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FEATURES OF CALCULATION AND ANALYSIS OF FREE CASH FLOW 

Аннотация. Исследованы, систематизированы особенности и выявлены резервы улуч-

шения процесса расчета и анализа свободного денежного потока. Уточнены источники ин-

формации, рекомендован новый показатель оценки эффективности управления денежным по-

током – экономическая рентабельность активов по свободному денежному потоку. 
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В качестве одного из показателей, по-

зволяющих объективно оценивать работу 

компании, может использоваться «свободный 

денежный поток», показывающий, сколько 

средств можно извлечь из оборота без ущерба 

для бизнеса. 

Даже если компания заработала при-

быль, у нее вполне может не быть свободных 

денежных средств для оплаты своих обяза-

тельств. А значит, эффективность ее деятель-

ности нельзя характеризовать положительно.  

Вопросы формирования, оценки и про-

гнозирования свободного денежного потока 

исследованы достаточно полно. Приводятся 

методики расчета свободного денежного по-

тока, позволяющего объективно оценивать 

работу компании, а также показывающего, 

сколько средств можно извлечь из оборота без 

ущерба для бизнеса [2]. Однако, недостаточ-

но полно раскрыт практический аспект при-

менения методики расчета свободного де-

нежного потока с точки зрения источников 

получения исходной информации для вы-

полнения расчетов. В связи с этим уточнение 

теоретических основ и разработка практиче-

ских рекомендаций по расчету свободного 

денежного потока остается важной задачей. 

Все это определило актуальность исследова-

ния, его цели и задачи. Свободный денежный 

поток (Free Cash Flow) – это доступный соб-

ственникам, инвесторам, кредиторам компа-

нии ее чистый денежный поток от операци-

онной деятельности за вычетом налогов и 

инвестиций. Он показывает, сколько денег 

можно изъять из бизнеса без негативных по-

следствий для него. 

Цель исследования – исследовать воз-

можности применения показателя «Свобод-

ный денежный поток» для характеристики 

эффективности деятельности бизнеса.  

Задачи исследования: уточнить источ-

ники информации для расчета показателя 

«Свободный денежный поток»; апробировать 

методику расчета свободного денежного по-
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тока на конкретном предприятии; рекомен-

довать бизнесу новый показатель рентабель-

ности активов, рассчитываемый на основе 

показателя «Свободный денежный поток», в 

качестве оценки эффективности деятельно-

сти бизнеса; интерпретировать результаты 

расчетов нового показателя и провести срав-

нительный анализ с традиционным подходом 

к расчету рентабельности активов. 

Объект исследования – свободный де-

нежный поток бизнеса. Предмет исследова-

ния – факторы, влияющие на формирование 

свободного денежного потока бизнеса. 

Вычислить свободный денежный поток 

можно как разницу между поступлениями и 

выплатами от операционной и инвестицион-

ной деятельности. Показатель определяется 

за несколько периодов и анализируется его 

динамика. При этом учитываются лишь по-

ступления и выплаты в части активов, при-

надлежащих собственникам бизнеса, без 

расчетов с кредиторами. Так рассчитывается, 

сколько средств можно направить на диви-

денды, погашение займов или развитие ново-

го бизнеса. 

Рассмотрим алгоритм расчета сво-

бодного денежного потока. Свободный де-

нежный поток за каждый период времени 

определяйте по формуле 1. 

Условные обозначения, порядок рас-

чета показателей дополним источником ин-

формации для расчетов и представим в таб-

лице 1. 

 

 

SVCAPEWCDPTDPCSFCF  )1()(  (1) 

 

Таблица 1 – Порядок расчета показателей свободного денежного потока 

Условное 

обозна-

чение 

Наименование показателя Источник информации / порядок расчета 

FCF Свободный денежный поток (англ. 

Free Cash Flow), руб. 

Результат расчета по формуле 1 

S Выручка, руб. Строка 2110 Отчета о финансовых результа-

тах 

C Себестоимость продаж без амортиза-

ции, руб. 

Строка 2120 Отчета о финансовых результа-

тах минус сумма амортизации, списанной на 

себестоимость 

DP Амортизация, списанная на себе-

стоимость, руб. 

Строка 5640 Пояснений к бухгалтерскому ба-

лансу и отчету о финансовых результатах 

T Эффективная ставка налога на при-

быль, % 

Определяется как частное суммы начисленно-

го налога на прибыль и налогооблагаемой 

прибыли (данные декларации по налогу на 

прибыль) 

WC Изменение рабочего капитала, руб. Модифицированный баланс  

CAPE Инвестиционные затраты за рассмат-

риваемый период, руб. 

Модифицированный баланс  

SV Ликвидационная стоимость активов. 

При анализе результатов деятельно-

сти принимается равной нулю.  

Рассчитывается исходя из рыночной стоимо-

сти активов 

 

Рассмотрим расчет свободного денеж-

ного потока на примере конкретного пред-

приятия. Для этого представим отчет о фи-

нансовых результатах в агрегированной 

форме, таблица  2. 

 

 

https://www.1fd.ru/#/document/113/8454/
https://www.1fd.ru/#/document/113/8455/
https://www.1fd.ru/#/document/113/8455/
https://www.1fd.ru/#/document/16/44136/mar98/
https://www.1fd.ru/#/document/16/44136/mar98/
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Таблица 2 – Агрегированный отчет о финансовых результатах 

№ Показатель Оценка, тыс. руб. 

1 Выручка 1 480,0 

2 Себестоимость без амортизации 800,0 

3 Амортизация 350,0 

4 Прибыль до уплаты налогов (стр. 1 – стр. 2 – стр. 3) 330,0 

5 Налог на прибыль (начисляется по данным налогового учета) 59,4 

6 Чистая прибыль (прибыль до уплаты налога – налог на прибыль) 270,6 

 

Лучше трактовать свободный денеж-

ный поток в динамике, но можно и анализи-

ровать влияние на итоговое значение каждой 

состав-ляющей. Формула свободного денеж-

ного потока охватывает все движения де-

нежных средств, которые формируют активы 

предприятия, – как операционные, так и ин-

вестиционные, включая денежный поток, ко-

торый образуется от реализации имущества 

при ликвидации компании (SV). Остановим-

ся подробнее на влиянии на свободный де-

нежный поток основных состав-ляющих: 

чистой прибыли, амортизации, изменение 

инвестиционного капитала и инвестицион-

ных затратах за период. 

Чистая прибыль предприятия за анали-

зируемый период – это отправная точка в 

расчете свободного денежного потока. Если 

финансовый результат отрицательный – ве-

роятно, собственникам не удастся извлечь 

средства из оборота без ущерба для бизнеса. 

Наоборот, придется инвестировать в дея-

тельность компании дополнительные ресур-

сы. При расчете чистой прибыли, налог на 

прибыль вычисляется по эффективной став-

ке, то есть по той, по которой фактически он 

выплачивается, с учетом льгот и прочих кор-

ректировок. Чтобы получить эффективную 

ставку, необходимо разделить начисленный 

налог на налогооблагаемую прибыль. По 

данным таблицы 2 такая ставка составляет 18 

процентов (59,4 тыс. руб. : 330 тыс. руб.). 

Величина амортизационных отчислений по 

амортизируемым основным фондам сущест-

венно влияет на свободный денежный поток. 

Если в компании амортизацию начисляют 

ли-нейным способом, то ее значение равно-

мерно «ложится» на свободный денежный 

поток за несколько периодов. Если предпри-

ятие применяет ускоренную амортизацию, то 

в начале эксплуатации активов приток де-

нежных средств от нее будет достаточно 

большой, в последующие периоды величина 

амортизационных начислений может резко 

снизиться. 

Изменение рабочего капитала влияет 

на свободный денежный поток так: если ра-

бочий капитал увеличивается в отчетном пе-

риоде по сравнению с предыдущим, то про-

исходит отток денежных средств, если со-

кращается – то свободный денежный поток 

увеличивается. 

Чтобы рассчитать изменение рабочего 

капитала, потребуется модифицировать агре-

гированный бухгалтерский баланс, из табли-

цы 3 получить таблицу 4. 

 

Таблица 3 – Агрегированный бухгалтерский баланс  

Активы Отчетный год Предыдущий год 

Внеоборотные активы 2 430 2 500 

Оборотные активы, в том числе: 3 210 3 545 

– денежные средства 10 5 

Баланс 5 640 6 045 

Пассивы Отчетный год Предыдущий год 

Капитал и резервы 1 550 1 370 

Долгосрочные обязательства 250 230 

Краткосрочные обязательства, в том числе кре-

диторская задолженность и начисленные расхо-

ды 

1 210 1 500 

Заемные средства 2 630 2 945 

Баланс 5 640 6 045 
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Рассмотрим последовательность пре-

образования агрегированного баланса в мо-

дифицированный [1]. Первым делом выде-

лим из оборотных активов в отдельную по-

зицию статью «Денежные средства и денеж-

ные эквиваленты». Остаток денежных 

средств на расчетном счете предприятия – 

это источник погашения займов, который ос-

танется, когда проведем все транзакции по 

обслуживанию бизнеса. Вместо оборотных 

активов включим в модифицированный ба-

ланс рабочий капитал – разницу между обо-

ротными активами без денежных средств и 

краткосрочными обязательствами (3 210 – 10 

– 1 210 = 1 990). В итогах вместо актива по-

ставим инвестированный капитал – сумму 

инвестиций в операционную деятельность 

(2 430 + 1 990 + 10 = 4 430), см. таблицу 4. 

Пассив баланса уменьшим на величину крат-

косрочных обязательств (5 640 – 1 210 = 

4 430). Вместо самого пассива в модифици-

рованном балансе получаем вложенный ка-

питал: собственный капитал и долги компа-

нии, как долгосрочные, так и краткосрочные 

кредиты, см. таблицу 4. Из модифицирован-

ного баланса, не включающего расчеты с 

кредиторами, видно, каким капиталом владе-

ет предприятие, из каких источников и каки-

ми деньгами может распоряжаться для раз-

вития и расширения бизнеса. Из таблицы 4 

видим, что за отчетный год рабочий капитал 

уменьшился на 50 тыс. руб. (1 990 тыс. руб. – 

2 040 тыс. руб.), вследствие чего увеличива-

ется свободный денежный поток. Показатель 

«Инвестиционные затраты» равен измене-

нию стоимости внеоборотных активов в от-

четном периоде по сравнению с предыду-

щим. Если она уменьшилась, это значит, что 

уменьшился и свободный денежный поток. 

Рассчитать инвестиционные затраты за пери-

од можно на основе бухгалтерского баланса. 

По данным таблицы 3, они уменьшились на 

70 тыс. руб. (2 430 тыс. руб. – 2 500 

тыс. руб.), что приводит к увеличению сво-

бодного денежного потока. 

Используем полученные данные для 

расчета свободного денежного потока, таб-

лица 5. 

 

Таблица 5 – Расчет свободного денежного потока, тыс. руб. 

№ п/п Показатели Отчетный период 

1 Выручка 1 480,0 

2 Себестоимость продаж (без амортизации) 800,0 

3 Амортизация 350,0 

4 Прибыль до налогообложения (стр. 1 – стр. 2 – стр. 3) 330,0 

5 Эффективная ставка налога на прибыль, % 18,0 

6 Чистая прибыль без амортизации 270,6 

7 Изменение рабочего капитала –50,0 

8 Инвестиции текущего года –70,0 

 

В таблице 5 свободный денежный по-

ток за отчетный период положительный и 

составляет 740,6 тыс. руб. Следовательно, 

собственники могут изъять 740,6 тыс. руб. 

без ущерба для компании при условии, что 

не планируют реинвестировать эти деньги в 

бизнес. 

Рассмотрим, как можно использовать 

полученные результаты для оценки доходно-

сти вложенного капитала. Оценить экономи-

ческую эффективность отдельных проектов 

или бизнеса в целом можно по доходности 

инвестиций на основе свободного денежного 

потока (CFROI, Cash Flow Return on 

Investment). Этот показатель, как и чистый 

денежный поток, отражает способность биз-

неса генерировать денежные ресурсы. 

CFROI – это относительный показатель, 

приближенное значение реальной внутренней 

нормы доходности конкретного проекта или 

бизнеса в целом (как большого инвестицион-

ного проекта). Он позволяет оценить запас 

инвестиционной прочности. 

 

%100
GL

FCF
CFROI  (

2) 

https://www.1fd.ru/#/document/16/44136/mar132/
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Таблица 6 – Порядок расчета показателей доходности инвестиций 

Усл. обозн. Показатель Порядок расчета 

CFROI 
Доходность инвестиций на основе 

денежного потока, % 
Результат расчета по формуле 2 

FCF Свободный денежный поток, руб. Рассчитывается по формуле 1 

GI 
Вложенный капитал (валовые инве-

стиции), руб. 

Сумма собственного и заемного капитала 

(бухгалтерский баланс) 

 

Для рассматриваемого примера доход-

ность инвестиций (CFROI) составляет 16,7 

процента (740 тыс. руб. : 

4 430 тыс. руб. × 100%). 

Если рассматривать этот показатель для 

действующего предприятия (бизнеса в целом), 

то CFROI рекомендуется рассчитывать еже-

годно. Полученное значение нужно сравни-

вать со стоимостью капитала (WACC). Если 

доходность инвестиций ниже показателя 

стоимости капитала, это свидетельствует о 

том, что бизнес приносит убытки. Если выше, 

то бизнес для собственников прибыльный, он 

полностью окупает все вложения акционеров 

за анализируемый период. 

Традиционно в бизнесе рассчитывается 

показатель экономической рентабельности, 

как отношение чистой прибыли к валюте ба-

ланса. Поскольку нами было заявлено, что 

эффективность бизнеса лучше оценивать по 

показателю свободного денежного потока, 

представляет интерес ввести показатель эко-

номической рентабельности по свободному 

денежному потоку и сравнить его с традици-

онным показателем экономической рента-

бельности, таблица 7. 

 

Таблица 7 – Сравнительный расчет показателей экономической рентабельности за текущий пе-

риод 

№ п/п Показатели Оценка № п/п Показатели Оценка 

1 
Чистая прибыль (табл. 2), 

тыс. руб.  
270,6 1 

Свободный денежный по-

ток (табл. 5), тыс. руб. 
740,6 

2 
Валюта баланса (табл. 3), 

тыс. руб.  
6 045 2 

Валюта баланса (табл. 3), 

тыс. руб. 
6 045 

3 

Экономическая рента-

бельность по чистой при-

были (стр. 1 : стр. 2 × 

100), % 

4,48 3 

Экономическая рентабель-

ность по свободному де-

нежному потоку (стр. 1 : 

стр. 2 × 100), % 

12,25 

 

Сравнение показателей, полученных в 

таблице 7, показывает высокую эффектив-

ность управления денежным потоком (12,25 

˃ 4,48).  

Экономическая рентабельность по 

прибыли показывает способность активов 

генерировать доходы. Предлагаемый нами 

показатель рентабельности активов по сво-

бодному денежному потоку показывает спо-

собность бизнеса генерировать свободный 

денежный поток. Полагаем, что для оценки 

эффективности деятельности бизнеса необ-

ходимо не только рассчитывать абсолютные 

показатели прибыли и свободного денежного 

потока, но и относительные показатели эко-

номической рентабельности как по прибыли, 

так и по свободному денежному потоку. По-

скольку это дает возможность контролиро-

вать две важные составляющие: прибыль и 

денежный поток.   

Цели и задачи исследования выполне-

ны.  

Обоснована возможность и необходи-

мость применения показателя «Свободный 

денежный поток» для характеристики эф-

фективности деятельности бизнеса. Практи-

ческая ценность в том, что уточнены источ-

ники информации для расчета показателя 

«Свободный денежный поток», апробирова-

на методика расчета свободного денежного 

потока, приведен порядок расчета показате-

лей и выполнен сравнительный анализ тра-

диционного подхода к расчету рентабельно-

сти активов с предлагаемым в исследовании, 

https://www.1fd.ru/#/document/16/44136/mar47/
https://www.1fd.ru/#/document/16/44136/mar102/
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результаты расчетов интерпретированы, под-

тверждена практическая значимость нового 

показателя.  

Рекомендовано внедрение нового пока-

зателя рентабельности активов, рассчиты-

ваемого на основе показателя «Свободный 

денежный поток» для оценки эффективности 

деятельности бизнеса, что позволит повы-

сить качество управления не только прибы-

лью, но и денежным потоком бизнеса. 
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ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОДУКТОВОГО ПОРТФЕЛЯ МАЛОГО БИЗНЕСА 

Bychkova G.M. 

EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF THE SMALL BUSINESS  

PRODUCT PORTFOL 

Аннотация. Исследованы особенности и выявлены резервы учетной системы малого 

бизнеса, даны рекомендации по ее улучшению с позиций оценки эффективности продуктового 

портфеля. Разработана экономико-математическая модель оценки эффективности продук-

тового портфеля. 

Ключевые слова. Учетная система, малый бизнес, продуктовый портфель, оценка, 

анализ, экономико-математическая модель. 

Abstract. The features and reserves of the accounting system of small business are investigated 

and identified, recommendations for its improvement are given from the standpoint of evaluating the 

effectiveness of the product portfolio. An economic and mathematical model for evaluating the effec-

tiveness of a product portfolio has been developed. 

Keywords: Accounting system, small business, product portfolio, assessment, analysis, eco-

nomic and mathematical model.. 

 

В качестве показателей, позволяющих 

объективно оценивать продуктовый портфель 

(ПП), могут использоваться «структура про-

дуктов в портфеле» и «доходность каждого 

продукта в портфеле», дающие достаточно 

полную и наглядную оценку состояния мало-

го бизнеса (МБ). 

Вопросы формирования, оценки и 

управления ПП исследованы достаточно 

полно. Приводятся подходы к формирова-

нию и управлению ПП преимущественно с 

маркетинговых позиций [1]. Однако недоста-

точно полно, с нашей точки зрения, раскрыт 

практический аспект формирования необхо-

димой учетной информации, являющейся 

основой для оценки эффективности, как 

имеющегося, так и прогнозируемого на пер-

спективу состава ПП. В связи с этим уточне-

ние теоретических основ и разработка прак-

тических рекомендаций по формированию 

учетной информации для оценки эффектив-

ности ПП остаются актуальными. Особенно 

это актуально для малого бизнеса (МБ), где 

бухгалтер, как правило, выполняет наряду с 


