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ПРОБЛЕМЫ И ПОДХОДЫ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ 
ПОНЯТИЯ «ФИНАНСОВЫЙ ПОТОК»

В статье поднята проблема отсутствия единого подхода к определению сущности 
понятия «финансовый поток». Исследуются существующие отечественные и зарубеж-
ные подходы к определению данной дефиниции. Соотносятся понятия денежного и 
финансового потоков, на основе чего предложено авторское определение. 
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Несмотря на достигнутые успехи в изучении теоретических основ финан-
совых потоков и практических аспектов управления ими, в настоящее время 
в данной области исследования имеется ряд нерешенных вопросов. Одной из 
центральных проблем выступает отсутствие единого подхода к определению 
сущности самого понятия «финансовый поток». В свою очередь имеющаяся 
двойственность в понимании природы финансовых потоков негативно отра-
жается на использовании данной дефиниции в теории и на практике.

О недостаточной разработанности проблемы свидетельствует тот факт, что 
в отечественной и зарубежной литературе финансовый поток практически не 
рассматривается как самостоятельный объект исследования. Так, основное 
внимание большинства российских авторов направлено на изучение денеж-
ных потоков организации. При этом многие ученые отождествляют понятия 
«денежный поток» и «финансовый поток» (Е. М. Сорокина [1], И. А. Бланк 
[2], В. В. Бочаров [3], В .В. Ковалев [4], А. Р. Горбунов [5], Ю. Плущевская 
и Л. Старикова [6]). Попытки разграничить данные понятия были сделаны 
Ю. Любимцевым и В. Дудкиным [7], В. В. Ячменниковым [8], Д. В. Нехоти-
ным [9], А. А. Коноваловым [10].

В работах американских авторов, посвященных финансовому менеджмен-
ту, понятие «финансовый поток» практически не встречается. Ввиду много-
вариантности перевода англосаксонского варианта «cash flow» (в буквальном 
смысле означающего «поток кассовой наличности», «денежный поток», «по-
ток денежных средств») чаще всего используется понятие «денежный поток». 
Среди авторов, внесших особый вклад в изучение проблемы определения, 
оценки, анализа и прогнозирования денежных потоков организации, можно 
выделить Дж. К. Ван Хорна и Дж. М. Ваховича [11], М. Бертонеша и 
Р. Найта [12], Ю. Бригхема и Л. Гапенски [13], Дж. Теннента [14].

Признавая исключительную важность проведенных исследований, следует 
отметить, что ввиду сложностей в объяснении и понимании природы финансовых 
потоков особую важность в настоящее время приобретает проблема определения 
их сущности, алгоритма формирования, выявления факторов, оказывающих на 
них влияние, изучения механизма их взаимодействия в организации, а также 
обоснования показателей, количественно характеризующих финансовые потоки.

Анализ работ американских авторов в области финансового менеджмента 
показал, что термин «cash flow» впервые появился в экономической литерату-
ре США после Второй мировой войны. 
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Первые отчеты о движении денежных средств составлялись и использо-
вались финансовыми аналитиками, работающими на рынке ценных бумаг. В 
процессе исследований они обратили внимание на амортизацию как важнейший 
элемент себестоимости, не связанный с затратами реальных денег, но способ-
ный существенно занизить финансовый результат. Чтобы внешний пользова-
тель смог получить показатель, не искаженный манипуляциями с отчетностью, 
финансовые результаты периода и амортизационные отчисления объединили в 
денежные потоки. Новый показатель оказался более объективным, чем публи-
куемая в отчетах прибыль, и термин «cash flow» получил международное при-
знание. С течением времени, в ходе исторического и экономического развития, 
трактовка данного термина претерпела определенные изменения.

Так, Ю. Бригхем в соавторстве с Л. Гапенски уже рассматривали денеж-
ный поток как фактически чистые денежные средства, которые приходят в 
фирму (или тратятся ею) на протяжении определенного периода. Они пред-
ложили рассчитывать денежный поток как сумму чистого дохода и аморти-
зации, подчеркивая, что чистый доход отличается от прибыли тем, что из 
него не вычтены процентные платежи по обязательствам и прочие расходы по 
финансовой деятельности предприятия [13, 241]. 

Такие авторы, как М. Бертонеш и Р. Найт отмечали, что денежные потоки 
организации включают в себя не только движение непосредственно денежных 
средств, но и так называемые неденежные трансакции, которые влияют на 
финансовое состояние организации, однако не связаны напрямую с движе-
нием денежных средств (например, амортизация, отсроченные налоги, ре-
зультат чрезвычайных обстоятельств и т. д.) [12, 81—82].

Следующее определение денежного потока сформулировал Д. Теннент: 
«Денежный поток — это поступления и выплаты денежных средств за опре-
деленный промежуток времени» [14, 11].

Для того чтобы охватить все операции, связанные с источниками и исполь-
зованием финансовых ресурсов, за рубежом используется понятие «движе-
ние фондов». При этом в качестве фонда рассматривается объем финансовых 
ресурсов, необходимый для осуществления выплат по текущим финансовым 
обязательствам, а также инвестиционной деятельности. Анализ движения 
фондов используется финансовыми аналитиками в целях определения сте-
пени эффективности (или неэффективности) принятых ранее решений [11, 
307—309].

Итак, в работах американских авторов не прослеживается какое-либо 
разграничение между дефинициями финансового и денежного потока, т. е. 
они выступают в качестве синонимов. Основной причиной этого является тот 
факт, что в английском языке не существует иного понятия, кроме «cash 
flow», в то время как в отечественной и российской литературе выделяются 
понятия «денежный поток» и «финансовый поток».

Анализ работ отечественных и российских ученых позволил выделить две 
основные точки зрения на определение сущности финансовых потоков с по-
зиции макро- и микроуровня. 

В более наглядном виде существующие подходы к определению дефини-
ции «финансовые потоки» отражены на рисунке.

В рамках первой точки зрения можно выделить два подхода к определе-
нию сущности финансовых потоков:

1) сторонники первого подхода (Ю. Плущевская, Л. Старикова) отождеств-
ляли финансовые потоки с денежными потоками;

2) сторонники второго подхода (Ю. Любимцев, В. Дудкин) определяли 
финансовые потоки в качестве специфических денежных потоков.
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Подходы к определению сущности понятия
«финансовые потоки»

МАКРОУРОВЕНЬ МИКРОУРОВЕНЬ

Отождествление финансовых
потоков с денежными потоками

(Ю. Плущевская, Л. Старикова)

Рассмотрение финансовых
потоков в качестве

специфических денежных
потоков (Ю. Любимцев,

В. Дудкин)

Отождествление финансовых
потоков с денежными потоками
(Е.М. Сорокина, В.В. Ковалев,
В.В.Бочаров, А.Р. Горбунов,

И.А. Бланк)

Выделение финансовых
потоков из совокупности

денежных потоков в качестве
специальной формы, связывая

финансовые потоки с
формированием и

использованием финансовых
ресурсов, а также фондов

денежных средств (Д. В. Нехо�
тин, В. В. Ячменников,

А. А. Коновалов)

Подходы к определению сущности дефиниции «финансовые потоки»

Ю. Плущевская и Л. Старикова считали, что финансовые потоки охваты-
вают весь оборот денежной массы и ее размещение в активах [6, 117]. Можно 
предположить, что столь «широкая» трактовка финансовых потоков основы-
валась на методологии построения и использования системы национальных 
счетов.

В свою очередь Ю. Любимцев и В. Дудкин предлагали вычленять фи-
нансовые потоки «...из общего денежного оборота в качестве специфических 
денежных потоков, определяющей характеристикой которых является их без-
эквивалентность, то есть исходящая денежная сумма возмещению не подле-
жит (получатель этой суммы приобретает ее, а отправитель полностью утра-
чивает)» [7, 39—40].

В качестве примера самого простого финансового потока авторы приво-
дили налоговый поток, который по экономической природе не возмещает и не 
компенсирует источники своего возникновения.

Однако, на наш взгляд, такое определение финансовых потоков является 
весьма узким и не раскрывает экономической сущности данного понятия, так 
как сводит понимание финансовых потоков к составному элементу денежных 
потоков. 

К тому же данная дефиниция не вполне подходит для определения сущно-
сти финансового потока организации. Несмотря на то, что, на первый взгляд, 
финансовые потоки организации и государства идентичны, между ними суще-
ствует различие, основанное на различии категорий «финансы государства» и 
«финансы организации».
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Финансы государства представляют собой «...экономические отношения, 
возникающие в связи с распределением и перераспределением стоимости со-
вокупного общественного продукта, направленного на формирование и ис-
пользование в дальнейшем централизованных и децентрализованных целевых 
денежных фондов общественного назначения, посредством которых государ-
ство влияет на экономическое и социальное развитие общества» [15, 14].

В свою очередь финансы организации представляют собой «...экономиче-
ские отношения, касающиеся формирования, распределения и использования 
финансовых ресурсов для обеспечения эффективного развития на всех ста-
диях жизненного цикла» [15, 14]. Иными словами, в процессе финансовой 
деятельности государство и организация преследуют разные цели.

Понятие «финансовый поток» применительно к организациям появилось 
сравнительно недавно в процессе развития финансовых отношений на всех 
стадиях современного общественного воспроизводства. В рамках второй точ-
ки зрения можно выделить два подхода:

1) сторонники первого подхода (В. В. Бочаров, Е. М. Сорокина, В. В. Ко-
валев, А. Р. Горбунов, И. А. Бланк) отождествляют финансовые потоки с 
денежными;

2) сторонники второго подхода (Д. В. Нехотин, В. В. Ячменников, А. А. Ко-
новалов) выделяют финансовые потоки из совокупности денежных потоков в 
качестве специальной формы, связывая финансовые потоки с формированием 
и использованием финансовых ресурсов, а также фондов денежных средств.

Например, В. В. Бочаров определяет денежный поток как «...движение 
финансовых ресурсов, или как объем денежных средств, которые полу чает 
или выплачивает предприятие в течение отчетного или планируемого пе-
риода» [3, 70]. Е. М. Сорокина видит денежные потоки как «...движение 
денежных средств, то есть их поступление и использование за определенный 
период времени» [1, 31]. В. В. Ковалев характеризует денежный поток как 
«...множество распределенных во времени выплат (оттоков) и поступлений 
(притоков) денежных средств» [4, 9], а И. А. Бланк рассматривает денежный 
поток как «...совокупность распределенных во времени поступлений и вы-
плат денежных средств, генерируемых хозяйственной деятельностью пред-
приятия» [2, 129]. И наконец, А. Р. Горбунов определяет финансовый поток 
как «...поток расходов или доходов компании на протяжении определенного 
промежутка времени» [5, 4].

Нельзя отрицать тот факт, что значительная часть трансакций хозяйствую-
щих субъектов опосредована реальным движением денежных средств и их 
эквивалентов в кассе организации по расчетным и иным счетам. Однако в 
процессе деятельности организации осуществляют также множество трансак-
ций, не имеющих непосредственного влияния на денежные средства (напри-
мер, предоставление (получение) товарных кредитов, передача (получение) 
имущества, выполнение работ на безвозмездной основе, а также иные неде-
нежные инвестиционные и финансовые операции). Следовательно, денежный 
поток не отражает всего многообразия финансовых отношений между субъек-
тами хозяйствования.

Помимо этого, мы придерживаемся той позиции, что деньги являются, 
скорее, способом и мерой стоимостной оценки экономических отношений, по-
этому денежная оценка движения ресурсов между субъектами финансовых 
отношений, по нашему мнению, не дает основания рассматривать его исклю-
чительно как денежный поток и отождествлять с финансовым потоком.

В свою очередь сторонники второго подхода к определению сущности фи-
нансовых потоков считают их частью денежных отношений и выделяют из 
совокупности денежных потоков в качестве специальной формы, связывая 
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финансовые потоки с формированием и использованием финансовых ресур-
сов, а также фондов денежных средств.

Так, В. В. Ячменников рассматривает финансовый поток как «...совокуп-
ность движений финансовых ресурсов за определенный промежуток времени, 
связанных с формированием и использованием капитала в денежной форме, 
генерируемого хозяйственной деятельностью предприятия, движение которо-
го связано с факторами времени, риска, ликвидности, действием ограничений 
и получением результата от его использования — чистой прибыли» [8, 8].

Как «...совокупность движений финансовых ресурсов, сгруппированных 
по какому-либо признаку, связанных с формированием и использованием ка-
питала, получением результата от его использования — чистой прибыли и 
представленных в виде функции во времени», — определяет финансовый по-
ток Д. В. Нехотин [9, 13]. Иными словами, автор рассматривает финансовый 
поток как непрерывное во времени движение финансовых ресурсов.

По мнению А. А. Коновалова, финансовый поток представляет собой 
«...распределенное во времени документально оформленное движение фи-
нансовых ресурсов предприятия, единых по содержанию, форме и направ-
лению движения в процессе осуществления им хозяйственной деятельно-
сти» [10, 10].

Итак, по мнению представителей данного подхода, в основе финансовых 
потоков организации лежит, прежде всего, движение финансовых ресурсов. 

Для того чтобы проанализировать представленные определения финансо-
вого потока, необходимо определить сущность понятия «финансовые ресур-
сы». Следует отметить, что данное понятие используется достаточно широко, 
однако его трактовка не является однозначной.

В экономической литературе присутствуют различные точки зрения на 
определение сущности финансовых ресурсов. Наиболее часто встречается 
определение финансовых ресурсов как совокупности собственных денежных 
доходов и поступлений извне (привлеченных и заемных), аккумулируемых 
организацией и предназначенных для выполнения финансовых обязательств, 
финансирования текущих затрат и затрат, связанных с развитием производ-
ства [16, 13; 17, 173; 18; 19].

Иными словами, многие авторы ориентируются на понимание финансовых 
ресурсов как исключительно денежных средств. По нашему мнению, это не 
совсем правильная позиция, поскольку в данном случае не учитывается тот 
факт, что финансовые ресурсы могут быть представлены как в денежной, так 
и в неденежной формах. Мы склонны согласиться с мнением И. А. Бланка, 
что сумма денежных средств организации не может в полной мере характери-
зовать текущее состояние ее финансовых ресурсов, так как часть накоплен-
ных организацией резервов может храниться в форме эквивалентов денежных 
средств и других высоколиквидных активов [20, 17].

В дальнейшей работе будем исходить из наиболее широкого, на наш взгляд, 
понятия финансовых ресурсов, данного А. А. Мигуновым, — «финансовые 
ресурсы организаций — это совокупность собственных доходов, накоплений 
и внешних поступлений денежных средств (и/или) их эквивалентов, находя-
щаяся в распоряжении этих организаций и предназначенная для выполнения 
обязательств перед бюджетом и финансово-кредитной системами, перед свои-
ми контрагентами в процессе финансирования текущих затрат хозяйственной 
деятельности, финансирования расходов, связанных с инвестиционной дея-
тельностью, социальными нуждами и стимулированием работников» [21]. 

Следует отметить, что понятие «финансовые ресурсы» неразрывно связано 
с понятием «капитал». Под капиталом понимают часть финансовых ресур-
сов, задействованных в обороте и приносящих доход по завершении оборота. 
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Иными словами, капитал выступает как превращенная форма финансовых 
ресурсов [18].

Принципиальная разница между финансовыми ресурсами и капиталом со-
стоит в том, что финансовые ресурсы используются и на покрытие финансо-
вых обязательств, поэтому в реальных условиях хозяйствования их объем у 
работающей организации всегда больше капитала, задействованного в произ-
водственном обороте.

Важно отметить тот факт, что обнаружить разницу между финансовыми 
ресурсами и капиталом достаточно сложно, так как в стандартной финансо-
вой отчетности отражены не финансовые ресурсы, а их превращенные фор-
мы — капитал и обязательства [21]. Ввиду этого в настоящее время весьма 
неоправданно понятия «капитал» и «финансовые ресурсы» используются в 
качестве синонимов. 

Возвращаясь к оценке второго подхода в определении сущности финансо-
вого потока, нельзя согласиться с тем, что:

1) финансовые потоки рассматриваются в качестве специальной формы 
денежных потоков. Из этого можно сделать логический вывод, что пред-
ставители данного подхода считают финансовые потоки одним из элементов 
денежного потока. Мы придерживаемся мнения, что понятие «финансовый 
поток» является более широким, чем понятие «денежный поток», поскольку 
финансовый поток опосредует отношения как в денежной, так и в неденежной 
формах. Например, финансовый поток может характеризоваться не только 
движением денежных средств, но и движением ценных бумаг, различных то-
варно-материальных ценностей;

2) в основе финансовых потоков лежит движение финансовых ресурсов. 
Нельзя согласиться с данной позицией в том отношении, что финансовые по-
токи формируются только движением финансовых ресурсов. Считаем, что 
данный взгляд на сущность финансовых потоков является несколько одно-
боким. По нашему мнению, движение финансовых ресурсов следует рассмат-
ривать в неразрывной связи с движением соответствующих элементов иму-
щества. Из этого следует, что движение финансовых ресурсов — это один 
из элементов финансового потока. Общий финансовый поток организации 
включает в себя как движение любых элементов имущества, так и движение 
финансовых ресурсов, за счет которых они были сформированы.

Таким образом, можно отметить, что в настоящее время не существует 
единой точки зрения на определение сущности понятия «финансовый поток». 

С учетом проведенного всестороннего анализа теоретических подходов к 
определению сущности финансового потока, сформулируем наше определе-
ние данного понятия. Финансовый поток — это имеющее количественную 
оценку направленное движение любых элементов имущества организации, 
а также финансовых ресурсов, за счет которых они были сформированы.

Как следует из определения, финансовый поток включает в себя два эле-
мента: движение финансовых ресурсов и движение элементов имущества ор-
ганизации.

Признаками, характеризующими наличие финансового потока, являются 
изменение статей и актива (имущества), и пассива (обязательств) баланса.

Финансовый поток имеет определенные параметры, которые его характе-
ризуют. К таковым можно отнести: исходный пункт, конечный пункт (адрес), 
момент начала и окончания, наполнение, скорость и интенсивность [5, 5].

Финансовый поток может реализовываться в различных формах: в форме 
движения денежных средств (денежного потока), ценных бумаг и иных.

С учетом всего изложенного согласимся с позицией авторов относительно 
того, что финансовые потоки не следует отождествлять с денежными потока-
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ми. Полагаем, что понятие «финансовый поток» является более широким, по-
скольку финансовый поток включает в себя денежный поток в качестве одной 
из форм и элемента.
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