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УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ ПОТОКАМИ У ПРОЦЕСІ РОЗВИТКУ ПІДПРИЄМСТВА 
 

Удосконалено науково-методичний підхід 
до вирівнювання грошових потоків у процесі роз-
витку підприємства на основі обрання оптима-
льної форми зовнішнього фінансування, що до-
зволяє мінімізувати фінансові витрати підпри-
ємства та упорядкувати платежі і надходжен-
ня коштів. Розкрито напрями використання ін-
вестицій за джерелами їх формування у процесі 
розвитку діяльності, обґрунтовано використан-
ня запропонованого критерію вибору форми за-

лучення позикового капіталу, визначено зміст і 
етапи вирівнювання грошових потоків підприєм-
ства у процесі розвитку за умов інвестування 
коштів. 

Ключові слова: розвиток, промислове під-
приємство, вугільні шахти, інвестування, вирів-
нювання грошових потоків, фінансування 
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В.А. Харченко, А.А. Кравченко  
Управление денежными потоками в процессе 

развития предприятия 
Усовершенствован научно-методический 

подход к выравниванию денежных потоков в 
процессе развития предприятия на основе выбо-
ра оптимальной формы внешнего финансирова-
ния, что позволяет минимизировать финансовые 
затраты предприятия и упорядочить платежи 
и поступления средств. Раскрыты направления 
использования инвестиций по источникам их 
формирования в процессе развития деятельно-
сти, обосновано использование предложенного 
критерия выбора формы привлечения заемного 
капитала, определены содержание и этапы вы-
равнивания денежных потоков предприятия в 
процессе развития в условиях инвестирования 
средств. 

Ключевые слова: развитие, промышленное 
предприятие, угольные шахты, инвестирование, 
выравнивание денежных потоков, финансирова-
ние 

 
V.A. Kharchenko, A.A. Kravchenko  

Managing cash flow in the process of enterprise 
development 

Improved scientific and methodical approach 
to equalization of cash flows during the development 
of the enterprise on the basis of selection of the op-
timal form of external financing that allows busi-
nesses to minimize financial costs and streamline 
payment and receipt of funds. Disclosed uses of in-
vestments by source of their formation in develop-
ment activities, justified the use of the proposed cri-
terion to choose the form of attracting debt capital, 
defined the content and alignment steps cash flows 
of the company in the development process in terms 
of investing. 

Keywords: development, manufacturing plant, 
coal mines, investment, the alignment of cash flows, 
financing 

 
Кризові явища і їх наслідки, післякризові 

спроби досягнення втрачених позицій, віднов-
лення виробництва, поновлення втрачених і 
пошук нових ділових зв’язків довели, що без 
стійкої, надійної системи управління розвит-
ком промислового підприємства як протидії 
негативним коливанням у економічній, фінан-
совій, політичній, соціальній, екологічній сфе-
рах неможливо встояти і забезпечити рентабе-
льне функціонування. Виконання цілей і за-
вдань стратегічного управління розвитком 
промислового підприємства є однією з умов 
ефективного ведення господарської діяльності, 
проте непередбачувана дія зовнішніх факторів 
руйнівного характеру вимагає створення такої 

системи управління розвитком, яка б не допус-
тила дефіциту коштів, забезпечила достатність 
грошових потоків у різні проміжки часу при 
реалізації проектів інвестиційної спрямованос-
ті. Ефективне управління грошовими потоками 
у процесі інвестування є важливою складовою 
досягнення цілей розвитку промислового під-
приємства як у поточному, так і перспектив-
ному періодах господарювання. Тому актуаль-
ним є дослідження грошових потоків і напря-
мів управління ними при реалізації інвестицій-
них проектів у контексті розвитку підприємст-
ва у складних умовах не тільки для активізації 
ділової активності, але й для здійснення зви-
чайної діяльності. 

Проблемі управління розвитком промис-
лового підприємства присвячено праці 
О.О. Курносової, М.М. Лепи, Р.М. Лепи, 
Л.В. Потрашкова, О.І. Пушкаря, О.В. Раєвнє-
вої, А.В. Сидорової, Н.В. Цопи [8; 11; 12; 15; 
19]. Вченими-економістами відмічається важ-
ливість моделювання процесів управління роз-
витком, що забезпечує його чітко визначену 
спрямованість [8; 11]; підкреслюється тісний 
зв’язок між розвитком, інвестуванням та впро-
вадженням інновацій [15; 19]; розкривається 
місце розвитку підприємства у системних до-
слідженнях [12]. Вирішенням проблеми удо-
сконалення управління грошовими потоками 
підприємств ґрунтовно займалися такі дослід-
ники, як І.О. Бланк, Л.О. Лігоненко, 
В.П. Савчук, Г.В. Ситник, О.М. Сорокіна 
[4; 9; 14; 16]. У роботах І.О. Бланка подано те-
оретичне висвітлення завдань щодо оптиміза-
ції грошових потоків, щодо складання програ-
ми управління грошовими потоками підпри-
ємств [4]. Л.О. Лігоненко і Г.В. Ситник дослі-
джено управління грошовими потоками у роз-
різі основних функцій менеджменту підпри-
ємств [9]. Докладно вивчено питання аналізу і 
моделювання грошових потоків [14; 16].  

Дослідження розвитку підприємств вугі-
льної промисловості знайшли відображення у 
працях О.І Амоші, В.Н. Болбата, Ю.З. Драчука, 
Е.Д. Дубова, І.В. Косарева, І.М. Кочешкової, 
Г.Л. Майдукова, Л.Л. Стариченка, Н.В. Труш-
кіної, І.А. Фесенко, Д.Ю. Череватського 
[1; 5; 6; 10; 17], в яких розкрито шляхи розвит-
ку, управління потенціалом і ефективністю 
праці [17], інвестиційну привабливість вугіль-
них підприємств як своєчасне повернення фі-
нансової допомоги [5; 10], напрями інновацій-
ного розвитку (технічне переоснащення, роз-
робка нових технологій, підвищення якості ву-
гілля тощо) [1; 6]. Однак досягнуті науково-
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практичні доробки потребують подальшого 
удосконалення у частині розкриття процедур 
вирівнювання грошових потоків при залученні 
коштів для забезпечення розвитку господарсь-
кої діяльності. 

Мета дослідження полягає у розробці 
науково-методичного підходу до вирівнювання 
грошових потоків у процесі управління ними в 
умовах забезпечення розвитку підприємства. 

Залучення коштів для фінансування роз-
витку операційної діяльності будь-якого під-
приємства здійснюється відповідно до розроб-
лених і прийнятих до виконання таких основ-
них стандартних документів, як бізнес-план 
або інвестиційний проект. У цих планових до-
кументах обґрунтовується стратегія розвитку 
підприємства, що передбачає підтримку або 

підвищення ефективності його діяльності. Ос-
новою складання будь-якого плану розвитку є 
базова (основна) стратегія, що визначає перс-
пективи подальшого функціонування підпри-
ємства та задає основні пріоритети в управлін-
ні грошовими потоками.  

Збільшення обсягу виробництва у проце-
сі розвитку діяльності пов’язане з фінансуван-
ням різних напрямів вкладення коштів. У 
зв’язку з цим в окремі моменти чи періоди ча-
су виникає особливо гостра потреба у зовніш-
ніх запозиченнях. На рис. 1 наглядно продемо-
нстровано динаміку частки інвестицій за да-
ними одного з розроблених авторами роботи 
інвестиційних проектів для типової вугільної 
шахти.  

 

 
 

Рис. 1. Динаміка частки інвестицій відносно їх середньої величини 

 

Середня величина інвестицій, що потрі-
бні для реалізації цього проекту, дорівнює 
одиниці. Із наведених на рис. 1 даних видно, 
що у 3-му місяці інвестиції більше середньої 
величини на 60%, а у 10-му місяці – у 7,5 разів; 
у інших місяцях інвестиції складають 25-35% 
від їх середньої величини. Подана на рис. 1 
динаміка інвестиційних витрат демонструє не-
рівномірність формування грошових потоків і 
свідчить про необхідність їх вирівнювання. 

Оскільки потреба в інвестиціях протягом 
певного періоду різна, то варто визначитися із 
джерелами їх формування у рамках інвести-
ційного проекту. Джерела формування інвес-
тицій і цілі, на які вони використовуються, 
представлено у табл. 1. 

В умовах дефіцитності коштів для знач-

ної частини промислових підприємств, у тому 
числі більшості вугільних шахт, найбільш роз-
повсюдженим джерелом формування капіта-
льних вкладень є залучення позикових коштів. 

При залученні зовнішніх ресурсів потрі-
бно обрати оптимальну форму зовнішнього фі-
нансування, яка б мінімізувала витрати щодо їх 
використання при вирівнюванні грошових по-
токів. Однак, наприклад, при придбанні гірни-
чошахтного обладнання запропоновано залуча-
ти або кредитні кошти, або оформлювати лізи-
нгову угоду.  

У процесі проведеного дослідження на 
основі аналізу форм зовнішнього фінансування 
інвестиційних проектів промислових підпри-
ємств запропоновано використовувати критерій 
вибору форми залучення позикового капіталу. 
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Таблиця 1 
Напрями використання інвестицій за джерелами їх формування у процесі розвитку 

діяльності 
 

Джерела форму-
вання інвестицій Напрями використання інвестицій 

1. Власні кошти 

Придбання обладнання, закупівля необхідних матеріалів за договором купівлі-
продажу; проведення гірничих виробок за рахунок власних ресурсів, 
здійснення будівельних робіт (наприклад, підготовка нового горизонту – для 
шахт) за договором виконання робіт гірничо-будівельними організаціями 

2. Власні і 
позикові кошти 

Власні кошти використовуються для здійснення первісного внеску відповідно 
до договору купівлі-продажу обладнання або виробничих запасів, відповідно 
до лізингової угоди або договору виконання робіт; позикові кошти залучають-
ся для фінансування капітальних вкладень за кредитним (комерційним, 
фінансовим) договором, договором лізингу 

3. Позикові кошти 
Фінансування конкретних вкладень за інвестиційним проектом (будівельних 
робіт і проведення гірничих виробок, поповнення оборотних активів, при-
дбання обладнання) з укладанням кредитного або лізингового договору 

 
Під критерієм авторами роботи визначе-

но процентну ставку, за якою залучаються ре-
сурси. Виходячи із відомої залежності між те-
перішньою і майбутньою вартістю грошей у 
часі [7, c.356], зазначений показник рекоменду-
ється розраховувати наступним чином: 

 
,   (1) 

де r – річна процентна ставка, за якою 
фінансуються капітальні вкладення на при-
дбання обладнання, %; 

Bo – вартість обладнання, грн.; 
Bп – витрати із залучення позикового ка-

піталу протягом періоду обслуговування пози-
кового капіталу, грн.; 

Bз – загальні витрати з придбання облад-
нання протягом періоду обслуговування пози-
кового капіталу, грн.; 

n – кількість місяців (років) обслугову-
вання позикового капіталу. 

Сутність показників, що визначають 
критерій r для різних форм зовнішнього фінан-
сування подано у табл. 2. 

Більш привабливою вважається та форма 
зовнішнього фінансування інвестиційного про-
екту, за якою критерій r буде найменшим. Слід 
зауважити, якщо період і частота сплати за 
кредитними ресурсами і лізинговими платежа-
ми є різними, то витрати щодо залучення кош-
тів необхідно дисконтувати до одного періоду, 
наприклад, до моменту залучення коштів. 

 
Таблиця 2 

Сутність показників, що визначають критерій r за формами зовнішнього фінансування 
 

Інтерпретація показників за формами зовнішнього 
фінансування: Найменування показників кредит (фінансовий  

і товарний) 
прямий фінансовий  

лізинг 
1 2 3 

Вартість обладнання (Bo) 
вартість обладнання відпо-
відно до договору купівлі-
продажу 

вартість обладнання від-
повідно до лізингового 
договору 

Витрати із залучення позикового капі-
талу протягом періоду обслуговування 
позикового капіталу (Bп) 

процентні платежі 
лізингові платежі без ура-
хування вартості облад-
нання, що відшкодовується 
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Продовження таблиці 2 

1 2 3 

Загальні витрати з придбання облад-
нання протягом періоду обслуговуван-
ня позикового капіталу (Bз) 

загальний розмір залучених 
кредитних ресурсів 

загальний розмір коштів із 
залучення об’єкту лізингу 

Кількість місяців (років) обслугову-
вання позикового капіталу (n) 

період, на який оформлено 
кредитний договір 

період використання 
об’єкту лізингу 

 
При виборі оптимальної форми зовніш-

нього фінансування інвестиційних проектів 
важливо враховувати фінансові умови, 
пов’язані із залученням і поверненням ресур-
сів: 

– розмір виплат (оскільки вільних коштів 
має бути достатньо для сплати процентів і не-
обхідного розміру боргу за кредитом на пев-
ний момент часу); 

– період зовнішніх запозичень, що впли-
ває на розмір процентної ставки (чим більше 
період кредитування, тим на більш довгий те-
рмін підприємство є фінансово залежним); 

– періодичність сплати боргу (схема по-
гашення боргу може бути щомісячною, щоква-
ртальною тощо); 

– наявність і величину одноразових ви-
плат (страхових платежів, комісійних винаго-
род тощо); 

– наявність і величину первісного внеску 
і спроможність його сплатити за рахунок влас-
них коштів; 

– можливість дострокового погашення 
запозичених коштів; 

– методи нарахування процентних пла-
тежів (схеми простих і складних процентів).  

Також слід зазначити, що в економічній 
практиці при оптимізації управління зовнішні-
ми коштами у процесі реалізації інвестиційно-
го проекту за критерії оптимальності прийма-
ються такі показники, як: 

– чистий приведений дохід [3], при 
цьому наголошується, що задача максимізації 
цього доходу еквівалентна задачі мінімізації 
приведеної вартості потоків платежів; 

– чистий дисконтований дохід 
[2; 13]. 

З урахуванням вищезазначеного з метою 
більш ґрунтовного вибору форми зовнішнього 
фінансування проекту за критерії обрання фо-
рми залучення коштів при реалізації стратегії 
зростання обсягів виробництва можна прийня-
ти значення таких показників, як чиста сучасна 
вартість інвестиційного проекту (NPV), внут-
рішня норма рентабельності (IRR) і термін 

окупності проекту (Т). При цьому до реалізації 
приймається проект з найбільшими значення-
ми NPV і IRR та найменшим строком окупності 
інвестиційних ресурсів (Т). 

Отже, у разі зовнішнього залучення кош-
тів одноразова виплата усієї вартості облад-
нання замінюється на більш менші виплати – 
витрати з повернення боргу, які розтягнуто у 
часі. Фактичні власні витрати підприємства з 
придбання обладнання у період освоєння інве-
стицій не будуть дорівнювати розміру необ-
хідних інвестиційних вкладень (вартості обла-
днання), а складатимуться із витрат щодо за-
лучення зовнішніх ресурсів або дорівнювати-
муть нулю (при наявності пільгового періоду 
щодо сплати боргу), що призведе до вирівню-
вання грошових потоків за обсягом і у часі. 

Безпосередньо процес вирівнювання 
грошових потоків промислових підприємств 
при реалізації інвестиційних проектів предста-
влено на рис. 2. 

У цілому можна зазначити, що вирівню-
вання грошових потоків промислових підпри-
ємств при залученні ресурсів для реалізації ін-
вестиційних проектів у процесі забезпечення 
розвитку діяльності зводиться до того, щоб за-
довольнити потребу підприємства у коштах, 
яких не вистачає для реалізації проекту у пев-
ний період часу на основі використання опти-
мальної форми зовнішнього фінансування за 
кожним напрямом фінансування інвестиційних 
проектів – здійснення будівельних робіт, при-
дбання обладнання і поповнення оборотних 
активів. При цьому на величину від’ємного 
грошового потоку, який також може бути 
спричинений отриманням збитків, залучаються 
кошти інвестора [19]. 

Процедуру вирівнювання грошових по-
токів у процесі розвитку підприємства за умов 
інвестування можна звести до таких етапів: 

1) визначення розміру необхідних зов-
нішніх інвестицій, які дорівнюють величині 
від’ємного грошового потоку, отриманого у 
певний проміжок часу; 
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Рис. 2. Вирівнювання грошових потоків при інвестуванні 

 
2) зменшення розміру зовнішніх інвес-

тицій на величину позитивних грошових пото-
ків – вільних власних коштів (за їх наявністю), 
отриманих у попередній період; 

3) складання плану грошових потоків у 
місячному розрізі з урахуванням усіх надхо-
джень і відтоків коштів у процесі залучення за-
гальних інвестиційних ресурсів з урахуванням 
оптимальної форми фінансування, у тому числі 
витрат, пов’язаних із зовнішніми запозичення-
ми. 

Отже, у процесі освоєння інвестиційних 
ресурсів, чисті грошові потоки більшості про-
мислових підприємств будуть дорівнювати ну-
лю, оскільки проекти щодо зростання обсягів 
виробництва (реконструкція, технічне пере-
оснащення, модернізація) фінансуються пере-
важно із зовнішніх джерел, особливо в умовах 
вугільних шахт. Запропонований науково-
методичний підхід до вирівнювання грошових 
потоків підприємства дозволяє упорядковувати 
платежі і надходження коштів і базується на 
обранні оптимальної форми зовнішнього фі-
нансування. Оптимізація зовнішніх запозичень 
призводить до мінімізації фінансових витрат, 
які пов’язані з інвестуванням у процесі досяг-
нення встановленої мети розвитку промисло-
вого підприємства.  

У подальших дослідженнях потребує 
розв’язання проблема методологічного забез-
печення системи стратегічного управління 
розвитком промислових підприємств. 
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