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Циган Р. М. Аналітичні індикатори управління грошовими потоками підприємства: тактичний рівень
Метою статті є дослідження існуючих традиційних інструментів аналізу грошових потоків і пошук шляхів їх удосконалення з урахуванням 
управлінських потреб тактичного рівня. У статті проаналізовано класичні методичні підходи до аналізу грошових потоків підприємства, що 
застосовуються в сучасному менеджменті. Обґрунтовано актуальність пошуку нових аналітичних індикаторів для тактичного рівня управ-
ління грошовими потоками. Запропоновано доповнити існуючі класифікації грошових потоків ознакою «рівень впливу на процеси генерування», у 
межах якої відокремлено активний і пасивний грошові потоки. Визначено складові вхідних і вихідних активних і пасивних грошових потоків. Також 
розроблено методику поетапного аналізу показників генерування, трансформації та ефективності управління ними. Поділ грошових потоків 
на активні, пасивні та запропоновані аналітичні індикатори дасть змогу підприємству виявляти недоліки в управлінні короткостроковими 
вільними грошовими ресурсами. Інтерпретація даних показників дає відповідь на питання – наскільки ефективно управлінський персонал та 
власники підприємства використовують можливість пасивного генерування грошових потоків. Подальші дослідження необхідно проводити в 
напрямку практичного застосування отриманих результатів в управлінській діяльності вітчизняних підприємств.
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Цыган Р. Н. Аналитические индикаторы управления денежных  

потоков предприятия: тактический уровень
Целью статьи является исследование существующих традиционных 
инструментов анализа денежных потоков и поиск путей их совер-
шенствования с учетом управленческих потребностей тактического 
уровня. В статье проанализированы классические методические под-
ходы к анализу денежных потоков предприятия, применяемые в со-
временном менеджменте. Обоснована актуальность поиска новых 
аналитических индикаторов для тактического уровня управления де-
нежными потоками. Предложено дополнить существующие класси-
фикации денежных потоков по признаку «уровень влияния на процес-
сы генерирования», в пределах которого разграничивают активный 
и пассивный денежные потоки. Определены составляющие входящих 
и исходящих активных и пассивных денежных потоков. Также разра-
ботана методика поэтапного анализа показателей генерирования, 
трансформации и эффективности управления ими. Разделение де-
нежных потоков на активные, пассивные и предложенные аналити-
ческие индикаторы позволят предприятию выявлять недостатки в 
управлении краткосрочными свободными денежными ресурсами. Ин-
терпретация данных показателей даст ответ на вопрос – насколько 
эффективно управленческий персонал и владельцы предприятия ис-
пользуют возможность пассивного генерирования денежных пото-
ков. Дальнейшие исследования необходимо проводить в направлении 
практического применения полученных результатов в управленче-
ской деятельности отечественных предприятий.
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поток, анализ, аналитические индикаторы.
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a Tactical Level
The purpose of this paper is to study existing traditional instruments of cash 
flow analysis and the search for ways to improve them with the manage-
ment needs of the tactical level. The paper analyzes the classic methodologi-
cal approaches to the analysis of cash flows of the company that are used in 
modern management. The urgency of finding new analytical indicators for 
the tactical level of cash flow management was grounded. It was proposed to 
complement the existing classification of cash flows on the basis of "the level 
of influence on the processes of generation," within which active and passive 
cash flows were distinguished. The components of the incoming and outgoing 
active and passive cash flows were defined. Also a method of phase analysis 
of indicators of the generation, transformation and management efficiency 
were developed. Separation of cash flows into active, passive and proposed 
analytical indicators will allow the company to identify shortcomings in the 
management of short-term available cash resources. Interpretation of these 
indicators will answer the question – how effective management staff and 
owners of the company used the opportunity to generate passive cash flow. 
Further studies should be carried out in the direction of the practical applica-
tion of the results in the management activities of domestic enterprises.
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В умовах нестабільності зовнішнього середовища, ви-
сокої конкуренції та науково-технологічних змін 
виникає необхідність підвищення ефективності 

управління грошовими потоками. Інформаційну базу цього 
процесу складають існуючі методики аналізу використання 
грошових коштів. Однак вони не повною мірою відповіда-
ють потребам прийняття рішень у сучасних умовах і потре-
бують удосконалення. 

Існуючі методики аналізу, представлені в роботах 
Бланка І. О. [4], Надточій С. І. [7], Андросової Т. В. [1], Лі-
гоненко Л. О. [5], Ситнік Г. В. [5], Моїсеєвої Е. Г. [6], Поддє-
рьогіна А. М. [8], Ясишеної В. В. [11], Сорокіної Е. М. [9], 
Хахонової Н. М. [10], Бернстайна Л. А. [2], Бертонеша М. 
[3], Найта Р. [3], Steven N. Kaplan [12], Richard S. Ruback [12] 
та інших, передбачають дослідження руху грошових потоків 
з позиції їх достатності, синхронізації, збалансування, підви-
щення ефективності та якості використання. Вказані підхо-
ди базуються на класичних класифікаціях грошових потоків 
і не враховують, наприклад, силу впливу на процес генеру-
вання, роль грошових потоків в оцінці вартості підприєм-
ства, тощо. Загалом ускладнення господарської діяльності 
потребує постійного пошуку найбільш універсального під-
ходу до аналізу грошових коштів і врахування особливостей 
внутрішнього та зовнішнього середовища функціонування 
суб’єкта в процесі управління грошовими потоками. 

Метою статті є вдосконалення існуючих інструмен-
тів аналізу грошових потоків з урахуванням управлінських 
потреб тактичного рівня.

У контексті вдосконалення аналітичних процедур 
обґрунтовуються нові грошові індикатори, які б дали змогу 
підвищити ефективність прийнятих економічних рішень 
щодо грошових потоків підприємства.

У ході аналізу, як правило, застосовуються показни-
ки, що характеризують ліквідність грошових потоків, ефек-
тивність їх використання та загалом платоспроможність 
підприємства. 

В умовах обмежених можливостей поповнення гро-
шових ресурсів перед вітчизняними підприємствами по-
стає важливе завдання забезпечення постійного залучення 
тимчасово вільних грошових коштів в обіг. Для надання 
системності аналізу цих процесів нами пропонується допо-
внити існуючі класифікації грошових потоків ознакою – рі-
вень управлінського впливу на процеси генерування. Дана 
ознака характеризує здатність менеджменту підприємства 
контролювати рух і впливати на ефективність використан-
ня грошових потоків. 

 Відповідно до способу генерування пропонуємо роз-
різняти активний та пасивний грошові потоки. 

1. Активний грошовий потік (Asset cash-flow (АСF)) 
являє собою масу грошей, яка знаходиться у сфері постій-
ного впливу з боку керівництва підприємством, тобто ви-
користовується в операціях, управління якими здійснює 
саме підприємство.

Активному грошовому потоку притаманні властиві 
риси, такі як залежність від конкурентоспроможності під-
приємства, кваліфікаційний рівень управлінського персо-
налу, тривалість оборотності грошових коштів тощо.

2. Пасивний грошовий потік (Liability cash-flow, 
LСF) – це маса грошей, яка формально належить підпри-
ємству, але тимчасово розміщена ним в об’єкти, на які під-
приємство не має впливу, тобто не знаходиться у сфері без-
посереднього управління власниками та керівниками. 

Характерними ознаками пасивного грошового потоку 
є складність його формування, різниця між вхідними і вихід-
ними потоками має бути завжди позитивна, а також пасив-
ний потік не залежить від підприємства, що його вкладає. 
Тобто підприємство не має на нього управлінського впливу, 
тому важливо до моменту прийняття рішення здійснити до-
слідження з метою уникнення небажаних ризиків. 

У межах активного та пасивного грошових потоків 
для визначення чистого залишку слід розрізняти вхідні та 
вихідні його складові, що дозволяє відстежувати процеси 
трансформації та існуючі взаємозв’язки між ними. 

Вхідні та вихідні складові активного та пасивного 
грошових потоків представимо у вигляді табл. 1.

Такий поділ дає можливість за допомогою аналітич-
них процедур ураховувати спроможність підприємства до 
генерування та визначення тимчасово вільних грошових 
потоків, забезпечення їх завантаження, у тому числі за ра-
хунок інших суб’єктів ринку. 

Повне осмислення процесу генерування пасивного 
грошового потоку неможливо без розуміння приро-
ди активного грошового потоку, що забезпечує по-

вноцінне функціонування суб’єкта господарської діяльності. 
Для того, щоб ідентифікувати активний грошовий потік у 
загальному обсязі всіх грошових потоків підприємства спо-
чатку, на нашу думку, необхідно визначити поточну потребу 
в грошах з метою забезпечення функціонування підприєм-
ства з урахуванням періоду генерування пасивного потоку. 

Управління активними та пасивними грошовими по-
токами складається з трьох етапів процесів: вивільнення, 
трансформації та генерування (рис. 1). 

Першим етапом управління рухом грошових ресур-
сів є процес вивільнення пасивного та активного грошо-
вих потоків із загального обсягу всієї сукупності потоків 
підприємства. Такий процес можливий, якщо активного 
грошового потоку буде достатньо для покриття поточної 
потреби підприємства, тобто має виконуватися рівняння: 
Потреба (CF) < Наявність (CF).

Наявність у підприємства пасивного грошового по-
току залежить від можливості відокремити грошові кошти 
для спрямування їх на отримання додаткових грошових 
ресурсів, що формуються за межами впливу підприємства.

Другий етап являє собою трансформацію активно-
го грошового потоку в пасивний, тобто джерелом форму-
вання пасивного може виступати також активний грошо-
вий потік, це залежить від ефективності його формування 
та використання. Критерієм визначення обсягу потоку, що 
трансформується, є перевищення фактичної потреби в чи-
стому активному грошовому потоку над плановою, тобто: 
План NАСF < Факт NАСF.

Третій етап генерування являє собою відокрем-
лений пасивний грошовий потік, сформований за рахунок 
загального або активного потоків грошових ресурсів, що 
спрямовується на пасивні операції (на короткостроковій 
або середньостроковій основі). Процес генерування пасив-
ного грошового потоку залежить від того, наскільки пра-
вильно було обрано необхідний дохідний об’єкт для вкла-
дання. Для нарощування обсягу чистого пасивного потоку 
потрібно забезпечити його оборотність у межах об’єкта 
спрямування, але цезалежить від зростання грошових над-
ходжень, тобто ВихіднийLСF – < Вхідний LСF +.

Як бачимо з рис. 1, відокремлення пасивного гро-
шового потоку може відбуватися на будь-якому етапі його 
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генерування, тобто цей процес є безперервний і потребує 
постійного контролю з боку управлінського персоналу.

Для отримання позитивного пасивного грошового 
потоку необхідно обрати найбільш дохідний об’єкт вкла-
дання, реалізація якого дасть найвищий результат за по-
несеними мінімальними грошовими вкладеннями. Визна-
чені суми спрямованих вкладень не мають перевищувати 
фінансових можливостей підприємства. 

Грошові ресурси, які підприємство вивільняє на ко-
роткий проміжок часу, спрямовуються на пасивні операції 
та дають можливість підприємству активніше розвивати-
ся за рахунок отримання додаткових надходжень та недо-
пущення втрат грошей від інфляції. Використання даного 
інструменту буде ефективним у випадку його постійного 
застосування.

Джерелами тимчасово вільних коштівє:
	 додаткова емісія акцій підприємства;
	 забезпечення повернення дебіторської заборгова-

ності;
	 отримання відстрочки оплати кредиторської за-

боргованості за рахунок різних форм розрахунків;
	 відшкодування податку на додану вартість;
	 отримання дебіторської заборгованості раніше 

визначеного терміну;
	 урахування сезонності характеру діяльності су

б’єкта господарювання тощо. 
Отже, отримані тимчасово вільні грошові ресурси 

трансформуємо у пасивний грошовий потік та спрямову-
ємо у визначений об’єкт вкладання.

Таблиця 1

Елементи вхідних та вихідних грошових потоків

Вид потоку Вхідні елементи грошового потоку Вихідні елементи грошового потоку

Активний (АСF)

– Грошова виручка від реалізації продукції (товарів, 
робіт, послуг);  
– грошова виручка від реалізації майна (матеріаль
ного, фінансового та нематеріального);  
– інші грошові надходження від операційної, фінансо
вої та інвестиційної діяльності підприємства (повер
нення податків, надходження штрафів, кредитів, 
дивідендів тощо)

– Гроші, спрямовані на ресурсне забезпечення 
(трудове, матеріальне тощо);  
– сплата іншім кредиторам за зобов’язаннями;  
– сплата податків до бюджету;  
– сплата штрафних санкцій;  
– сплата відсотків за кредити;  
– інші грошові витрачання

Пасивний (LСF)

– Вивільнення (спрямування) вільного активного гро-
шового потоку;  
– грошові надходження від депозитів;  
– грошові надходження дивідендів від інших 
підприємств;  
– грошові надходження від оренди нерухомості та 
рухомого майна;  
– грошові надходження від фінансових інвестицій

– Вкладення депозиту (короткострокові або 
середньострокові);  
– придбання короткострокових фінансових 
інвестицій;  
– придбання або побудова нерухомості  
з метою здачі в оренду

Джерело: розробка автора.

Рис. 1. Взаємозалежність пасивного грошового потоку від активного у процесі його генерування 
Джерело: розробка автора.
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На початковій стадії вкладання пасивного грошово-
го потоку необхідно нарощувати обсяг вкладень за рахунок 
генерованого позитивного надходження грошового коштів 
(LСF+). 

Визначення розміру вхідного пасивного грошового 
потоку від поетапної реалізації вкладання та порівняння 
його із сумою вихідного пасивного потоку дасть змогу 
сформувати сальдо грошових потоків, яке засвідчить про 
фінансову реалізованість обраного об’єкта вкладання. 

Аналітичні процедури з виявлення недоліків в управ-
лінні грошовими потоками підприємства включа
ють в себе багатоетапну методику проведення. 

Спочатку вивчається динаміка та структура активного і 
пасивного грошових потоків з метою виявлення тенденції 
в їх змінах. Процеси управління трансформацією грошових 
потоків потребують належного інформаційного забезпе-
чення, що актуалізує відповідне методичне забезпечення, 
яке пропонується у вигляді таких етапів:

1. Аналіз процесу генерування грошових потоків.
2. Аналіз процесу трансформації активного грошово-

го потоку у пасивний.
3. Аналіз ефективності використання активних і па-

сивних грошових потоків.
Для аналізу грошових потоків у розрізі ознаки за рів-

нем управлінського впливу на процеси генерування пропо-
нуємо використовувати нижченаведені показники.

1. Аналітичні показники процесу генерування да-
ють уявлення про формування чистих грошових потоків за 
рахунок різних джерел, а саме, пасивних і активних опера-
цій з точки зору управлінського впливу.

1.1. Чистий активний грошовий потік (NАСF) роз-
раховується як сума усіх позитивних і негативних актив-
них грошових потоків (формула 1):

		  NАСF = АСF+ + АСF–, 	 (1)
де       NАСF (net asset cash-flow) – чистий активний грошо-
вий потік;

АСF + – вхідний (позитивний) активний грошовий потік;
АСF– – вихідний (негативний) активний грошовий потік.
1.2. Чистий пасивний грошовий потік (NLСF) розра-

ховується як сума усіх позитивних і негативних пасивних 
грошових потоків (формула 2):

		  NLСF = LСF++ LСF–, 	 (2)
де NLСF (net liability cash-flow) – чистий пасивний грошо-
вий потік;

LСF+ – вхідний пасивний грошовий потік;
LСF– – вихідний пасивний грошовий потік
1.3. Чистий грошовий потік підприємства (NCF) яв-

ляє собою суму чистого активного та чистого пасивного 
грошового потоку (формула 3):

		  NCF = NАСF + NLСF, 	 (3)
де NСF (net cash-flow) – чистий грошовий потік підприєм-
ства.

2. Процес трансформації активного грошового потоку 
дає можливість підприємству уникати небажаних надлишків 
грошових коштів шляхом спрямування їх на пасивні операції, 
що допоможе в майбутньому погашати дефіцит грошей.

2.1. Коефіцієнт трансформації грошового потоку Kt 
характеризує спроможність активного потоку грошових 
коштів сформувати пасивний (формула 4):

		  Kt = LСF /AСF. 	 (4)

Збільшення пасивного грошового потоку підприєм-
ства призведе до зростання показника Кt, що буде свідчить 
про активізацію процесу управління пасивним грошовим 
потоком.

3. Індикатори ефективності використання активних 
грошових потоків дають оцінку якості прийнятих управлін-
ських рішень, показники пасивного грошового потоку оці-
нюють спроможність менеджменту обрати високорезульта-
тивний об’єкт вкладання.

3.1. Показник «ефективність активного грошового 
потоку» Ka

ef визначає результативність управлінських рі-
шень щодо активного грошового потоку (формула 5):

		  Ka
ef = NAСF / AСF –. 	 (5)

3.2. Коефіцієнт «ефективність пасивного грошово-
го потоку» Kl

ef дозволяє оцінити, яким обсягом грошових 
ресурсів можна користуватися для здійснення нових вкла-
дань (формула 6):

		  Kl
ef = NLСF / LСF –. 	 (6)

3.3. Коефіцієнт рентабельності активного грошо-
вого потоку Кa

Re дозволяє визначити, яка сума чистого 
прибутку припадає на одну гривню витраченого активного 
грошового потоку (формула 7):

		  Кa
Re = NP / AСF –, 	 (7)

де NP (net profit) – чистий прибуток.
3.4. Коефіцієнт рентабельності пасивного грошово-

го потоку Кl
Re дозволяє визначити, яка сума чистого при-

бутку припадає на одну гривню витраченого пасивного 
грошового потоку (формула 8):

		  Кl
Re = NP / LСF –. 	 (8)

Таким чином, поділ грошових потоків на активні, 
пасивні та запропоновані аналітичні індикатори да-
ють змогу підприємству виявити недоліки в управ-

лінні короткостроковими вільними грошовими ресурсами.
Інтерпретація даних показників дає відповідь на питання, 
наскільки ефективно управлінський персонал і власники 
підприємства використовують можливість пасивного ге-
нерування грошових потоків. 

Подальші дослідження необхідно проводити в на-
прямку практичного застосування отриманих результатів 
в управлінській діяльності вітчизняних підприємств.	 
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