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Приводится авторская методика оценки результативности управления денежным потоком 
в группе компаний посредством инструментов финансового рынка. В методике предлагается 
с помощью четырех показателей: количество просроченных платежей, расходы за пользование 
средствами, доходы от размещения средств, трудоемкость процесса – оценить результативность 
управления денежным потоком за отчетный период, или, по-другому, степень достижении цели 
управления денежным потоком, которая заключается в обеспечении сбалансированности по объему 
и времени притоков и оттоков максимально эффективным способом. Такая методика позволит сделать 
вывод о результативности управления посредством выбранных инструментов финансового рынка 
и обратить внимание групп компаний на иные инструменты финансового рынка, среди которых 
наиболее продвинутым в настоящее время является физический кэш-пулинг.
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An example of a methodology for assessing the effectiveness of cash flow management in a group 
of companies using the financial market instruments used is given. The methodology proposes using four 
indicators: the number of overdue payments, expenses for the use of funds, income from the placement 
of funds, the complexity of the process – to assess the effectiveness of cash flow management for the 
reporting period, or, in other words, the degree of achievement of the goal of cash flow management, 
which is to balance the volume and time of inflows and outflows in the most efficient way possible. Such 
a technique will make it possible to draw a conclusion about the effectiveness of management through the 
selected financial market instruments and draw the attention of groups of companies to other financial market 
instruments, among which physical cash pooling is currently the most advanced.

В научно-исследовательской лите-
ратуре рассматривается множество во-
просов управления денежным потоком 
в группах компаний. В работах Торося-
на Э.К., Скобелевой Е.В., Баврина А.А., 
Широковой М.А., Багаевой К.О., Горш-
ковой Н.В. и Рипич Г.Ю. рассматривают-
ся теоретические вопросы управления 
денежным потоком с позиции группы 
компаний: исследуются соответствую-
щие понятия и классификации, опреде-
ляются цели, задачи и функции управ-
ления, рассматриваются модели, методы 

и инструменты управления. В работах 
Григориади Е.Е. и Бузанова В.А. под-
нимается вопрос формирования «вну-
треннего рынка капитала корпорации». 
В работах следующей группы авторов 
(Шешукова Т.Г., Самойлов Н.А., Илья-
сов Т.Р., Кабанов А.А., Зайцев В.Ю., 
Бурганов А.Н., Сунгатуллина Л.Б.) пред-
ставлены инструменты для управления 
денежным потоком в группах компаний 
(в частности, инструменты финансового 
рынка) с позиции финансовых организа-
ций и финансовых институтов. Делается 
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обзор таких инструментов, фиксируются 
условия их использования, приводятся 
практические примеры использования 
специализированных инструментов 
финансового рынка российскими груп-
пами компаний, освещаются проблемы 
использования инструментов и пути 
решения проблем. Отдельный пласт 
литературы (работы Иванова  С.С., 
Смирнова С.С., Широковой М.А., Ермо-
ловской О.Ю, Недоспасовой О.П., Гри-
ценко П.П., Любцова А.В., Иерусалимо-
вой В.В., Королева А.А., Ушанова  А.Е.) 
посвящен исследованию такого инстру-
мента финансового рынка, как кэш-
пулинг. Авторы исследуют сущность 
кэш-пулинга, приводят практические 
примеры его использования, освещают 
проблемы использования данного ин-
струмента и пути решения проблем.

Однако в современной научно-иссле-
довательской литературе недостаточно 
полно раскрыт вопрос оценки результа-
тивности управления денежным потоком 
в группе компаний посредством исполь-
зуемых инструментов финансового рын-
ка, который имеет важное практическое 
значение, поскольку позволяет оценить 
правильность принимаемых управлен-
ческих решений. В данной статье нами 
предлагается разработанная и апроби-
рованная в группе компаний методика 
оценки результативности управления 
денежным потоком.

Цель исследования
Целью исследования является раз-

работка методики оценки результатив-
ности управления денежным потоком 
в группе компаний посредством инстру-
ментов финансового рынка.

Объекты и методы исследования
Объектами данного исследования яв-

ляются инструменты финансового рын-
ка для управления денежным потоком 
в группах компаний. В качестве методов 
исследования были выбраны общенауч-
ные методы анализа, синтеза, сравнения 
и обобщения.

Результаты исследования и их 
обсуждение

Управление денежным потоком ор-
ганизации является одной из составных 
частей системы управления финансами 

наряду с другими ее частями: управле-
нием активами, управлением капиталом, 
управлением инвестициями, управле-
нием финансовыми рисками и анти-
кризисным управлением [1-2]. Все эти 
части ввиду своей сложности можно 
представить в виде самостоятельных си-
стем управления, в которых традицион-
но выделяется три основных элемента: 
управляющая подсистема, управляемая 
подсистема и инструменты управления. 
Инструменты управления являются ору-
дием (средством), с помощью которо-
го управляющая подсистема оказывает 
воздействия на управляемую подси-
стему. Это справедливо и в отношении 
группы компаний: независимо от вида 
управления денежным потоком в группе 
компаний (централизованное или децен-
трализованное) система управления де-
нежным потоком будет состоять из трех 
указанных элементов.

В системе управления денежным 
потоком структура казначейств (управ-
ляющая подсистема) оказывает воздей-
ствия на денежный поток (управляемую 
подсистему) с помощью инструментов 
управления для того, чтобы достичь 
цели управления денежным потоком, 
которая заключается в обеспечении сба-
лансированности по объему и времени 
денежных притоков и оттоков макси-
мально эффективным способом.

Среди всей совокупности инстру-
ментов одной из групп инструментов 
в зависимости от их назначения явля-
ются инструменты финансового рынка, 
позволяющие управляющей подсисте-
ме привлекать и размещать финансо-
вые ресурсы.

На современном финансовом рын-
ке для управления денежным потоком 
в группе компаний представлено мно-
жество инструментов. Это и традицион-
ные инструменты, такие как банковский 
счет, банковский депозит, инвестицион-
ный пай (биржевых и открытых паевых 
инвестиционных фондов), иностранная 
валюта, вексель, облигация, кредит, фак-
торинг, операция РЕПО, производные 
финансовые инструменты, это и специ-
ализированные инструменты для управ-
ления денежным потоком в группах ком-
паний, к которым относится кэш-пулинг 
и различные банковские расчетно-ин-
формационные услуги. В последнее вре-



36

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 7    2023

мя все большую популярность начинает 
приобретать кэш-пулинг [3-5].

Кэш-пулинг можно определить как 
финансовую (банковскую) услугу, по-
зволяющую объединить (физически 
или условно) на едином счете остатки 
группы и управлять ими со стороны 
казначейского центра группы. Суще-
ствуют две принципиальные разновид-
ности кэш-пулинга: физический и вир-
туальный. Отличаются они между собой 
наличием движения денежных средств 
между счетами пула.

В физическом кэш-пулинге присут-
ствует движение денежных средств, фи-
нансовые ресурсы перераспределяются 
от дочерних обществ к головной компа-
нии в рамках консолидации финансовых 
ресурсов и, наоборот, от головной ком-
пании к дочерним обществам в рамках 
финансирования или возврата. Все пе-
реводы здесь оформляются договором 
коммерческого займа, заключенным 
между головной компанией и дочерним 
обществом. Займодавцем по договору 
является дочернее общество, выдающее 
заем в рамках операции консолидации.

В виртуальном кэш-пулинге отсут-
ствует движение денежных средств 
между счетами пула. Финансовые 
ресурсы дочернее общество получа-
ет здесь в виде кредита (овердрафта) 
от коммерческого банка, а избыток фи-
нансовых ресурсов размещает на бан-
ковском депозите. Однако процентная 
ставка здесь отличается от процентной 
ставки по традиционным инструментам, 
поскольку в виртуальном кэш-пулинге 
банк объединяет счета в единый пул, 
рассматривает их как принадлежащие 
одной компании и в зависимости от вы-
бранной схемы начисляет либо больший 
доход (ведь банк теперь располагает 
большими ресурсами), либо меньший 
расход (ведь банку не нужно привлекать 
ресурсы для выдачи кредитов; их предо-
ставляет сама группа) [6].

Отметим также и то, что в физиче-
ском кэш-пулинге, в отличие от виру-
тального кэш-пулинга, возможно ис-
пользование иных инструментов финан-
сового рынка, отличных от банковского 
кредита и депозита, ведь здесь при-
сутствует движение денежных средств 
и головная компания вправе по своему 
усмотрению распоряжаться полученны-

ми финансовыми ресурсами. В вирту-
альном кэш-пулинге такое невозможно, 
это более жесткая модель управления, 
в которой внешние финансовые ресурсы 
и избыток совокупного остатка опосре-
дуются исключительно инструментами 
обслуживающего банка.

В научно-исследовательской лите-
ратуре кэш-пулингу уделяется наиболь-
шее внимание по сравнению с осталь-
ными инструментами финансового рын-
ка, ведь данный инструмент является 
относительно новым и инновационным 
для российского рынка [7] и позволяет 
увеличить эффективность и результа-
тивность управления денежным пото-
ком в группах компаний. Наибольший 
эффект среди двух разновидностей кэш-
пулинга способен принести именно фи-
зический кэш-пулинг. И это несмотря 
на то, что он подразумевает осуществле-
ние переводов денежных средств, кото-
рые, как известно, являются платной ус-
лугой. Но в настоящее время переводы 
денежных средств – это относительно 
недорогая банковская услуга на рос-
сийском финансовом рынке: комиссия 
банков на интервале в месяц колеблет-
ся от 600 руб. до 2 000 руб. А вот эф-
фект, получаемый на экономии расходов 
за пользование заемными финансовыми 
ресурсами, от получения больших про-
центных доходов и от снижения затрат 
на администрирование процесса в дан-
ном инструменте значительно превыша-
ет эффекты в виртуальном кэш-пулинге.

Подтверждение этому можно найти 
и на практике. Существует множество 
примеров российских групп компа-
ний, которые получили значительные 
экономические эффекты при перехо-
де на физический кэш-пулинг. Группа 
«Газпром», например, отметила 40%-
ый рост прибыли от операций по раз-
мещению денежных средств, до 80% 
рост доли доходов от операций по раз-
мещению денежных средств в структу-
ре прочих доходов дочерних обществ, 
увеличение условий и возможностей 
группы по привлечению заемных ре-
сурсов (примеч.: 2018г.)  [8-9]. Группа 
«Газпром-нефть» выбрала физический 
кэш-пулинг постольку, поскольку ос-
нованная на нем модель управления, 
по ее мнению, позволяет снизить по-
требность во внешнем финансирова-
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нии, снизить его стоимость, макси-
мизировать ликвидность в масштабах 
всей группы. Группа «Лукойл» отме-
тила экономию на процентных рас-
ходах, составившую, по ее оценкам, 
более чем 10 млн долларов, также от-
метила значительное сокращение об-
щей задолженности по группе и сокра-
щение затрат на привлечение средств 
(примеч.: 2005г.). Одним из последних 
примеров групп компаний, получив-
ший при этом широкую огласку в сред-
ствах массовой информации летом 
2021 года, является группа компаний 
«Нордголд». Данная группа стала пер-
вым клиентом, купившим выводимый 
в то время продукт АО «Райффайзен-
банк» – кэш-пулинг с дистанционным 
обслуживанием и возможностью ин-
дивидуальной настройки параметров. 
Как отметила группа, до физического 
кэш-пулинга ее ежегодные потери со-
ставляли 10 млн руб.

Таким образом, согласно научно-ис-
следовательской литературе и рассмо-
тренным выше практическим примерам, 
кэш-пулинг – действенный и наиболее 
удачный инструмент для управления де-
нежным потоком в группах компаний, 
поскольку он повышает эффективность 
и результативность управления.

Безусловно, не все российские груп-
пы компаний используют данный ин-
струмент для управления денежным 
потоком. На наш взгляд, данные груп-
пы компаний при проведении оценки 
результативности управления денеж-
ным потоком посредством традицион-
ных инструментов финансового рынка, 
сравнив фактически полученный фи-
нансовый результат с условным фи-
нансовым результатом, который мог бы 
быть получен при использовании про-
двинутых инструментов финансового 
рынка, обратили бы большее внимание 
на физический кэш-пулинг и заинтере-
совались бы вопросом его приобрете-
ния. Отметим, что, кэш-пулинг могут 
использовать не только группы компа-
ний, но и предприятия с разветвленной 
сетью филиалов и структурных подраз-
делений, а также любое другое объеди-
нение компаний [10, с. 44].

Оценку результативности управле-
ния необходимо проводить в соответ-
ствии с утвержденной в группе методи-

кой. Представим разработанную нами 
такую методику.

Повторимся, в нашей методике будет 
оцениваться результативность управле-
ния денежным потоком посредством ис-
пользуемых инструментов финансового 
рынка, то есть учитывается то, насколь-
ко используемые инструменты финансо-
вого рынка способствуют достижению 
цели управления денежным потоком, 
а она, напомним, заключается в обеспе-
чении сбалансированности по объему 
и времени притоков и оттоков макси-
мально эффективным способом. О сба-
лансированности притоков и оттоков 
свидетельствует факт своевременного 
осуществления запланированных плате-
жей (или, по-другому, факт отсутствия 
просроченных платежей), об эффектив-
ности  – использование наименьшего 
объема ресурсов: финансовых ресурсов 
в форме расходов за пользование заем-
ными средствами и трудовых ресурсов 
в форме человеко-часов.

Соответственно, в методике предла-
гаем рассчитывать 4 показателя: коли-
чество просроченных платежей, расхо-
ды за пользование средствами, доходы 
от размещения средств, трудоемкость 
процесса (табл. 1). Первый показатель 
позволит оценить факт (степень) до-
стижения цели, три остальных оценит 
величину затраченных ресурсов.

Каждому значению показателя при-
сваивается балл. Предлагаем сделать 
как минимум 3 варианта значений по-
казателя (и 3 варианта значений баллов: 
0 баллов, 1 балл, 2 балла) с тем, чтобы 
не делать четких и окончательных выво-
дов, основываясь только на заложенных 
в методике факторах, поскольку могут 
существовать другие факторы, которые 
также влияют на оценку результатив-
ности управления. Могла, например, 
сложиться такая ситуация, при которой 
проведение платежа позже положенного 
срока было наилучшим решением с уче-
том сравнения последствий различных 
управленческих решений. Итак, сумми-
руем присвоенные баллы и на основе 
полученного значения даем интеграль-
ную оценку управлению денежным по-
током за данный отчетный период: ре-
зультативное управление, управление 
со средней результативностью, нере-
зультативное управление (табл. 2).
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Таблица 1
Структурированные значения показателей методики оценки результативности 

управления денежным потоком в группе компаний

Отчетный 
период  

Выборка 
компаний*  

*Примечание: оценку эффективности управления денежным потоком можно производить в от-
ношении определенной выборки компаний. Например, при управлении на основе кэш-пулинга 

целесообразно производить оценку по компаниям, включенным в кэш-пул.

Показатель Пояснение Значение Балл

1. Просрочен-
ные платежи

Рассчитывается общая сумма просроченных платежей, 
допущенных компаниями за отчетный период.

Сумма допущенных просроченных платежей сравни-
вается с нормативным значением – 0 руб.

При наличии просроченных платежей оценка эффек-
тивности управления дополняется анализом срока 
просрочки, возникших дополнительных расходов 

(штрафов за просрочку, судебных расходов, расходов 
на администрирование и т.д.), причин просрочки и т.п.

0 руб. 2

От 1 руб. до
существенной

суммы
1

Более
существенной

суммы
0

2. Расходы за 
пользование 
средствами

Рассчитывается общая сумма расходов, фактически 
понесенных группой компаний за пользование де-

нежными средствами, привлеченными для покрытия 
кассовых разрывов.

Фактически понесенные расходы сравниваются с рас-
ходами, которые могла бы понести группа компаний 
при использовании иных инструментов финансового 

рынка.

Меньше 2

Также 1

Больше 0

3. Доходы от 
размещения 

средств

Рассчитывается общая сумма доходов, фактически по-
лученных группой компаний за размещение временно 

свободных денежных средств.
Фактически полученные доходы сравниваются с до-

ходами, которые могла бы получить группа компаний 
при использовании иных инструментов финансового 

рынка.

Больше 2

Также 1

Меньше 0
4. Трудоем-
кость про-
цесса по 

управлению 
денежным 
потоком

Оценивается общая трудоемкость процесса по группе 
компаний на основе оценки трудозатрат различных со-

трудников компаний, вовлеченных в процесс.
Фактическая трудоемкость сравнивается с трудоемко-

стью, которая имела бы место при использовании иной 
модели управления.

Меньше 2

Также 1

Больше 0

Таблица 2
Значения интегральной оценки результативности управления денежным потоком

КОЛИЧЕСТВО БАЛЛОВ  

Оценка результативности управления в баллах

Результативное управление 7-8

Средняя результативность 3-6

Нерезультативное управление 0-2
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Результаты применения методики вы-
носим на совещание по обсуждению ито-
гов управления денежным потоком. Под-
тверждаем грамотность выбора инстру-
мента для управления, или же, напротив, 
подсвечиваем вопрос для дальнейшего 
анализа сложившейся ситуации. Далее 
могут быть даны поручения проанализи-
ровать такие вопросы, как: целесообраз-
ность смены инструмента финансового 
рынка (поставщика), переход на новую 
модель управления, сочетание традици-
онных инструментов финансового рынка 
со специализированными инструмента-
ми. Методика хороша тем, что она позво-
ляет заметить рыночные тенденции, об-
ращает внимание на наилучшие предло-
жения рынка, выявляет лучшие практики 
управления в группе.

Наша методика является базовой 
методикой, которую группы компаний 
могут взять за основу и доработать 
«под себя»: установив иные значения 
показателей (например, суммы просро-
ченных платежей исходя из критериев 
существенности), расширив число зна-
чений показателей, присвоив иные бал-
лы, добавив новые показатели, добавив 
удельные веса для показателей и т.д. 
Мы же представили наиболее простые 
и очевидные, на наш взгляд, показатели 

и значения. Методику можно сделать 
как самостоятельным методическим до-
кументом, так и включить в качестве до-
полнительного раздела в уже существу-
ющий методический документ.

Выводы 
Таким образом, несмотря на наличие 

большого числа научных публикаций, 
посвященных исследованию специали-
зированных инструментов финансового 
рынка для управления денежным пото-
ком в группах компаний и, в частности, 
наиболее продвинутого из них – физиче-
ского кэш-пулинга, а также наличие по-
ложительных примеров перехода на дан-
ный инструмент российскими группа-
ми компаний, физический кэш-пулинг 
не получил широкого распространения 
на практике. Одной из возможных при-
чин, на наш взгляд, является недостаточ-
но полное раскрытие в российской науч-
но-исследовательской литературе вопро-
са оценки результативности управления 
денежным потоком в группе компаний 
посредством используемых инструмен-
тов финансового рынка. Предложенная 
нами методика позволит оценить резуль-
тативность такого управления и обратить 
внимание групп компаний на продвину-
тые инструменты финансового рынка.
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