые 
периоды в качестве основы для прогнозирования будущего финансового результата вследствие зависимости 
от объемов будущих заказов. Воспроизводство деятельности такой организации в перспективе определяется 
исключительно наличием заказов (контрактов) с заказчиками. Указанные организации отличаются длитель-
ностью производственного цикла, превышающего 12 месяцев. Особенность работы организаций данного 
типа предусматривает отсутствие накопления готовой продукции, что находит свое отражение в структуре 
оборотного капитала и не оказывает влияние на расчет EBITDA [3].

В целях прогнозирования наличия свободных денежных средств у подрядной организации целесообразно 
использовать показатель ЧДП портфеля заказов (далее – ЧДПЗ), учитывающего описанные выше особенности 
деятельности организаций данного типа. Прогнозируемый ЧДПЗ – интегральный показатель, рассчитываемый 
на отчетную дату и характеризующий наличие/недостаток средств, образующихся у подрядной организации по-
сле отнесения затрат на реализацию заказов. Рассчитывается как разница между ценой заказов, суммой полу-
ченных от заказчиков средств и величиной затрат, необходимых для исполнения обязательств в рамках заказов.

Показатель ЧДПЗ может быть определен прямым и косвенным методами. 
Прямой метод предусматривает расчет на основании данных внутреннего учета затрат подрядной орга-

низации и используется в целях определения эффективности ведения основной деятельности непосредст-
венно самой подрядной организацией. При расчете ЧДПЗ прямым методом применяют формулу:

ЧДПЗ = ОПЗ – ОФЗЗ,                                                                              (1)

где ОПЗ – остаток поступлений по заказам (величина оставшегося финансирования к получению подряд-
ной организацией в рамках заказов (контрактов), в денежных единицах); ОФЗЗ – остаток финансирования 
затрат по заказам (величина оставшегося финансирования затрат подрядной организации в целях исполне-
ния обязательств в рамках заказов в полном объеме, в денежных единицах).

Косвенный метод применяется внешними контрагентами в целях определения запаса прочности и лик-
видности у подрядной организации в условиях отсутствия доступа к полным данным внутреннего учета за-
трат подрядной организации и предусматривает использование информации о портфеле заказов и доступной 
в публичном информационном пространстве финансовой отчетности подрядной организации. При расчете 
ЧДПЗ косвенным методом используется более сложная формула, использующая данные финансовой отчет-
ности и портфеля заказов:

 

( ) ( )( )MARGIN

ОПЗ ООЗ
ЧДПЗ ООК

1 ставка НДС 1 ставка НДС 1 EBITDAR
= − +

+ + −
,                     (2)

где ООЗ – остаток обязательств по заказам; стоимость неисполненных обязательств подрядной организации 
в рамках заказов, в денежных единицах; EBITDAR – прибыль до вычета процентов, налога на прибыль, амор-
тизации активов и расходов на аренду и лизинг; EBITDARMARGIN – показатель операционной рентабельности; 
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определяется как отношение EBITDAR к выручке подрядной организации, в процентном выражении; ООК – 
операционный оборотный капитал. Последний показатель представляет собой профинансированную на от-
четную дату часть себестоимости неисполненных обязательств подрядной организации в рамках заказов 
и вычисляется как:

 ( ) ( )ООК ЗСМ НзП ГП Ав ДЗ КорНзП КЗ ЗФОТ ЗпБ= + + + + − − + + ,                               (3)

где ЗсМ – запасы сырья и материалов; НзП – незавершенное производство без НДС (отложенная выручка); 
ГП – готовая продукция, товары для перепродажи, товары отгруженные; Ав – авансы, выданные в пользу 
соисполнителей заказов, без НДС; ДЗ – дебиторская задолженность без НДС; КорНзП – корректировка не-
завершенного производства без НДС. Последний показатель определяется в случае выявления признаков 
неликвидности, скрытых потерь в целях корректировки величины незавершенного производства, учитывае-
мого в составе активов подрядной организации, например: затраты, не признаваемые и не возмещаемые за-
казчиками; КЗ – кредиторская задолженность контрагентам без НДС; ЗФОТ – задолженность перед персо-
налом; ЗпБ – задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами.

Другими словами, ООК это часть оборотного капитала, участвующая напрямую в производственном ци-
кле. В расчете ООК участвуют краткосрочные активы, относящиеся к операционной деятельности органи-
зации: запасы, дебиторская задолженность, выданные авансы и прочие активы, использующиеся в рамках 
производственного цикла. Денежные средства и их эквиваленты не используются при расчете ООК, так как 
их источником может быть финансовая или инвестиционная деятельность. Аналогично в расчете ООК участ-
вуют краткосрочные обязательства, непосредственно использующиеся в рамках производственного цикла: 
кредиторская задолженность, скрытые потери, обязательные платежи и налоги (кроме налога на прибыль) 
и прочие оборотные обязательства, относящиеся к операционной деятельности организации. Краткосроч-
ные долговые обязательства не участвуют в расчете ООК, так как относятся к финансовой деятельности [8].

Анализ ЧДПЗ позволяет сделать следующие выводы. 
Положительное значение показателя свидетельствует об рациональном использовании оборотного капи-

тала, достаточности операционного денежного потока для исполнения обязательств в рамках заказов. 
В случае отрицательного значения показателя:

 – оборотный капитал используется неэффективно;
 – получаемое от заказчиков авансирование выводится за периметр основной операционной деятельности;
 – денежных средств от основной операционной деятельности недостаточно для исполнения обяза-

тельств перед заказчиками;
 – низкая маржинальность или убыточность основной операционной деятельности подрядной организации.
Анализ основных различий между ЧДПЗ и широко используемым в рамках анализа финансового состо-

яния организаций показателем EBITDA проиллюстрирован в таблице 2.

Таблица 2
Основные различия показателей EBITDA и ЧДПЗ

EBITDA ЧДПЗ

Рассчитывается на основании прибыли организации Отправной точкой для расчета является стоимость портфе-
ля заказов, находящихся в работе у подрядной организации 
на отчетную дату

Универсальный показатель, который может быть ис-
пользован для финансового анализа организаций раз-
ного профиля

Показатель применим для подрядных организаций и позво-
ляет учитывать особенности функционирования организа-
ций данного типа
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EBITDA ЧДПЗ

В большей степени служит индикатором кредитоспособ-
ности организации и наличия потенциала для инвестиций

Кроме подтверждения достаточности свободных денежных 
средств от основной операционной деятельности для испол-
нения обязательств в рамках заказов позволяет сделать вы-
вод об эффективности использования оборотного капитала 
подрядной организацией

Составлено авторами по материалам исследований

Заключение
Предложенный авторами в качестве индикатора экономической надежности для подрядной организации 

показатель чистого денежного потока портфеля заказов позволяет определить возможности субъекта хозяй-
ственной деятельности, развивать новые направления деятельности и нести ответственность по обязатель-
ствам, что в совокупности влияет непосредственно на стоимость компании, ее надежность и устойчивость.

Авторы пришли к выводу о доступности нестандартного подхода в анализе финансового состояния как 
основного элемента оценки надежности подрядной организации в рамках принятия управленческих реше-
ний. Использование показателя чистого денежного потока портфеля заказов одновременно с привычными 
инструментами анализа, как например EBITDA, позволит более гибко подходить к формированию сужде-
ний относительно результатов деятельности подрядных организаций. Показатель чистого денежного потока 
портфеля заказов существенно расширяет инструментарий и возможности при проведении анализа финан-
сово-хозяйственной деятельности подрядных организаций.
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