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Постановка проблеми. На сьогодні стан управління грошовими потоками підпри-
ємств водного транспорту за 2007-2012 рр. переважно є кризовим та погіршується в ди-
наміці, спостерігається гостра нестача коштів, порушення ліквідності і платоспромож-
ності, зростає залежність від зовнішніх позикових ресурсів, вкрай обмежені можливості 
до самофінансування для здійснення інвестицій, наявне розбалансування структури 
грошових потоків за видами діяльності. У 83% досліджуваних підприємств приріст об-
сягів витрачання коштів перевищує їх надходження, що свідчить про системну нестачу 
коштів. Дві третини підприємств мають недостатній обсяг коштів, що підкреслює низь-
кий рівень формування грошових потоків та негативно характеризує якість управління 
грошовими потоками. Наявні диспропорції свідчать про актуальність і необхідність під-
вищення ефективності управління грошовими потоками, подолання кризових явищ і 
формування відповідної стратегії на основі генерування емерджентних властивостей 
грошових потоків. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Основні положення стратегічного 
управління господарюючим суб’єктом висвітлено в працях зарубіжних науковців І. Ан-
соффа [1], Г. Мінцберга [19], І.А. Фатхутдінова [30], А.Б. Ідрісова [12], В.Р. Весніна [7], 
І.С. Лемешек [17], Н.Ф. Пермичева [26], О.А. Ромашової [27], які наводять фундамента-
льні характеристики стратегічного управління та стратегічного планування, особливості 
розробки та реалізації стратегії, розкривають суть різних видів стратегій, проте безпо-
середньо не висвітлюють питань стратегічного управління грошовими потоками підп-
риємства. Автори, які розглядають грошові потоки: В.В. Бочаров [6], А.М. Кінг [14], Б. 
Коласс [15], О.О. Олійник [23], не розкривають порядок їх стратегічного управління. 
Праці вітчизняних науковців в галузі стратегічного управління: А.П. Наливайка [23], 
З.Є. Шершньової [31], О.М. Тищенко [15], Л.Д. Забродської [28], Л.Є. Довганя [9], В.В. 
Пастухової [24], О.П. Пащенко [25] також не розкривають сутності та теоретичного ін-
струментарію стратегічного управління грошовими потоками, наводиться лише харак-
теристика фінансової стратегії. Стисло стратегічне управління грошовими потоками ви-
світлює І.О. Бланк [3]. 

 Впровадження І. Ансоффом синергізму [1], Х. Ітамі комплементарності [13], визначен-
ня Е. Кемпбеллом, К. Лаческом стратегічного синергізму [13] привертає увагу вітчизняних та 
зарубіжних авторів у пошуках підходів до їх формулювання, ідентифікації та оцінки. Проте 
варто зазначити, що ефект синергії розглядають здебільшого при диверсифікації компаній – 
Богуславський Є.І. [4], Макаренко Л.Г. [18], в межах кластерних структур – Дуда О.В. [10], 
емерджентність та синергію визначають як тотожні поняття – Бондаренко А.В. [5], або розрі-
зняють їх прояви – Муратов А.С. [21]. У стратегічному управлінні емерджентність також ро-
зглядають як формування стратегії зненацька і залежно від обставин – Гребешкова О.В. [8]. 

Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми. Аналіз наукових 
праць вітчизняних та зарубіжних авторів свідчить про незавершеність розробок в галузі 
стратегічного управління грошовими потоками з урахуванням комплексного та системно-
го підходів, потребує врахування прояву емерджентних властивостей грошових потоків у 
формуванні стратегії. 

Мета статті. Розробка алгоритму для формування стратегії управління грошовими по-
токами на підприємствах водного транспорту на основі прояву емерджентних властивостей. 

Виклад основного матеріалу. Загальновідомо, що стратегічні рішення пов’язані більше 
з зовнішніми проблемами вибору сфери діяльності, пошуку нових напрямів розвитку. Відпо-
відно до цього, як стверджує І. Ансофф, слово „стратегічні” означає „такі, що впливають на 
відношення між фірмою та оточуючим середовищем” [1, с. 30], що відрізняється від тради-
ційного розуміння стратегічного як життєво важливого. З іншого боку, „стратегічний” про-
понують визначати як „перспективний”, „довгостроковий” [30, с.19]. Вважаємо доцільним 
визначати стратегічний як той, що стосується стратегії; істотний, важливий для досягнення 
місії, генеральних цілей. 
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Коласс Б. зазначає, що стратегія підприємства представляє собою сукупність підходів, 
які орієнтують і моделюють його діяльність і внутрішню структуру на довготривалий період 
[15, с. 34]. Ансофф І. визначає стратегію як набір правил для прийняття рішень, якими орга-
нізація керується в своїй діяльності [1, с. 38]. Фатхутдінов Р.А. розуміє під стратегією про-
граму, план, генеральний курс суб’єкта управління по досягненню ним стратегічних цілей в 
будь-якій сфері діяльності [30, с.7, 440]. Вважаємо, що стратегія є поняттям значно більшим, 
ніж план дій або набір правил для прийняття рішень. Погоджуємось з думкою І.С. Лемешек, 
що стратегія представляє собою концепцію дій для досягнення цілей компанії, яка коригу-
ється з урахуванням нової інформації про фактори, що впливають на її розвиток [17, с.13]. 

Вітчизняні автори розуміють під стратегією довгостроковий напрям розвитку (О.М. 
Тищенко, Т.М. Хміль, С.К. Василик [28, с.268], Л.Є. Довгань [9, с.24]), набір напрямів діяль-
ності (А.П. Наливайко [22, с.10]), сукупність головних цілей (Л.Д. Забродська [11, с.139]). 
Певний системний підхід до визначення стратегії наводить О.О. Бакунов: „стратегія – конк-
ретизована у певних показниках позиція фірми у зовнішньому середовищі, завдання якої по-
лягає у знаходженні шляхів ефективного пристосування до зовнішніх неконтрольованих фа-
кторів за допомогою проведення необхідних змін елементів та їхніх комбінацій у внутріш-
ньому середовищі” [2, с.98]. 

Якщо стратегічне управління можна визначити як діапазон зміни стратегічних цілей або 
бажаного фінансового стану (відрізок [a;g]), що варіюється залежно від ступеня невизначе-
ності і непередбачуваності майбутніх параметрів зовнішнього і внутрішнього середовища, то 
стратегічне планування є вектором (ce), спрямованим у майбутнє або точкою (е), що пред-
ставляє собою конкретні заплановані показники, які необхідно досягнути в результаті реалі-
зації стратегії управління грошовими потоками (рис. 1). 

 
Рис. 1. Співвідношення понять стратегічного управління 

та стратегічного планування в управлінні грошовими потоками підприємства. 
 

 
 
Передбачається, що теперішній фінансовий стан – точка с, зміниться до заданого стра-

тегічним планом – точка е. Залежно від можливостей отримати додаткові вигоди або втрати 
від непередбачених, або недостатньо контрольованих чи несприятливих змін зовнішнього і 
внутрішнього середовища, майбутній фінансовий стан як результат управління грошовими 
потоками може покращитись – у відрізку [с;g] або погіршуватись у [a;с]. 
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Оскільки тактика визначається як сукупність методів і засобів по виконанню стратегіч-
них цілей і завдань в короткостроковий період [30, с.441], у ході наближення до теперішньо-
го часу відрізок стратегічних цілей та стратегічний фінансовий стан конкретизується на так-
тичному рівні до меж [b;f] за наступним співвідношенням: 

[b;f][a;g] 
де  - означає, що відрізок, який зліва належить до відрізка справа. 
Відповідно виконання стратегічного плану на тактичному рівні передбачає наближення 

фактичного стану (точка с) до бажаного (точка е) на тактичному рівні (точка d). 
Таким чином, стратегічне планування є бажаною точкою на відрізку стратегічного 

управління відповідно до стратегічних цілей та ступеня невизначеності, при цьому теперіш-
ній фінансовий стан, який узагальнює результат управління грошовими потоками, змінюва-
тиметься відносно бажаного в рамках реалізації тактичного рівня управління, відрізок якого 
належить до діапазону стратегічного управління. 

Відносно співвідношення бажаного діапазону у стратегічному управлінні та наявним 
теперішнім потенціалом підприємства визначимо складові стратегічного планування грошо-
вих потоків: цілі, орієнтири, завдання та заходи. Від визначеності яких залежить, що буде в 
основі стратегічного планування – план, програма чи проект (табл. 1). 

 
Таблиця 1. Залежність результату стратегічного планування 

грошових потоків підприємства від визначеності його складових. 
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н Формування складових стратегічного планування грошових потоків 
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І a=c=g +  +  +  +  План 
ІІ a<c<g +  +  +   + Програма 
ІІ a<c<g +  +   + +  Програма 
ІІІ A<<c

<<g +  +   +  + Проект 
- - +   + +  +  - 

ІІІ A<<c
<<g +   + +   + Проект 

- - +   +  + +  - 
ІІІ A<<c

<<g +   +  +  + Проект 
- -  + +  +  +  - 
- -  + +  +   + - 

ІІІ A<<c
<<g  + +   + +  Проект 

ІІІ A<<c
<<g  + +   +  + Проект 

- -  +  + +  +  - 
- -  +  + +   + - 
- -  +  +  + +  - 
- -  +  +  +  + - 

 
Джерело: доопрацьовано на основі [16, с.5]. 
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Якщо цілі визначені, то завдання можуть бути визначені або не визначені. Якщо цілі не 
визначені – завдання можуть бути тільки не визначеними. Якщо орієнтири визначені, то за-
ходи їх досягнення можуть бути визначені або не визначені. Якщо орієнтири не визначені – 
заходи також тільки не визначені. 

Залежно від діапазону зміни бажаного фінансового стану відносно наявного необхідно 
виділити три типи стратегічного планування грошових потоків підприємства: 

1. План – фіксація системи цілей, завдань та засобів їх досягнення, які передбачають 
спрямовану зміну ситуації при передбаченому стані середовища. 

2. Програма – заздалегідь затверджений комплекс дій, які повинні бути вжиті для реалі-
зації запланованого при передбаченому перебігу подій. 

3. Проект – попередня програма дій. 
Стратегічний план як результат стратегічного планування можливий у випадку, коли ці-

лі і завдання, орієнтири та заходи визначені. Програма за менш прогнозованої динаміки се-
редовища передбачає визначеність цілей та орієнтирів, завдання і заходи можуть бути визна-
ченими або не визначеними. Проект характеризується найбільшою невизначеністю, що 
пов’язано з неможливістю повністю або належним чином передбачити зміни зовнішнього 
середовища і відповідно фінансового стану підприємства. У разі, коли цілі, орієнтири, за-
вдання та заходи не визначені, можна говорити про відсутність стратегічного планування. 

Модель стратегічного управління грошовими потоками підприємств водного транспорту 
повинна враховувати наступні особливості: обсяг і структуру перевезень водним транспор-
том; сезонність; кон’юнктуру ринку; ресурсний потенціал, його відповідність сучасним ви-
могам; рівень конкуренції та світові тенденції; низьку платоспроможність; нестачу обігових 
коштів; низьку рентабельність та збитковість; рівень централізації управління; індивідуальні 
якості керівництва і готовність до стратегічних змін. 

Розглянемо метод формування стратегії управління грошовими потоками на прикладі 
ПрАТ „Українське Дунайське пароплавство”. Вихідні дані для якого наведені на рис. 2 за пе-
ріод 2007-2011 рр. по місяцях та рис. 3. 

 
Рис. 2. Вихідні дані про грошові потоки помісячно за 2007-2011 рр. 

 

y = -5E-08x6 - 1E-05x5 + 0,0025x4 - 0,1252x3 + 1,7955x2 + 10,859x + 102,75
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Рис. 3. Дані про грошові потоки та їх апроксимація наростаючим підсумком за 2007-2011 рр. 
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Відповідно до проведених розрахунків вихідні дані досить добре наближаються ліній-

ним рівнянням апроксимації з коефіцієнтом достовірності апроксимації 0,9953. 
З використанням рівняння проведемо прогнозування на 6 років і встановимо довірчі ін-

тервали коливання величини грошового потоку (рис. 4). 
 

Рис. 4. Довірчий інтервал прогнозування грошових потоків. 
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Це дозволяє стверджувати, що в період з 2012 р. до 2017 р. величина грошового потоку з 
імовірністю 0,95 буде коливатись в межах {47494,28 тис. грн.; 38498,28 тис. грн.}. Для фор-
мування стратегії розподілимо вказаний інтервал на 4 частини точками b, c, d, e, f (рис. 5). 
З’єднаємо ці точки з a – величиною грошового потоку в 4 кварталі 2012 р., що дає можли-
вість сформувати 4 стратегії:  

S1 – орієнтація на збільшення грошового потоку; 
S2 – орієнтація на збереження існуючого стану за умови не допущення зменшення гро-

шового потоку; 
S3 – орієнтація на збереження існуючого стану за умови прийнятності зменшення гро-

шового потоку;  
S4 – орієнтація на зменшення грошового потоку. 
 

Рис. 5. Формування стратегії управління грошовими потоками. 
 

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

січ
ен

ь 2
01

2
кві

тен
ь 2

01
2

ли
пе

нь
 20

12
жов

тен
ь 2

01
2

січ
ен

ь 2
01

3
кві

тен
ь 2

01
3

ли
пе

нь
 20

13
жов

тен
ь 2

01
3

січ
ен

ь 2
01

4
кві

тен
ь 2

01
4

ли
пе

нь
 20

14
жов

тен
ь 2

01
4

січ
ен

ь 2
01

5
кві

тен
ь 2

01
5

ли
пе

нь
 20

15
жов

тен
ь 2

01
5

січ
ен

ь 2
01

6
кв

іте
нь

 20
16

ли
пе

нь
 20

16
жов

тен
ь 2

01
6

січ
ен

ь 2
01

7
кві

тен
ь 2

01
7

ли
пе

нь 2
01

7
жов

тен
ь 2

01
7

Гр
ош

ов
і к

ош
ти

 т
а 

їх
 е

кв
ів

ал
ен

ти
, у

 т
ис

. г
рн

.

а

b

c

d

e

f

 
 
Підприємство в майбутньому повинно функціонувати в наступних областях при вико-

ристанні вказаних стратегій: S1 – в області {a, b, c}; S2 – в області {a, c, d}; S3 – в області {a, 
d, e}; S4 – в області {a, e, f}. Вибір однієї із стратегій здійснюється особою, яка приймає рі-
шення (ОПР) з урахуванням потенціалу підприємства і прогнозованої ситуації на ринку. 

Процес вибору стратегії управління грошовими потоками пропонується визначати на 
основі емерджентних властивостей, які вони формують. 
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Першим, хто почав визначати синергізм як економічний феномен, у 50-ті рр. ХХ ст. був 
І. Ансофф, який запропонував, що економічною основою синергії виступає можливість того, 
що результат спільних зусиль бізнес-одиниць при об’єднанні, злитті окремих частин в єдину 
систему переважатиме підсумки їх діяльності окремо, позначивши це рівнянням „2+2=5” [1]. 
Проте І. Ансофф розглядає прояв синергії для корпорацій при поглинанні та диверсифікації 
компаній, з іншого боку, синергізм цілком може проявлятись в межах однієї господарюючої 
одиниці. Праця японського автора Хіроюкі Ітамі під назвою „Невидимі активи” містить тве-
рдження про те, що стратегія фірми повинна знайти відповідність в п’яти сферах: зовнішніх 
– споживачі, конкуренти, технології, і внутрішніх – ресурси та організація. Тобто метою є 
досягнення максимальної ефективності від використання ресурсів, формування їх оптималь-
ної структури [13]. Х. Ітамі розглядає синергізм як процес підвищення ефективності викори-
стання ресурсів, поділяючи їх на матеріальні: комплементарний (доповнюючий) ресурсний 
ефект, та нематеріальні: ефект синергії від використання особливого ресурсу (знання, бренд). 

Синергетичний ефект характеризується зростанням ефективності діяльності в результаті 
інтеграції окремих частин в єдину систему за рахунок системного ефекту (емерджентності), 
дія якого направлена на якісну зміну всієї системи, а також структури і механізмів взаємодії 
її елементів [10]. 

Більшість спроб прогнозування синергетичного ефекту базуються на формулах і алгори-
тмах, що використовують апарат дисконтування [4, с.165]. Синергетичний ефект на рівні пі-
дприємства може бути оцінений за результатами його роботи, як результат дії чотирьох видів 
синергії: продаж, оперативності, інвестицій та менеджменту. Виділяють окремо синергетич-
ний ефект приросту грошового потоку, що полягає у підвищенні ефективності управління 
грошовими потоками за рахунок зменшення відтоку грошових коштів в результаті зниження 
затрат на виробництво і реалізацію продукції завдяки кращому доступу до ресурсів і спеціа-
лізованої інформації [10]. Але фінансову синергію можна визначити не лише при об’єднанні 
компаній, а й в межах окремого суб’єкта господарювання як економічної системи. За раху-
нок здатності розподіляти грошові потоки між різними процесами, формувати їх оптимальну 
структуру можна отримати прояв їх емерджентних властивостей. 

Запропоновано визначати ефект синергії як разом діючий, кратний ефект підсилення 
взаємодії елементів, компонентів, факторів при поєднанні в одну систему. Емерджентність – 
це дещо інше, прояв нових особливих властивостей системи, які не характерні для її частин, 
складових, які не пов’язані системоутворюючими зв’язками (системний ефект). Емерджент-
на властивість грошових потоків проявляється в межах господарюючого суб’єкта, виникнен-
ня нових властивостей при об’єднанні в цілісну систему: інтегрованості, ефективності та пе-
рспективності. Для формалізації процесу формування стратегії управління грошовими пото-
ками запропоновано такі показники прояву емерджентних властивостей, як ефективність 
грошових потоків від операційної діяльності та в цілому по підприємству, а також приросту 
вхідного і чистого грошового потоку (табл. 2). 

Коефіцієнт ефективності грошових потоків від операційної діяльності найбільш точно ха-
рактеризує стан управління грошовими потоками – в результаті операційної діяльності надхо-
дження коштів повинно максимально переважати їх витрачання, тобто чистий грошовий потік 
від операційної діяльності повинен бути якомога більшим, а коефіцієнт найвищим (табл. 3). 

Коефіцієнт ефективності грошових потоків в цілому по підприємству є допоміжним пока-
зником і не на стільки визначальним, оскільки мають місце інвестиційна та фінансова діяль-
ність, які можуть суттєво впливати на кінцевий підсумок руху коштів. Підприємство може 
здійснювати капітальні вкладення або реалізовувати необоротні активи, залучати або погашати 
кредитні ресурси, що має вплив на сальдо руху коштів, проте левова частка вхідного і вихідно-
го грошового потоку належить операційній діяльності, чистий грошовий потік в результаті 
якої є основним джерелом інвестицій та економічного зростання. Приріст вхідного та чистого 
грошового потоку від операційної діяльності ідентифікує динаміку прояву емерджентних вла-
стивостей грошових потоків, тому їх обрано як показники формування стратегії (табл. 4). 
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Таблиця 2. Формування стратегії управління грошовими потоками 

на основі прояву емерджентних властивостей. 
 

Ти
п 

ст
ра

те
гі

ї 

О
рі

єн
та

ці
я 

на
 Показники вибору стратегії 

Індекси фо-
рмування 
типу стра-

тегії 

Ефективність 
грошових по-
токів від опе-
раційної дія-

льності 

Ефективність 
грошових по-
токів по під-
приємству 

Приріст вхі-
дного гро-
шового по-

току від 
операційної 
діяльності 

Приріст чи-
стого гро-

шового по-
току від 

операційної 
діяльності 

S1 
Збільшення 
грошового 
потоку 

А А А А (В) АААА / 
АААВ 

S2 

Збереження 
існуючого 
стану за умо-
ви не допу-
щення змен-
шення гро-
шового по-
току 

А В А (В) В АВАВ / 
АВВВ 

S3 

Збереження 
існуючого 
стану за умо-
ви прийнят-
ності змен-
шення гро-
шового по-
току 

В В В В (С) ВВВВ / 
ВВВС 

S4 
Зменшення 
грошового 
потоку 

С С С (В) С СССС / 
ССВС 

 
 

Таблиця 3. Порядок оцінки емерджентних властивостей грошових потоків. 
 

Співвідношення вхідних і вихідних 
грошових потоків Коефіцієнт ефективності 

грошових потоків 
Індекс 

ефективності 
в абсолютному виразі у відносному 

виразі 

ÂõÃÏ > ÂèõÃÏ  

ÂèõÃÏ
ÂõÃÏ

 

> 1 ГПКЕ  > 0 А 

ÂõÃÏ = ÂèõÃÏ  = 1 ГПКЕ 0  В 

ÂõÃÏ < ÂèõÃÏ  < 1 ГПКЕ  < 0 С 
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Таблиця 4. Порядок присвоєння індексів при формуванні стратегії. 

 

Коефіцієнт 
ефективності 
грошових по-
токів îäÊÅÃÏ  
від операцій-
ної діяльності 

Ш
ка

ла
 

Ін
де

кс
 

Коефіці-
єнт ефек-
тив-ності 
грошових 

пото-
ків ГПКЕ  

Ш
ка

ла
 

Ін
де

кс
 

Приріст 
вхідного 

грошового 
потоку від 
операцій-
ної діяль-

ності 

Ш
ка

ла
 

Ін
де

кс
 

Приріст 
чистого 

грошового 
потоку від 
операцій-
ної діяль-

ності 

Ш
ка

ла
 

Ін
де

кс
 

äîï

äîï

ÂèõÃÏ
×ÃÏ

.

.  

>0 А 

ÂèõÃÏ
×ÃÏ  

>0 А 

1ï

ï

ÂõÃÏ
ÂõÃÏ  

> 
1 А 

1ï

ï

×ÃÏ
×ÃÏ  

> 
1 А 

0
 В 0

 В = 
1 В = 

1 В 

<0 С <0 С < 
1 С < 

1 С 

ГПКЕ  – коефіцієнт ефективності грошових потоків; 
ЧГП  – чистий грошовий потік, тис. грн. 

ÂõÃÏ  – вхідний грошовий потік, тис. грн.; 
ÂèõÃÏ  – вихідний грошовий потік, тис. грн. 

 
Для досліджуваних підприємств обрано типи стратегій (табл. 5). 
 

Таблиця 5. Стратегії управління грошовими потоками підприємств водного транспорту. 
 

Підприємства 

Значення показників у 2011 р. 

Індекси 
вибору 
страте-
гії 

Тип 
страте-
гії 

Ефектив-
ність гро-
шових по-
токів від 
операцій-
ної діяль-
ності 

Ефек-
тив-ність 
грошо-
вих по-
токів по 
підпри-
єм-ству 

Приріст 
вхідного 
грошового 
потоку від 
операцій-
ної діяль-
ності 

Приріст 
чистого 
грошового 
потоку від 
операцій-
ної діяль-
ності 

ПбАТ „Укрріч-
флот” -0,081 0,003 1,047 -8,606 СВВС S3 

ПрАТ „Україн-
ське Дунайське 
пароплавство” 

0,02 -0,001 1,024 2,73 ВСВА S2 

ПрАТ „Судноп-
лавна компанія 
„Укрферрі” 

0,059 0,044 1,014 4,92 ААВА S1 

ПбАТ „Дніпро-
дзержин-ський 
річковий порт” 

-0,103 -0,103 1,22 -1,06 ССАС S4 

ПбАТ „Кремен-
чуцький річко-
вий порт” 

0,006 -0,0003 1,53 0,29 ВСАА S2 

ПбАТ „Черкась-
кий річковий 
порт” 

-0,12 -0,12 0,62 -1,79 СССС S4 
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Запропоновані показники, критерії їх оцінювання при формуванні стратегії управління 
грошовими потоками враховують специфіку діяльності підприємств водного транспорту, су-
часний незадовільний стан управління грошовими потоками та стратегічні перспективи і ви-
моги до їх розвитку. 

Висновки з досліджень та перспективи подальших розвідок у даній темі. Стратегія 
управління грошовими потоками визначається як алгоритм вирішення встановлених завдань 
в рамках досягнення стратегічних цілей, виходячи з наявного фінансового стану та дійсного 
потенціалу з урахуванням можливих змін зовнішнього і внутрішнього середовища. Стратегі-
чне управління грошовими потоками повинно бути інтегрованим у загальну стратегію, праг-
нути до максимального використання переваг і можливостей підприємства, характеристик і 
потенціалу синергізму, емерджентності. Перспективи подальших досліджень полягають у 
визначенні складових процесу реалізації стратегії управління грошовими потоками. 
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