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Разработан маржинальный подход к анализу денежных потоков, используемых для инвестицион-
ной оценки. Предложено работающий капитал подразделять на постоянный и переменный. Разрабо-
таны показатели определения силы воздействия потокового рычага на свободный и другие денежные 
потоки. Установлены границы изменения и факторы влияния на эти показатели коэффициента реин-
вестирования прибыли, силы воздействия операционного и комбинированного рычагов.  
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Вопросам анализа денежных потоков в эко-

номической литературе уделяется достаточно 
большое внимание. В центре внимания оказа-
лись главным образом вопросы применения 
коэффициентного метода оценки и анализа 
платежеспособности, ликвидности [1] и финан-
совой устойчивости на основе денежных пото-
ков [8]. Кроме того, на базе денежных потоков 
предлагается оценивать эффективность дея-
тельности предприятия с использованием сис-
темы сбалансированных показателей [7]. Раз-
работаны методики факторного анализа фи-
нансовых потоков [6, 9] и их оптимизации [11]. В 
работах [5, 10] исследовано влияние методов 
начисления амортизации на денежный поток и 
установлена незначительность этого влияния.  

Вопросам применения маржинального под-
хода в анализе денежных потоков уделяется 
явно недостаточное внимание [2, 3]. Маржи-
нальный анализ основан на делении затрат на 
постоянные и переменные и заключается в 
оценке взаимосвязей выручки от реализации 
продукции и прибыли. На наш взгляд, целесо-
образно распространить этот подход и на ана-
лиз тех денежных потоков, которые использу-
ются в инвестиционных оценках.  Оценки взаи-
мосвязи выручки от реализации продукции и 
денежных потоков, основанные на маржиналь-
ном подходе, могут быть использованы для 
прогнозирования дивидендных выплат, по-
скольку российские компании все больше увя-
зывают их величину не с чистой прибылью, а с 
денежным потоком.  

По сферам деятельности денежные потоки 
делятся на операционные, инвестиционные и 

финансовые. Точке безубыточности соответст-
вует точка нулевого операционного потока или 
так называемая безкэшевая точка [4]. В инве-
стиционном проектировании, при оценке фун-
даментальной стоимости акций рассчитывают 
свободные денежные потоки (FCF), денежные 
потоки для акционеров (ECF) и денежные потки 
для акционеров и кредиторов - поставщиков 
заемного капитала (CCF). 

Покажем принципиальную возможность 
применения маржинального подхода к этим де-
нежным потокам (FCF, CCF, ECF). Предполо-
жим для простоты, что предприятие выпускает 
только один вид продукции, выплачивает зар-
плату в конце года и также в конце года пога-
шает все налоговые обязательства за исключе-
нием НДС и налога на прибыль. Иными слова-
ми, его непроцентные обязательства включают 
только коммерческую кредиторскую задолжен-
ность и задолженность по уплате НДС и налога 
на прибыль. 

Подобно тому как затраты делятся в анали-
зе безубыточности на постоянные и перемен-
ные работающий капитал (WC) также можно 
подразделить на постоянный (FWC) и перемен-
ный (VWC). Переменный работающий капитал 
зависит от объема реализации продукции, по-
стоянный  – не зависит.  

Постоянный работающий капитал связан с 
постоянными  (в основном косвенными) мате-
риальными затратами, постоянным фондом 
заработной платы, налогами в части, не зави-
сящей от выручки от реализации и т.д. 

 

 
С учетом этого денежные потоки можно представить так: 

        (1) 
      (2) 

      (3) 
 
где EBIT – прибыль до уплаты процентов и на-
логов;  

% - проценты к уплате;  
t – ставка налога на прибыль;  
A – амортизация;  
I – инвестиции во внеоборотные активы (ин-

вестиционный денежный поток);  

dD – чистый приток (отток) заемного капи-
тала в течение периода;  

dWC – изменение работающего капитала в 
течение периода.  
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Причем  
 

  (4) 
где к, н – нижний индекс, указывающий отноше-
ние величины переменной к концу (началу) пе-
риода. 

 
 
 

Определим удельный переменный рабо-
тающий капитал (vwc) так: 

 

    (5) 
где VWCк – переменный работающий капитал 
на конец периода;  

Q – объем реализации продукции в нату-
ральном выражении. 

 
 
Точке безубыточности в этом случае будет соответствовать точка нулевого денежного потока 

(QFCF, QCCF, QECF): 
 

      (6) 

      (7) 

    (8) 
 
где FC – операционные постоянные расходы 
(денежные и неденежные);  

P – цена без НДС;   
V – переменные расход на единицу продук-

ции.   
Если к числителю трех последних формул 

добавить величину соответствующего плани-
руемого денежного потока, то получим в нату-
ральном выражении объем реализации, кото-
рый позволит его достигнуть. 

 

Точку безубыточности можно определить и 
в стоимостном выражении, если знаменатель 
трех последних формул будет: 

  (9) 

   (10) 
где vwc' - переменный работающий капитал на 
1 рубль реализованной продукции;  

ВР – выручка от реализации продукции. 
 

Переменный работающий капитал на конец периода определяется так: 
 

        (11) 
 
где VСМК, НПК, ГПК, ДЗК, КЗК – остаток на конец 
года сырья и материалов, относящихся к пере-
менным расходам, незавершенного производ-
ства, готовой продукции, коммерческой деби-
торской и кредиторской задолженности;  

НДСК - задолженность по НДС на конец го-
да;  

 - задолженность по налогу на при-
быль, связанная с маржинальным доходом, на 
конец года. 

Эти элементы оборотного капитала являют-
ся функцией объема реализации продукции Q: 

   (12) 

   (13) 

    (14) 

  (15) 

 (16) 
 
где ДСМ, ДНП, ДГП, ДДЗ, ДКЗ – длительность обо-
рота запаса сырья и материалов, незавершен-
ного производства, готовой продукции, коммер-
ческой дебиторской и кредиторской задолжен-
ности в месяцах;  

УМЗ – удельные прямые материальные за-
траты;  

НДС – ставка налога на добавленную стои-
мость. 

Остаток незавершенного производства на 
конец периода НПК зависит от четырех факто-
ров: объема производимой продукции (Q), дли-
тельности производственного цикла (ДНП), пе-
ременных затрат на единицу продукции (V) и 
коэффициента нарастания затрат (КНЗ). 

Готовая продукция на складе оценивается 
по переменным затратам. Величина остатка 
дебиторской и кредиторской задолженности 
включает налог на добавленную стоимость.  
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По общему правилу налогоплательщики 
НДС должны уплатить исчисленный налог по 
окончании квартала 3-мя равными платежами: 
не позднее 25 числа каждого из 3-х месяцев, 
следующих за этим периодом. Таким образом, 
в конце года на балансе будет оставаться за-
долженность  по уплате НДС за квартал 
(НДС от 3/12 разности объема реализации про-
дукции и суммы материальных затрат): 

 

  (17) 
 
На конец года образуется задолженность по 

уплате налога на прибыль   за послед-
ний квартал или декабрь (в зависимости от по-
рядка исчисления авансовых платежей: еже-
квартального или ежемесячного). Примем за 
основу ежемесячный порядок начисления. За-
долженность по налогу на прибыль определя-

ется как произведение ставки налога на при-
быль на разность маржинального дохода и по-
стоянных расходов. Эта задолженность, таким 
образом, зависит от величины маржинального 
дохода и постоянных расходов:  

 
  (18) 

 (19) 

   (20) 
 
где  - задолженность по налогу на 
прибыль, связанная с соответственно маржи-
нальным доходом и с постоянными расходами, 
на конец года.   

 
 

 
Тогда удельный переменный работающий капитал на конец периода (vwc) будет: 
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Зона безопасности (в абсолютном и относи-

тельном выражении), рассчитанная для денеж-
ных потоков, показывает, на сколько рублей 
(изделий) или процентов может упасть объем 
реализованной продукции, оставляя денежный 
поток неотрицательным. 

Предложенные показатели позволят допол-
нить традиционный анализ безубыточности 
расчетами зоны безопасности на основе точек 
неотрицательности денежных потоков.  

В анализе безубыточности рассчитывают 
силу воздействия операционного (DOL), финан-
сового (DFL), и комбинированного (DKL) рыча-
гов. Сила воздействия операционного рычага 
DOL показывает, на сколько процентов изме-
нится EBIT, если объем реализованной продук-
ции изменится на 1%. Величину DOL можно 
определить как отношение маржинального до-
хода к EBIT.  Сила воздействия комбинирован-
ного рычага DKL показывает, на сколько про-
центов изменится чистая прибыль, если объем 

реализованной продукции изменится на 1%. 
Величину DKL можно определить как отноше-
ние маржинального дохода к чистой прибыли. 
Величины операционного и комбинированного 
рычагов обратно пропорциональны значениям 
относительных показателей зон безопасности, 
рассчитанных соответственно без учета и с 
учетом процентов к платежу. 

Показателю DKL соответствуют сила воз-
действия на FCF,CCF, ECF, денежных постоян-
ных расходов, капитальных вложений и рабо-
тающего капитала (DLFCF , DLCCF, DLECF), то есть 
рычага, создаваемого постоянными денежными 
потоками. Этот рычаг можно определить как 
потоковый. Величина DLFCF  (DLCCF, DLECF) пока-
зывает, на сколько процентов увеличится 
(уменьшится) FCF (CCF, ECF), если выручка от 
реализации продукции увеличится (уменьшит-
ся) на 1%.  

 

 

     (22) 

     (23) 

     (24) 
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где МД – маржинальный доход (=Q0*(P-V));  
WCK – работающий капитал на конец периода 
(=Q0*vwc); 
ZFCF,  ZCCF, ZECF  - относительная зона безопас-
ности соответствующего денежного потока. 

Как и в случае с DOL, DKL сила воздействия 
DLFCF  (DLCCF, DLECF) обратно пропорциональна 
зоне безопасности ZFCF (ZCCF, ZECF). Сила воз-
действия  рычага DLFCF  (DLCCF, DLECF) увеличи-
вается с ростом денежных постоянных и инве-
стиционных расходов компании, снижением 
величины работающего капитала на начало 
периода. Рост амортизационных отчислений 
повышает DOL, но несколько снижает  DLFCF, 
DLCCF, DLECF (растет налоговая экономия за 
счет роста амортизации). Замедление оборачи-

ваемости оборотного капитала (рост ДСМ, ДНП, 
ДГП, ДДЗ и снижение ДКЗ) повышает силу воз-
действия рычагов DLFCF, DLCCF, DLECF. Повыше-
ние удельных материальных затрат и коэффи-
циента нарастания затрат также увеличивает 
силу воздействия этих рычагов. 

Для прибыльного предприятия значение по-
казателя силы воздействия операционного, 
финансового и комбинированного рычагов 
(DOL, DFL, DKL) не может быть ниже единицы 
(диапазон изменений от 1 до бесконечности). 
Диапазон изменений  силы воздействия рыча-
гов DLFCF, DLCCF, DLECF требует отдельного ана-
лиза. Рассмотрим ситуации для случая, когда 
генерируется положительный FCF. 

 
 
Поскольку 

    (25) 
где CFC – денежные постоянные расходы (=FC - A), то DLFCF > 1, если  

 
      (26) 

 
и DLFCF < 0, если 

     (27) 
и, следовательно, 

        (28) 
или для одного изделия 

        (29) 
 

Таким образом, если для положительного 
FCF маржинальный доход ниже величины ра-
ботающего капитала на конец периода для ис-
ходной выручки от реализации, то с ростом вы-
ручки от реализации свободный денежный по-
ток FCF уменьшается. Другими словами, сво-
бодный денежный поток может снижаться при 
росте выручки от реализации в случае, если 
оборачиваемость оборотного капитала доста-
точно низка. 

Последнее выражение можно получить и 
непосредственно из условия:  

 
   (30) 

Чистые инвестиции (IN) и инвестиции, фи-
нансируемые из прибыли (INI) могут быть опре-
делены как разность валовых инвестиций 
(I+dWC) и соответствующего финансирования: 

 
  

и  
  (31) 

 
Коэффициент реинвестирования послена-

логовой операционной прибыли ( ) опре-
делим так 

 

  (32) 
Коэффициент реинвестирования чистой 

прибыли (КР) может быть найден по известной 
формуле 

  (33) 
Соотношение между операционным (DOL), 

комбинированным рычагами (DKL), с одной 
стороны, и рычагами денежных потоков, таково:  

 

 (34) 

 (35) 
 

Таким образом, для данных значений DOL и 
DKL рост коэффициента реинвестирования 
прибыли повышает, а увеличение доли пере-
менного работающего капитала  в маржиналь-
ном доходе (VWCK/МД), наоборот, понижает 
силу воздействия рычагов DLFCF и DLECF.  

Приведенный ниже числовой пример с ис-
ходными данными по компании «ABC» в табли-
це 1 и результатами расчетов в таблице 2 до-
полнительно подтверждает достоверность при-
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веденных выше формул и служит для их иллю-
страции.  

Сила воздействия рычага DLFCF, создавае-
мого постоянными денежными потоками, суще-
ственно (более чем в 2 раза) выше силы воз-
действия операционного рычага (3,929>>1,613), 
а сила воздействия DLECF, напротив, лишь не-
значительно выше силы воздействия комбини-
рованного рычага (1,774>1,724). Причина за-
ключается в том, что компания «ABC» активно 
привлекает в анализируемом году заемный ка-

питал, в результате чего денежный поток для 
акционеров ECF существенно превышает сво-
бодный денежный поток FCF. Для тех компа-
ний, которые выплачивают определенный про-
цент ECF в качестве дивидендов, увеличение 
объема реализации в натуральном выражении 
на 1% приводит к росту дивидендных выплат, а 
часто и к росту курсовой стоимости акций, на 
1,774%.  

 

 
Таблица 1 

Исходные данные  

Переменные Q, ед. P, р./ед. V р./ед. vwc р./ед. WCН FWCK 

Значения 100 10 5 2,9 120 30 

 

Переменные CFC, р. A, р. I, р. %, р. dD, р. t, % 

Значения 110 80 100 20 50 20 

 
Таблица 2 

Результаты расчетов 

Переменные DOL DKL QFCF, ед. QECF, ед. ZFCF, % ZECF, % 

Значения 1,613 1,724 74,55 43,64 25,45 56,36 

 

Переменные IN, р. INI, р. KP  DFFCF DFECF 

Значения 220 170 0,733 0,887 3,929 1,774 
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