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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Питанню управління грошовими потоками підпри�

ємств в сучасних умовах розвитку економіки, при�
діляється значна увага, оскільки сьогодні суб'єктам гос�
подарювання доводиться самостійно знаходити джере�
ла формування своїх фінансових ресурсів, забезпечу�
вати ефективність їх використання з метою отримання
максимального фінансового результату.

Необхідність удосконалення процесу управління
грошовими потоками підприємства із застосуванням
принципів наукового підходу визначила актуальність
дослідження.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Загальні фундаментальні основи управління гро�
шовими потоками підприємств досліджено відомими
закордонними вченими: Е. Нікбахта, А. Гроппеллі,
Ю. Брігхема, Р. Брейлі, Дж.Ван Хорна та ін. Цим про�
блемам присвятили свої праці українські вчені, зокре�
ма І.О. Бланк, М.Д. Білик, Ф.Ф. Бутинець, В.М. Гриньо�
ва, Г.Г. Кірейцев, І.А. Маркіна, А.М. Поддєрьогін та ін.
Ними зроблено значний внесок у розробку теоретико�
методологічних засад визначення сутності грошових по�
токів і управління ними.
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ПОСТАНОВКА ЦІЛЕЙ
Сучасні економічні умови в яких функціонують

підприємства вимагають розробки нових та узагальнен�
ня існуючих методик системи управління грошовими
потоками. Тому, незважаючи на значну кількість до�
сліджень у галузі управління грошовими потоками все
ще залишається безліч невирішених питань.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Однією з основних складових загальної системи

управління фінансово�господарською діяльністю
підприємства є підсистема управління його грошовими
потоками.

Для підприємства, яке працює в ринкових умовах,
головним є безперервний рух грошових коштів, який
може забезпечити функціонування основної діяльності,
оплату зобов'язань та здійснення соціального захисту
працівників [9]. Аналіз руху грошових потоків дозво�
ляє вивчити їх динаміку, визначити суму перевищення
надходжень над платежами та зробити висновок про
можливість внутрішнього фінансування.

Сукупність цілей, які ставляться перед управлінням
грошовими потоками, включає як загальні цілі управлі�
ння фінансами суб'єкта господарювання, так і спе�
цифічні:
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1) повнота та своєчасність покриття потреби під�
приємства у капіталі для фінансування його операцій�
ної, інвестиційної та фінансової діяльності;

2) підтримання прийнятного рівня платоспромож�
ності та ліквідності, а також попередження формуван�
ня чи розвитку фінансової кризи;

3) збільшення вхідних грошових потоків як основ�
ного джерела фінансування підприємства та їх оптимі�
зації у розрізі видів;

4) скорочення циклу обороту грошових коштів;
5) підтримання адекватного балансу між формуван�

ням резерву ліквідності та втраченими альтернативни�
ми можливостями;

6) забезпечення ефективності використання грошо�
вих коштів підприємства через оптимальний їх розподіл
у часі та просторі;

7) скорочення накладних затрат підприємства, по�
в'язаних із генеруванням його грошових потоків, насам�
перед із надходженням вхідних грошових потоків.

Обгрунтування цілей та встановлення поточних зав�
дань управління грошовими потоками має здійснювати�
ся із дотриманням таких правил:

— системність формування цільових фінансових по�
казників та коефіцієнтів управління рухом грошових
коштів відповідно до сукупності цілей та завдань моделі
управління грошовими потоками підприємства;

— повнота та достовірність формування вхідної пер�
винної інформації щодо управління грошовими потока�
ми за напрямами такого управління — у розрізі вхідних
та вихідних грошових потоків, грошових потоків від опе�
раційної, інвестиційної та фінансової діяльності під�
приємства [9];

— забезпечення зіставності та інформативності
фінансових показників та коефіцієнтів з метою їх
адекватної статистичної та математичної обробки
для обгрунтування та прийняття управлінських
фінансових рішень фінансовим менеджером підприє�
мства [5];

— обгрунтування використання методів обробки з
метою адекватної консолідації вхідних первинних
інформаційних ресурсів та подальшої ідентифікації на
їх основі цільових параметрів моделі управління грошо�
вими потоками суб'єкта господарювання;

— формування якісних та кількісних параметрів гро�
шових потоків на основі визначення сукупності цільо�
вих фінансових показників як результуючих відносно
усталеної сукупності відособлених фінансових показ�
ників, що характеризують окремі сторони руху грошо�
вих коштів підприємства;

— забезпечення можливості адекватного контро�
лінгу системи цільових параметрів руху грошових
коштів підприємства з метою забезпечення виконання
управлінських фінансових рішень (моніторинг виконан�
ня плану, виявлення відхилень та проведення коригу�
вання параметрів грошових потоків);

— забезпечення прийнятності цільових параметрів
грошових потоків для їх використання в управлінні гро�
шовими потоками підприємства у наступних періодах.

Управління грошовими потоками необхідно розгля�
дати як послідовний процес постановки завдань та їх

виконання, який включає реалізацію таких функціо�
нальних етапів:

— планування та прогнозування грошових потоків і
складання відповідних внутрішніх фінансових доку�
ментів (бюджет грошових потоків, а також плановий
звіт про рух грошових коштів, платіжний календар та
ін.);

— імплементація бюджету грошових потоків як не�
від'ємної складової системи бюджетів на підприємстві;

— фінансовий контролінг виконання бюджету гро�
шових потоків та планових показників Звіту про рух гро�
шових коштів;

— здійснення коригування планових величин відпо�
відно до зміни зовнішніх та внутрішніх умов реалізації
плану [4].

Управління грошовими потоками від операційної
діяльності характеризується певними особливостями.

Серед них можна виокремити наступні:
— операційний грошовий потік формується в ре�

зультаті взаємодії великої кількості вхідних та вихід�
них грошових потоків, що визначає складну структуру
інформаційно�методологічної підтримки управлінських
фінансових рішень;

— операційний грошовий потік є основним джере�
лом покриття потреби підприємства у капіталі;

— управління операційними грошовими потоками
характеризується необхідністю глибокої деталізації
інформаційної бази управлінського фінансового обліку
(наприклад, на основі АВС/М) та орієнтацією, переваж�
но, на короткострокову перспективу.

— управління операційними грошовими потоками
базується на використанні касових розривів, що фор�
муються внаслідок розбіжності у строках генерування
вихідних грошових потоків (насамперед, виручка від
реалізації товарів, виконання робіт та надання послуг).
Касовий розрив формується у безпосередній залеж�
ності від фінансового та операційного циклів підприєм�
ства, основні елементи якого відображені на рисунку 1.

Як свідчать дані рисунка 1, факторами формування
фінансового циклу є: оплата рахунків постачальників;
середній період перебування сировини на складі; се�
редній період перебування готової продукції на складі;
оплата рахунків покупцями.

Вивчення управління інвестиційними грошовими
потоками (як вхідними, так і вихідними) свідчить про
необхідність урахування особливостей інвестиційної
діяльності підприємства та грошових потоків, що гене�
руються при цьому [8]. Серед них можна відмітити такі:

— взаємозалежність з операційними та фінансови�
ми грошовими потоками — розгляд та проектування
будь�якого інвестиційного проекту (і, відповідно, оцін�
ка грошових потоків від реалізації проекту) неможливі
без з'ясування його впливу на операційну діяльність
(формування доходів від реалізації, зміни величини
змінних та постійних затрат, включаючи амортизацію,
що визначаються при оцінці вхідних і вихідних грошо�
вих потоків) та джерел залучення капіталу (фінансової
діяльності);

— довгостроковий характер прийняття управлінсь�
ких фінансових рішень у рамках інвестиційної діяль�

    
  

      

 
 

 
 
 

  

 
 

+

  
 

  
  

 
 

+

 
 

  

 
 

+

  
 

  
  

 
 
+

 
 
 

 
 

            
Рис. 1. Критичні фактори формування фінансового циклу
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ності — строк вкладання грошових коштів у необоротні
активи у будь�якому випадку більший за тривалість од�
ного фінансового циклу;

— значний рівень невизначеності щодо очікуваних
грошових потоків від реалізації інвестиційного проек�
ту, що потребує врахування сукупності ризиків, зокре�
ма, шляхом проведення дисконтування майбутніх (очі�
куваних) грошових потоків;

— реалізація інвестиційного проекту й управлін�
ня його грошовими потоками передбачає переважно
трансформацію у довгостроковій перспективі інвес�
тиційних вихідних грошових потоків в очікуваний опе�
раційний грошовий потік суб'єкта господарювання (за
винятком дезінвестицій та портфельного фінансово�
го інвестування), при цьому покриття вихідних гро�
шових потоків здійснюється за рахунок вхідних гро�
шових потоків від операційної та фінансової діяль�
ності;

— управління грошовими потоками за окремими
напрямами інвестиційної діяльності потребує викорис�
тання різних підходів до оцінки грошових потоків та їх
планування, що визначається їх суттєвими відмінностя�
ми [7] (наприклад, оцінка окупності реальних та порт�
фельних інвестицій, оцінка вартості вкладень в асоцій�
овані, дочірні підприємства та непряме портфельне інве�
стування).

При цьому необхідно врахувати особливості, пов'я�
зані із фінансовим забезпеченням потреби підприємства
у капіталі для фінансування вихідних грошових потоків
у плановому періоді:

— фінансування вихідних інвестиційних потоків має
здійснюватися за рахунок таких джерел (у порядку
зменшення їх привабливості);

 а) операційний грошовий потік та формування в
результаті цього Free Cash Flow;

б) мобілізація капіталу в рамках фінансової діяль�
ності або вхідні грошові потоки від фінансової діяль�
ності;

в) дезінвестиції з метою проведення реалокації нео�
боротних активів шляхом ліквідації одних необоротних
активів (вхідний інвестиційний грошовий потік — реа�
лізація цінних паперів із інвестиційного портфеля, про�
даж окремих об'єктів основних засобів) та придбання
інших (наприклад, технічне переозброєння, перегляд
інвестиційного портфеля);

— фінансування інвестиційної діяльності за раху�
нок мобілізації додаткових фінансових ресурсів має
здійснюватися шляхом залучення довгострокового
капіталу (наприклад, розміщення корпоративних об�
лігацій, фінансування основних засобів за фінансо�
вим лізингом) або збільшення абсолютної величини
власного капіталу за рахунок зовнішніх джерел (на�
приклад, розміщення додаткової емісії корпоратив�
них прав, отримання безповоротної фінансової допо�
моги);

— дезінвестиції мають здійснюватися насамперед
з метою оптимізації структури розміщення та абсо�
лютної величини необоротних активів (інвестицій) 1
і розглядатися як джерело покриття вихідних інвес�
тиційних грошових потоків у разі відсутності мож�
ливості підприємства покрити такі грошові потоки
за рахунок внутрішніх чи зовнішніх фінансових дже�
рел.

Одним із етапів управління грошовими потоками
підприємства є аналіз руху грошових коштів. Залежно
від методичних підходів до аналізу грошових потоків
можна виділити горизонтальний та вертикальний
аналіз.

Горизонтальний аналіз грошових потоків полягає в
вивченні динаміки обсягу формування додатного і
від'ємного чистого грошового потоку підприємства в
розрізі окремих джерел, розраховують темпи їхнього
зростання і приросту, визначають загальні тенденції
зміни їх обсягу.

Вертикальний (структурний) аналіз грошових по�
токів полягає в вивченні структури додатного, від'ємно�
го і чистого грошових потоків за видами господарської
діяльності, за окремими внутрішніми структурними
підрозділами (центрами відповідальності), за окремими
джерелами надходження і напрямами витрачання
коштів [6].

ВИСНОВКИ
Таким чином, інтегруючи оперативне, поточне і

стратегічне планування грошових потоків в єдиний про�
цес, можна досягти узгодженості руху грошових коштів
із тактичними і стратегічними завданнями підприємства
в часі і просторі.
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