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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòî-
êàìè º îäíèì ³ç âàæëèâèõ àñïåêò³â ô³íàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòó, îñê³ëüêè ãðîøîâ³ êîøòè º íàéá³ëüø ë³êâ³äíîþ ÷àñ-
òèíîþ àêòèâ³â êîìïàí³¿, ùî çäàòí³ ëåãêî òðàíñôîðìóâàòèñÿ 
â áóäü–ÿêèé ³íøèé âèä çàñîá³â êîðïîðàö³¿. Óïðàâë³ííÿ ãðî-
øîâèìè ïîòîêàìè ÒÍÊ óñêëàäíåíå òèì, ùî ïðè êîîðäèíà-
ö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ñâî¿õ ãåîãðàô³÷íî ðîçð³çíåíèõ ô³ë³é ìåíåäæ-
ìåíòó äîâîäèòüñÿ ñòèêàòèñÿ ç îñîáëèâîñòÿìè á³çíåñ–óìîâ 
íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåá³éíîãî íàä-
õîäæåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â çà ðåàë³çîâàí³ òîâàðè òà ïîñëó-
ãè, ì³í³ì³çàö³¿ ïîòðåáè â êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèêîâèõ êî-
øòàõ, ï³äòðèìàííÿ çäàòíîñò³ êîðïîðàö³¿ ñâîº÷àñíî ïîãàøàòè 
çîáîâ’ÿçàííÿ ó ãðîøîâ³é ôîðì³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïèòàí-
íÿìè åâîëþö³¿ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè òðàíñíàö³-
îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ÿê ôåíîìåíó íàäñêëàäíîãî çà ñâîºþ 
ñóòòþ ïðîöåñó çàéìàëîñÿ áàãàòî â÷åíèõ ó ìåæàõ îêðåìèõ 
íàóê. Âîäíî÷àñ íàéá³ëüø³ ïðèêëàäí³ çäîáóòêè ó ö³é ñôå-
ð³ ïîâ’ÿçàí³ íàñàìïåðåä ç ì³æíàðîäíîþ åêîíîì³êîþ, ðåã³î-
íàëüíîþ åêîíîì³êîþ, à òàêîæ ïîë³òè÷íîþ åêîíîì³êîþ, âçàº-
ìîä³ÿ ÿêèõ ìîæå ñëóãóâàòè ÿñêðàâèì ïðèêëàäîì åôåêòèâíî¿ 
íàóêîâî¿ äèôóç³¿. Íàéá³ëüø óñï³øíèìè äîñë³äæåííÿìè åâî-
ëþö³¿ ïîãëÿä³â íà ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ìîæóòü ñëóãóâàòè ïðàö³ òà-
êèõ çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê Ô. Áëåê, Ë.Ò. Ã³ëÿ-
ðîâñêà, Ì.Â. Ãðà÷åâà, Ï.Ë. Â³ëåíñüêèé, À.Â. Âîðîíöîâñüêèé, 
Â.Á. Äàñêîâñüêèé, Ë.Ë. ²ãîí³íà, Ë.Â. Êàíòîðîâè÷, Â.Á. Ê³-
ñåëåâ, Â.Â. Êîâàëåâ, Äæ. Ë³íòíåð, Â.Í. Ë³ôø³ö, Ñ.Â. Ë³ôø³ö, 
Ñ. Ìàéåðñ, Ã. Ìàðêîâ³ö, Äæ. Ìîññ³í, Ä.Ñ. Ëüâîâ, À.Ë. Ëóðüº, 
À.À. Ïåðåñàäà, Ñ.À. Ñìîëÿê, Â.². Òêà÷, Ä. Òîá³í, Õîðí Âàí Äæ., 
Â. Øàðï, À.Ä. Øåðåìåò, Ì. Øîóëñ òà ³íø³.

Ïðîòå ñêëàäí³ñòü ³ áàãàòîãðàíí³ñòü ñàìîãî ïðîöåñó óïðàâ-
ë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè, íåîáõ³äí³ñòü âèð³øåííÿ ìàñèâó çà-
âäàíü ïîâ’ÿçàíèõ çàñòîñîâóþòüñÿ ñïåöèô³÷íèõ ïðîöåäóð, ùî 

äîçâîëÿþòü îïòèì³çóâàòè óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè â 
ìàñøòàáàõ âñ³º¿ ÒÍÊ, âèìàãàþòü ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº â óòî÷íåíí³ äîì³íàíò óïðàâë³ííÿ ãðî-
øîâèìè ïîòîêàìè ÒÍÊ ç ìåòîþ îá´ðóíòóâàííÿ ³ ðîçðîáêè 
åôåêòèâíèõ ìåòîä³â ³ ïðèéîì³â óïðàâë³ííÿ â óìîâàõ íåñòà-
á³ëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ïðîöåñ³ êðóãîîá³ãó àêòè-
âè ³ ïàñèâè ÒÍÊ ïðèéìàþòü ãðîøîâó ôîðìó, óòâîðþþ÷è ãðî-
øîâ³ ïîòîêè, ùî äîçâîëÿþòü ôîðìóâàòè ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòà-
òè ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é. Ñïåöèô³êà óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè 
ïîòîêàìè â ÒÍÊ çóìîâëþºòüñÿ, ïî–ïåðøå, ïîë³òèêîþ ìàòå-
ðèíñüêî¿ êîðïîðàö³¿ ç êîíñîë³äàö³¿ ãðîøîâèõ êîøò³â; ïî–äðó-
ãå, âïëèâîì îáì³ííèõ êóðñ³â, ùî îáóìîâëþþòü âèã³äí³ñòü ïðî-
âåäåííÿ ðîçðàõóíê³â â îäíèõ âàëþòàõ ³ íåâèã³äí³ñòü – â ³íøèõ; 
ïî–òðåòº, âèêîðèñòàííÿì íåòòèíãó ïðè ðîçðàõóíêàõ ì³æ äî-
÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè, ì³æ íèìè òà ìàòåðèíñüêîþ êîðïîðàö³ºþ.

Ó õîä³ ðåàë³çàö³¿ ïîë³òèêè ÒÍÊ ç êîíñîë³äàö³¿ êîøò³â òèì÷à-
ñîâî â³ëüíà ãîò³âêà â öåíòðàë³çîâàíîìó ïîðÿäêó ïåðåðîçïî-
ä³ëÿºòüñÿ ñåðåä äî÷³ðí³õ êîìïàí³é. Öå äîçâîëÿº ÒÍÊ ïðîâî-
äèòè ãíó÷êó ïîë³òèêó óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é. 
Îñòàíí³ ìîæóòü âîëîä³òè íåîáõ³äíèì ì³í³ìóìîì ðåñóðñ³â, àëå 
ìàòè ó ðàç³ ïîòðåáè äîñòóï äî ãðîøîâèõ êîøò³â, àêóìóëüîâà-
íèõ ÒÍÊ. Ó öèõ óìîâàõ çíèæóþòüñÿ ïîòðåáè â äîðîãîìó êî-
ðîòêîñòðîêîâîìó êðåäèòóâàíí³.

Äî÷³ðí³ êîìïàí³¿ ïåðåðàõîâóþòü ìàòåðèíñüê³é êîðïîðàö³¿ 
òèì÷àñîâî â³ëüí³ ãðîøîâ³ êîøòè òà äèâ³äåíäè, à îòðèìóþòü – 
ïîòî÷íå ô³íàíñóâàííÿ.

Îñîáëèâ³ñòþ ÒÍÊ º çíà÷íå ÷èñëî ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü 
¿õí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè. Ñõåìà åíäîãåííèõ ³ åêçîãåííèõ ôàêòîð³â 
ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÒÍÊ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Ïåðåðàõóâàííÿ äî÷³ðíüîþ êîìïàí³ºþ äèâ³äåíä³â ìàòåðèí-
ñüêî¿ ÒÍÊ çä³éñíþþòüñÿ â êîíêðåòí³ ïåð³îäè ÷àñó ³ â÷àñíî 
âêëþ÷àþòüñÿ â ãðàô³ê ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â. Êð³ì òîãî, äî÷³ðí³ 
êîìïàí³¿ ìîæóòü ïåðåðàõîâóâàòè äî öåíòðàë³çîâàíèõ ôîíä³â 
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ÒÍÊ êîøòè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ ÍÄÄÊÐ, 
îáñÿã ÿêèõ çàëåæèòü â³ä ïðèáóòêó äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿. Îïòèì³-
çàö³ÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÒÍÊ äîñÿãàºòüñÿ çä³éñíåííÿì çàõî-
ä³â ùîäî ïðèñêîðåííÿ ïëàòåæ³â, ðåãóëþâàííÿì ðîçðàõóíê³â 
ì³æ äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè, ñòâîðåííÿì ó ñòðóêòóð³ ÒÍÊ ºäè-
íèõ ðîçðàõóíêîâî–ïëàò³æíèõ öåíòð³â.

Ñïåöèô³÷í³ îñîáëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêà-
ìè ÒÍÊ âèçíà÷àþòüñÿ ïðîâåäåííÿì îïåðàö³é ó ð³çíèõ âàëþ-
òàõ. Çì³íè îáì³ííèõ êóðñ³â çíà÷íî óñêëàäíþþòü ïðîãíîçóâàí-
íÿ ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â, çä³éñíþâàíèõ äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè ïðè 
ïðèäáàíí³ òîâàð³â çà êîðäîíîì. Ïðè ïîñèëåíí³ êóðñîâèõ êîëè-
âàíü êîðïîðàö³¿ çìóøåí³ çá³ëüøóâàòè çàïàñè ñèðîâèíè ³ êîìï-
ëåêòóþ÷èõ âèðîá³â, ùî íàäõîäÿòü ³ç–çà êîðäîíó. Ìîæëèâ³ñòü 
ïîäîðîæ÷àííÿ ïîñòàâîê ç ³ìïîðòó âíàñë³äîê çíèæåííÿ êóðñó 
ôóíêö³îíàëüíî¿ (ì³ñöåâî¿) âàëþòè çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ï³ä-
òðèìàííÿ äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè âèñîêîãî ð³âíÿ â³ëüíèõ ãðî-
øîâèõ êîøò³â íà áàíê³âñüêèõ ðàõóíêàõ (êàñîâèõ çàëèøê³â). Ïî-
äîðîæ÷àííÿ ³ìïîðòîâàíèõ êîìïëåêòóþ÷èõ âèðîá³â óíàñë³äîê 
çäåøåâëåííÿ ôóíêö³îíàëüíî¿ (ì³ñöåâî¿) âàëþòè ïîçíà÷àºòüñÿ 
íà åêñïîðò³ ãîòîâèõ âèðîá³â, îñê³ëüêè âèêëèêàº çíèæåííÿ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ÒÍÊ ó ö³ëîìó. Âèá³ð ñò³éêèõ âàëþò äëÿ 
ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â, õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â äîçâî-
ëÿþòü ÒÍÊ ì³í³ì³çóâàòè âòðàòè â³ä êîëèâàíü îáì³ííèõ êóðñ³â.

Âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòî-
êàìè ÒÍÊ º ïðîâåäåííÿ íåòò³íãó, òîáòî êë³ðèíãó âçàºìíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü äî÷³ðí³õ êîìïàí³é ³ ìàòåðèíñüêî¿ êîðïîðàö³¿. Çà-
âäÿêè âçàºìîçàë³êó çíèæóþòüñÿ âèòðàòè íà îïëàòó áàíê³âñüêèõ 
ïîñëóã, âèïëàòè êîì³ñ³éíèõ çà êîíâåðòàö³þ âàëþòè, çìåíøó-
ºòüñÿ òðàíñàêö³éíèé âàëþòíèé ðèçèê. Ó ðåçóëüòàò³ âèêîðèñ-
òàííÿ íåòò³íãó çíà÷íî ñïðîùóºòüñÿ ïðîãíîçóâàííÿ íàñòóïíèõ 
ïëàòåæ³â ó ðàìêàõ ÒÍÊ. Öå ï³äâèùóº ìîæëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ 
ãðîøîâèìè ïîòîêàìè, äîçâîëÿº çàçäàëåã³äü ïëàíóâàòè çàëó-
÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â àáî, íàâïàêè, ³íâåñòóâàííÿ 
òèì÷àñîâîãî íàäëèøêó êîøò³â. Íåòò³íã âçàºìíèõ çîáîâ’ÿçàíü 
ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÿê íà äâîñòîðîíí³é, òàê ³ íà áàãàòîñòîðîí-
í³é îñíîâ³. Ó ïåðøîìó âèïàäêó äâ³ äî÷³ðí³ êîìïàí³¿ àáî äî÷³ðíÿ 
³ ìàòåðèíñüêà êîìïàí³¿ âåäóòü ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó ÷àñó 
(ì³ñÿöÿ ÷è êâàðòàëó) îáë³ê âçàºìíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ ïðîâîäÿòü íà 
êîíêðåòíó äàòó îñòàòî÷íèé ðîçðàõóíîê. Çä³éñíåííÿ òàêèõ ïðî-
öåäóð íå ïîâ’ÿçàíå ç âåëèêèìè äîäàòêîâèìè âèòðàòàìè ³ ìîæå 
çàáåçïå÷óâàòèñÿ ô³íàíñîâèìè ñëóæáàìè êîìïàí³é. Äàíà ôîð-
ìà íåòò³íãó åôåêòèâíà äëÿ â³äíîñíî íåâåëèêèõ ÒÍÊ ³ç òðüîìà–
÷îòèðìà äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè.

Äëÿ ÒÍÊ ³ç øèðîêîþ ìåðåæåþ àô³ë³éîâàíèõ êîìïàí³é äî-
ö³ëüíî ïðîâåäåííÿ áàãàòîñòîðîííüîãî íåòò³íãó. Öåíòðàë³-
çîâàíà ñèñòåìà çíà÷íî ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ âçàºìîðîç-
ðàõóíê³â ³ òèì ñàìèì çàáåçïå÷óº äîäàòêîâó åêîíîì³þ íà 
âèòðàòàõ. Ïðîâåäåííÿ âçàºìíèõ ðîçðàõóíê³â âèìàãàº íà-
ÿâíîñò³ â ãîëîâíîìó îô³ñ³ ÒÍÊ âè÷åðïíî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî 
çîáîâ’ÿçàíü äî÷³ðí³õ êîìïàí³é. Öåíòðàë³çàö³ÿ öèõ äàíèõ äî-
çâîëÿº íå ò³ëüêè âçàºìíî ïîãàøàòè ïëàòåæ³, à é çàçäàëåã³äü 
ñòâîðþâàòè ðåçåðâè ó âàëþòàõ. Òèì ñàìèì äîñÿãàºòüñÿ â³ä-
ïîâ³äí³ñòü ñòðóêòóðè âàëþòíèõ êîøò³â ÒÍÊ, ðîçì³ùåíèõ íà 
â³äïîâ³äí³ òåðì³íè â áàíê³âñüê³ äåïîçèòè, ñòðóêòóð³ ìàéáóò-
í³õ ïëàòåæ³â. Çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ 
íèìè º ð³çíîâèäîì õåäæóâàííÿ, ùî äîçâîëÿº çíèçèòè òðàí-
ñàêö³éíèé âàëþòíèé ðèçèê. Øèðîêå çàñòîñóâàííÿ ÒÍÊ íå-
òò³íãó óñêëàäíåíî íàÿâí³ñòþ â ðÿä³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
æîðñòêèõ ñèñòåì âàëþòíîãî êîíòðîëþ. Ïðè âàëþòíèõ îáìå-
æåííÿõ çàçâè÷àé çàáîðîíÿºòüñÿ âçàºìîçàë³ê ïëàòåæ³â ç íå-
ðåçèäåíòàìè, îñê³ëüêè â³í çíà÷íî óñêëàäíþþòü â³äñòåæåííÿ 
ïëàòåæ³â ³ çàëèøàº ìîæëèâîñò³ âèâåäåííÿ âàëþòíèõ êîøò³â 
ç íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ïðîâåäåííÿ íåòò³íãó ì³æ äî÷³ðí³ìè 
êîìïàí³ÿìè íå óñóâàº íåîáõ³äí³ñòü êîîðäèíàö³¿ ¿õ âçàºìíèõ 
ðîçðàõóíê³â. Óïðàâë³ííÿ ïðîöåñàìè âèíèêíåííÿ òà ïîäàëü-
øîãî ïîãàøåííÿ âçàºìíèõ çîáîâ’ÿçàíü äî÷³ðí³õ êîìïàí³é 
äîçâîëÿº òèì÷àñîâî çàëèøàòè äîäàòêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè â ðîçïîðÿäæåíí³ êîíêðåòíèõ êîìïàí³é. Òàêèì ÷èíîì çà-
áåçïå÷óºòüñÿ âèá³ðêîâå âêëþ÷åííÿ ïëàòåæ³â ó ñèñòåìó âçà-
ºìîçàë³ê³â. Ó ðåçóëüòàò³ ìàº ì³ñöå ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, ùî º àëüòåðíàòèâîþ çàëó÷åííÿ êîðîòêîñòðîêî-
âèõ êðåäèò³â. Äëÿ ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ñõåìè ïîòð³áíî ïðèñêîðè-
òè ïëàòåæ³ íà àäðåñó êîíêðåòíî¿ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ â³ä ³íøèõ 
àô³ë³éîâàíèõ ñòðóêòóð ÒÍÊ ³ îäíî÷àñíî â³äêëàñòè íà ï³çí³-
øèé òåðì³í ¿¿ ïëàòåæ³ ³íøèì ï³äðîçä³ëàì.

Ñó÷àñíîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó 
ÒÍÊ º ïîºäíàííÿ äåöåíòðàë³çàö³¿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó ñôåð³ 
ô³íàíñ³â ç öåíòðàë³çàö³ºþ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè 
â ìàòåðèíñüê³é êîðïîðàö³¿. Òàêà ñõåìà ïåðåäáà÷àº ôóíêö³-
îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ñëóæá ó äî÷³ðí³õ êîìïàí³ÿõ ³ íàÿâí³ñòü 
ô³íàíñîâîãî öåíòðó ÒÍÊ.

Ôóíêö³¿ ô³íàíñîâèõ ñëóæá äî÷³ðí³õ êîìïàí³é ïîëÿãàþòü â 
ðîçðîáö³ òà ðåàë³çàö³¿ áþäæåò³â âåäåííÿ á³çíåñó, ó ô³íàí-
ñîâîìó àíàë³ç³ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, â îïòèì³çàö³¿ îïî-
äàòêóâàííÿ â êðà¿í³ ì³ñöåçíàõîäæåííÿ. Ô³íàíñîâèé öåíòð, 
ðîçòàøîâàíèé â îô³ñ³ ìàòåðèíñüêî¿ êîðïîðàö³¿, çàáåçïå-

Åíäîãåíí³ òà åêçîãåíí³ ôàêòîðè ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÒÍÊ
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÷óº íå ò³ëüêè ñòðàòåã³÷íå, à é òàêòè÷íå óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì 
ÒÍÊ. Â³í ðîçðîáëÿº ð³øåííÿ ïî äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêòàõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ çàïîçè÷åííÿõ, çàáåçïå÷óþ÷è 
âíóòð³øíº ³ çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ. Ó òîé æå ÷àñ ñàìå öåé 
öåíòð óïðàâëÿº ãðîøîâèìè ïîòîêàìè – àêóìóëþº òèì÷àñîâî 
â³ëüí³ êîøòè äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, ì³í³ì³çóþ÷è ¿õí³é îáîðîòíèé 
êàï³òàë, çàáåçïå÷óº ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³.

Ñôåðîþ âïëèâó ô³íàíñîâîãî öåíòðó ÒÍÊ º ðåñóðñè äî÷³ð-
í³õ êîìïàí³é, ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè ³íâåñòóâàííÿ, çàëó÷åííÿ 
ïîçèêîâèõ êîøò³â. Òàêå ïîºäíàííÿ çàâäàíü äîçâîëÿº îïå-
ðàòèâíî ðåãóëþâàòè ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíèõ ³ çàëó÷åíèõ êî-
øò³â ÒÍÊ ³ òèì ñàìèì åôåêòèâíî óïðàâëÿòè êàï³òàëîì.

Ó òàêèõ óìîâàõ ðåàë³çóþòüñÿ ìîæëèâîñò³ ïî óïðàâë³í-
íþ âàëþòíèìè ðèçèêàìè. Çîêðåìà, çàáåçïå÷óºòüñÿ äèâåð-
ñèô³êàö³ÿ âàëþò ³ ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ç âàëþò, 
ÿê³ çäàòí³ âèÿâëÿòè ð³çíîñïðÿìîâàíó êîðîòêî– ³ ñåðåäíüî-
ñòðîêîâó äèíàì³êó, çàáåçïå÷óþ÷è çíèæåííÿ ìîæëèâ³ êóð-
ñîâ³ âòðàòè. Êð³ì òîãî, ïðîâîäèòüñÿ ºäèíà äëÿ ÒÍÊ ïîë³òèêà 
õåäæóâàííÿ ³ç çàñòîñóâàííÿì íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî íàáî-
ðó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïðè öüîìó çàáåçïå÷óºòüñÿ îïå-
ðàòèâí³ñòü ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, íåîáõ³äíà ïðè ïîñèëåíí³ âîëà-
òèëüíîñò³ îáì³ííèõ êóðñ³â.

Ó äàíèé ÷àñ ô³íàíñîâ³ öåíòðè ÒÍÊ íå ïðîñòî àêóìóëþþòü 
â³ëüí³ ðåñóðñè äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, à é çä³éñíþþòü ¿õí³ ðîçðàõóí-
êè ç òîðãîâèìè ïàðòíåðàìè, âèêîíóþ÷è ðîçðàõóíêîâ³ ôóíêö³¿. 
Ó òàêèõ óìîâàõ ÒÍÊ çäàòíà ùîäíÿ ðîçïîðÿäæàòèñÿ êîíñîë³-
äîâàíèìè êàñîâèìè çàëèøêàìè. Òîìó ºäèíèé îðãàí óïðàâ-
ë³ííÿ ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî çàëó÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ðå-
ñóðñ³â ó ðàç³ êàñîâîãî ðîçðèâó. Ç’ÿâëÿºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü íå 
ò³ëüêè óíèêàòè íåãàòèâíèõ äëÿ êîðïîðàö³¿ êîëèâàíü îáì³ííèõ 
êóðñ³â, à é îòðèìóâàòè ïðèáóòîê, âèêîðèñòîâóþ÷è òåíäåíö³¿ 
äî ïîäîðîæ÷àííÿ êîíêðåòíèõ âàëþò. Ðåàë³çàö³ÿ òàêî¿ ñõåìè 
óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ñòàëà ìîæëèâîþ ïðè ïîøè-
ðåíí³ ñèñòåì ì³æáàíê³âñüêèõ åëåêòðîííèõ ðîçðàõóíê³â, ùî äî-
çâîëÿþòü ïðîâîäèòè ïëàòåæ³ â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó.

Ô³íàíñîâ³ öåíòðè íå ò³ëüêè îòðèìóþòü ïëàòåæ³, à é çä³é-
ñíþþòü ïðîïëàòè íà îñíîâ³ ³íâîéñ³â, ùî âèñòàâëÿþòüñÿ ïî-
ñòà÷àëüíèêàìè. Îñòàíí³ ñïðÿìîâóþòü ñâî¿ ³íâîéñè â ö³ öåí-
òðè. Ó íèõ çàáåçïå÷óºòüñÿ çâ³ðêà ³íâîéñ³â ³ç êîíòðàêòàìè, 
ðîçïîä³ë ïëàòåæ³â çà òåðì³íàìè ïðîâåäåííÿ.

Àíàë³ç ïîòî÷íîãî ñòàíó ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÒÍÊ ïðîâîäèòü-
ñÿ íà îñíîâ³ çâ³òó ïðî ðóõ ãðîøîâèõ êîøò³â. Ó öüîìó çâ³ò³ çíà-
õîäÿòü â³äîáðàæåííÿ îïåðàö³¿, ÿê³ îáë³êîâóþòüñÿ íà ðàõóíêàõ 
ãðîøîâèõ êîøò³â êîðïîðàö³¿ ³ º âàæëèâèì äëÿ îö³íêè ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ êîðïîðàö³é. Â³í íå ïîâ’ÿçàíèé 
áåçïîñåðåäíüî ç îáë³êîâîþ ïîë³òèêîþ ³ ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ 
ïðî ôàêòè÷í³ íàäõîäæåííÿ ³ âèòðà÷àííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â.

Êð³ì òîãî, äëÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ÒÍÊ âåëèêå çíà-
÷åííÿ ìàþòü âèÿâëåííÿ òà îö³íêà ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî íå â³-
äîáðàæàþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ó ô³íàíñîâ³é çâ³òíîñò³. Ç ö³ºþ 
ìåòîþ øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ âèçíà÷åííÿ ïðèáóòêó äî âè-
ïëàòè áàíê³âñüêèõ â³äñîòê³â, àëå ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ (EBIAT 
– Earning Before Interest After Tax), à òàêîæ ïîòîêó ãðîøîâèõ 
êîøò³â â³ä îñíîâíî¿ âèðîáíè÷î–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³ñ-
ëÿ îïîäàòêóâàííÿ (Cfloat – cash flow from operation after tax).

Ïîêàçíèê EBIAT äîçâîëÿº ïðîâîäèòè ïîð³âíÿííÿ êîìïà-
í³é ç ð³çíîþ ô³íàíñîâîþ ñòðóêòóðîþ. Â³í â³äîáðàæàº çâ’ÿçîê 
ì³æ ÷èñòèì ïðèáóòêîì êîðïîðàö³¿ ³ ðóõîì ãðîøîâèõ êîøò³â 

â³ä îñíîâíî¿ âèðîáíè÷î–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³ñëÿ îïî-
äàòêóâàííÿ.

Ìîæëèâ³ñòü ïîð³âíÿííÿ çà äîïîìîãîþ âêàçàíîãî ïîêàçíè-
êà êîðïîðàö³é ç ð³çíîþ ô³íàíñîâîþ ñòðóêòóðîþ, òîáòî ç ð³ç-
íèì ñï³ââ³äíîøåííÿì âëàñíèõ ³ ïîçèêîâèõ êîøò³â, çóìîâëå-
íà âêëþ÷åííÿì â³äñîòê³â, ïðèçíà÷åíèõ äî ïîäàëüøî¿ ñïëàòè 
çà âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â.

Ïîêàçíèê Cfloat â³äîáðàæàº ãðîøîâèé ïîò³ê ç âêëþ÷åííÿì 
ô³íàíñîâèõ âèòðàò (ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â), àëå çà ì³íóñîì 
ïîäàòê³â. Â³í ïåðåâèùóº EBIAT íà âåëè÷èíó òèõ êîðèãóâàíü, 
ÿê³ âðàõîâóþòüñÿ ïðè ñêëàäàíí³ çâ³òó ïðî ðóõ ãðîøîâèõ êî-
øò³â íà îñíîâ³ íåïðÿìîãî ìåòîäó.

Ïðè àíàë³ç³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â âàæëèâî âñòàíîâèòè, ÷è ðó-
õàþòüñÿ êîøòè äî òèõ, õòî íàäàº êàï³òàë, àáî ¿õ ðóõ ìàº ïðî-
òèëåæíó ñïðÿìîâàí³ñòü. Ó öèõ ö³ëÿõ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïî-
êàçíèê FCF (Free Cash Flow). Â³í âèì³ðþº íåòòî–ïîò³ê ì³æ 
êîøòàìè ÒÍÊ ³ ñòðóêòóðàìè, ùî íàäàþòü ¿é êàï³òàë ó âèãëÿä³ 
ïîçèê. Ïîêàçíèê FCF âèçíà÷àºòüñÿ ç ð³âíîñò³:

  FCF = Cfloat – ³íâåñòèö³¿. (1)
FCF – ïîçèòèâíà âåëè÷èíà ó ðàç³, ÿêùî ïîò³ê â³ä îñíîâíî¿ 

ä³ÿëüíîñò³ ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ (Cfloat) ïåðåâèùóº ³íâåñòèö³¿. 
² íàâïàêè, FCF – íåãàòèâíà âåëè÷èíà, ÿêùî Cfloat ìåíøå îá-
ñÿãó ³íâåñòîâàíèõ ðåñóðñ³â.

Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ïðàêòèêè óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïî-
òîêàìè íåìîæëèâà ïðè ðîçðàõóíêó ºäèíîãî ïîêàçíèêà (ïî-
êàçíèê ãðîøîâî¿ âàðòîñò³ äîäàíî¿ àáî ãðîøîâî¿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ ³íâåñòèö³é), îñê³ëüêè íå äàº ìîæëèâîñò³ àäåêâàòíî 
îö³íèòè äàíèé ïðîöåñ, òîìó íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâàòè ñó-
êóïí³ñòü ïîêàçíèê³â:

– êîåô³ö³ºíò ³íäåêñàö³¿ ÿê â³äíîøåííÿ àáñîëþòíî¿ âåëè÷è-
íè îïåðàö³éíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó äî âåëè÷èíè âèðó÷êè â³ä 
ðåàë³çàö³¿;

– ³íäåêñ ãðîøîâî¿ âàðòîñò³ äîäàíî¿ ÿê â³äíîøåííÿ ãåíåðî-
âàíîãî îïåðàö³éíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó äî îïåðàö³éíî¿ ïî-
òðåáè ï³äïðèºìñòâà ó ãðîøîâèõ ðåñóðñàõ;

– òðèâàë³ñòü ô³íàíñîâîãî öèêëó òà éîãî îêðåìèõ ñêëàäîâèõ;
– ìîíåòàðíà îö³íêà âåëè÷èíè êàñîâîãî ðîçðèâó;
– â³ëüíèé ãðîøîâèé ïîò³ê íà êàï³òàë âêëàäåíèé ³ â³ëüíèé 

ãðîøîâèé ïîò³ê íà âëàñíèé êàï³òàë ÿê áàçà äëÿ ðîçðàõóíêó 
âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà [4].

Îñîáëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè â êîíêðåò-
í³é ÒÍÊ âèçíà÷àþòüñÿ ñïåöèô³êîþ ¿¿ á³çíåñó ³ â³äïîâ³äíî çà-
âäàííÿìè, ùî ñòîÿòü ïåðåä àô³ë³éîâàíèìè ñòðóêòóðàìè. Ïðè 
öüîìó ìîæëèâ³ òðè âàð³àíòè.

Ïî–ïåðøå, ä³ÿëüí³ñòü äî÷³ðí³õ êîìïàí³é ìîæå ñêëàäàòèñÿ 
âèêëþ÷íî â ïîñòàâêàõ êîìïëåêòóþ÷èõ äëÿ ìàòåðèíñüêî¿ êîð-
ïîðàö³¿. Ó öüîìó âèïàäêó äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ îòðèìóº ïëàòåæ³ 
âèêëþ÷íî â³ä ìàòåðèíñüêî¿, à âèòðà÷àº êîøòè íà ïîêóïêó ñè-
ðîâèíè, îïëàòó ïðàö³, ïîäàòêè. Ó òàêèõ óìîâàõ ìàòåðèíñüêà 
ÒÍÊ çäàòíà öåíòðàë³çóâàòè óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè 
³ çä³éñíþâàòè ïðîïëàòè â òî÷í³é â³äïîâ³äíîñò³ ç âèêîíàííÿì 
äî÷³ðíüîþ êîìïàí³ºþ ãðàô³êà ¿¿ ãðîøîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ïî–äðóãå, ìîæëèâà ñèòóàö³ÿ, êîëè äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ âåäå 
åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü âèêëþ÷íî â êðà¿í³ ì³ñöåçíàõîäæåííÿ. Â 
òàêîìó âèïàäêó öåíòðàë³çàö³ÿ óïðàâë³ííÿ ãðîøîâèìè ïîòîêà-
ìè º íåäîö³ëüíîþ. Äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ ïîâèííà ñàìîñò³éíî ðîç-
ðîáëÿòè êîøòîðèñ ïðèïëèâ³â ³ â³äòîê³â ãðîøîâèõ êîøò³â, ïëà-
íóâàòè ïîêðèòòÿ êàñîâèõ ðîçðèâ³â. Îäíàê êîîðäèíóþ÷à ðîëü 
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ìàòåðèíñüêî¿ êîðïîðàö³¿ ìàº ïîëÿãàòè â êîðîòêîñòðîêîâîìó 
êðåäèòóâàíí³ àô³ë³éîâàíèõ ñòðóêòóð ³ â àêóìóëþâàíí³ ¿õ òèì-
÷àñîâî â³ëüíèõ ðåñóðñ³â â ö³ëÿõ ïîäàëüøîãî ïåðåðîçïîä³ëó.

Ïî–òðåòº, ä³ÿëüí³ñòü äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ ìîæå ñêëàäàòèñÿ 
ÿê â åêñïîðò³ âèðîáëåíî¿ ïðîäóêö³¿, òàê ³ â ¿¿ ðåàë³çàö³¿ íà ðèíêó 
êðà¿íè ì³ñöåçíàõîäæåííÿ. Â äàíîìó âè ïàäêó ïîòð³áíî ïîºä-
íàííÿ øèðîêèõ ïîâíîâàæåíü äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ â óïðàâë³íí³ 
ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ó âíóòð³øí³é åêîíîì³ö³ òà ðåãóëþâàíí³ 
çîâí³øí³õ ïîòîê³â ó ðàìêàõ ÒÍÊ.

Âèñíîâêè
Ïëàíóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â äîçâîëÿº ÒÍÊ çàáåçïå÷ó-

âàòè ìàíåâðóâàííÿ ãðîøîâèìè êîøòàìè äëÿ ðåãóëþâàí-
íÿ êàñîâîãî çàëèøêó, óíèêàþ÷è ÿê äåô³öèòó êîðîòêîñòðî-
êîâèõ ðåñóðñ³â, òàê ³ ¿õ òèì÷àñîâîãî íàäëèøêó; óïðàâëÿòè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè ç ìåòîþ ï³äòðèìêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà 
ðåïóòàö³¿ êîðïîðàö³é ÿê íàä³éíîãî ïàðòíåðà; âèêîðèñòîâó-
âàòè ãíó÷êó ïîë³òèêó ó ñôåð³ íàäàííÿ ðîçñòðî÷îê ïëàòåæ³â ³ 
óïðàâë³ííÿ äåá³òîðñüêîþ çàáîðãîâàí³ñòþ; îïòèì³çóâàòè ïî-
òðåáè â êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèêîâèõ ðåñóðñàõ.

Îïòèì³çàö³éíà åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íà ìîäåëü óïðàâë³í-
íÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ÒÍÊ ìîæå áóòè ðîçðîáëåíà ç óðàõó-
âàííÿì òàêèõ îáñòàâèí. Ïî–ïåðøå, îïòèì³çàö³ÿ ïîâèííà äî-
ñÿãàòèñÿ ç óðàõóâàííÿì ÿê ðèçèêó áðàêó ãðîøîâèõ êîøò³â, òàê 

³ ðèçèêó ¿õ íàäëèøêó. Ïî–äðóãå, íåîáõ³äíî áðàòè äî óâàãè, ùî 
ãðîøîâ³ ïîòîêè êîíêðåòíèõ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é âèðàæåí³ â ð³çíèõ 
âàëþòàõ. Ïî–òðåòº, î÷åâèäíî, ùî òåìïè äèíàì³êè êðåäèòîð-
ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ìàþòü çá³ãàòèñÿ ç òåìïàìè äèíàì³êè äå-
á³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Â ³íøîìó ðàç³ íå áóäå çàáåçïå÷åíà 
ë³êâ³äí³ñòü ÒÍÊ. Ïî–÷åòâåðòå, çì³íè ó äåá³òîðñüê³é çàáîðãîâà-
íîñò³ ìàþòü áóòè óçãîäæåí³ ç òåìïàìè çðîñòàííÿ âèðó÷êè.

Îïòèì³çàö³ÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÒÍÊ äîñÿãàºòüñÿ ì³í³ì³çàö³ºþ 
¿õí³õ â³äíîñèíè äî çàãàëüíî¿ âèðó÷êè ïðè äâîõ îáìåæåííÿõ. Ïî–
ïåðøå, ïîâèíí³ çá³ãàòèñÿ òåìïè çì³íè äåá³òîðñüêî¿ ³ êðåäèòîð-
ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñòåé. Ïî–äðóãå, òåìï çì³íè âèðó÷êè (ïðîäàæ) 
ìàº äîð³âíþâàòè òåìïó çì³íè äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.
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The Increase of capitalization in the bank
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âèêîíàííÿ áàíê³âñüêèì êàï³òàëîì 
éîãî ôóíêö³é âèìàãàº çàáåçïå÷åííÿ êîæíîãî áàíêó îïòèìàëüíèì 
éîãî ðîçì³ðîì çà ðàõóíîê ðå³íâåñòóâàííÿ îòðèìàíîãî ïðèáóòêó, 
çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õ åêâ³âàëåíòí³ñòü ççîâí³ òîùî.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Êàï³òà-
ë³çàö³þ áàíê³â äîñë³äæóâàëè ðÿä ÿê çàðóá³æíèõ, òàê ³ â³ò÷èç-
íÿíèõ â÷åíèõ. Äî çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, ùî äîñë³äæóâàëè êà-
ï³òàë³çàö³þ áàíê³â ó çâ’ÿçêó ç ¿õ ô³íàíñîâèìè ðåçóëüòàòàìè, 


