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танклевська Н. С. Основи управління грошовими потоками підприємств
Досліджено сутність дефініції «грошовий потік» підприємства. Систематизовано теоретичний базис формування грошових потоків підприєм-
ства, який включає напрацювання меркантилістів, марксистів, монетаристів та сучасників. Надано характеристику циклу грошового потоку 
та його зв’язок із кругообігом господарських засобів. Визначено фактори дисконтування грошового потоку, до яких включено інфляцію, ризик 
та альтернативність інвестиційного процесу. Виокремлено економічні, політичні, соціальні та техніко-економічні ризики, які впливають на 
управління грошовими потоками підприємства. Наведено класифікацію грошових потоків підприємств за різними ознаками. Визначено основні 
джерела формування та умови функціонування оптимальної структури грошового потоку підприємства. Надано характеристику переваг і не-
доліків використання фінансових ресурсів для формування грошових потоків підприємства.
Ключові слова: управління грошовими потоками підприємства, цикл грошового потоку, дисконтування грошового потоку, екзогенні ризики, 
фінансові ресурси.
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предприятий
Исследована сущность дефиниции «денежный поток» предприятия. 
Систематизирован теоретический базис формирования денежных 
потоков предприятия, включая наработки меркантилистов, маркси-
стов, монетаристов и современников. Охарактеризованы циклы де-
нежного потока и его связь с круговоротом хозяйственных средств. 
Определены факторы дисконтирования денежного потока, в кото-
рые включены инфляция, риск и альтернативность инвестиционно-
го процесса. Выделены экономические, политические, социальные и 
технико-экономические риски, которые влияют на управление денеж-
ными потоками предприятия. Приведена классификация денежных 
потоков предприятий по различным признакам. Определены основ-
ные источники формирования и условия функционирования оптималь-
ной структуры денежного потока предприятия. Охарактеризованы 
преимущества и недостатки использования финансовых ресурсов для 
формирования денежных потоков предприятия.
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Essence of the definition of «money flow» of enterprise has been researched. 
The theoretical basis for the formation of money flows of enterprise, includ-
ing the developments by mercantilists, marxists, monetarists, and contempo-
raries has been systematized. Cycles of the money flow and its relationship to 
the circulation of economic means have been characterized. The money flow 
discounting factors have been determined, which include inflation, risk, and 
alternativeness of investment process. The economic, political, social, and 
techno-economic risks that impact the management of money flows of en-
terprise have been allocated. The classification of money flows of enterprises 
by various attributes has been provided. The main sources of formation and 
modalities of the optimal money flow structure of enterprise have been de-
termined. The advantages and disadvantages of using financial resources to 
generate money flows of enterprise have been characterized.
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Вирішення головного завдання будь-якої еко-
номічної системи – отримання максимального 
прибутку за найменших витрат – потребує зва-

женої фінансової політики, яка передбачає ефективне 
управління грошовими потоками підприємства. Гро-
шові потоки підприємств є основою його фінансової 
діяльності, що забезпечують фінансову незалежність, 
стабільність, конкурентоздатність та безпеку, а тому 
актуалізується питання управління грошовими потока-
ми підприємства. 

Дослідженню процесу управління грошовими пото-
ками підприємств присвячено наукові здобутки М. Бер- 
тонеша, І. Бланка, Ю. Бригхема, Дж. Ван Хорі, Ю. Во-
робйова, Е. Єрмошкіна, Е. Моісеєва, Н. Прокопенко,  
Р. Слав’юка, Н. Хахонова. Проте в сучасних умовах по-
требують уваги питання визначення основ управління 

грошовими потоками відповідно до існуючого вектора 
розвитку вітчизняної економіки.

Метою статті є визначення основ управління гро-
шовими потоками підприємств.

Зважаючи на високу актуальність грошових пото-
ків на підприємстві, важливим є визначення їх сутності. 
Поняття грошових потоків зарубіжні фінансисти, зо-
крема Ю. Бригхем, Л. Гапенскі [3, с. 425–426], трактують 
як різницю між надходженнями та витратами грошових 
коштів, тобто як чисті грошові надходження [11, с. 158]. 
Деякі дослідники, серед яких І. Бланк [1], В. Бочаров [2], 
Б. Коласс [6], Р. Тян [13], зосереджуються саме на бух-
галтерському аспекті грошових потоків, характеризую-
чи його як «різницю між отриманими та виплаченими 
підприємством грошовими засобами за певний період 
часу» [1; 2; 6; 13]. Тоді як В. Ковальов [5], О. Сорокіна 
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[12], Р. Костирко [7], А. Поддєрьогін [9] визначають гро-
шовий потік як «рух грошових засобів, що більш точ-
но характеризують його сутність». Натомість Т. Райс і  
Б. Койлі визначають дану дефініцію із «математичної 
позиції, яка не враховує механіку, що спричиняє рух 
фінансових ресурсів» [10, с. 387–388]. Відповідно, гро-
шовому потоку підприємств притаманно: рух капіталу в 
грошовій формі, надходження та використання грошо-
вих коштів, залишки грошових засобів, валовий та чис-
тий грошові потоки [14, с. 37].

Важливим у дослідженні теоретичних основ 
управління грошовими потоками підприємства є ви-
значення їх класифікаційних ознак. Відповідно до точки 
зору Г. Хотинської, за ступенем агрегованості виокрем-
люють консолідований, сукупний та одиничний грошо-
вий потік; за формою функціонування – натуральний та 
розширений грошовий потік; за елементами грошового 
балансу – вхідний та вихідний залишок грошового по-
току тощо [14, с. 44]. Натомість О. Сорокіна пропонує 
класифікувати грошовий потік за такими критеріями 
класифікації: стабільністю, неперервністю формування, 
методом визначення обсягу, за напрямом руху грошово-
го потоку, за масштабом обслуговування тощо.

Визначено, що теоретичний базис управління гро-
шовими потоками формується на положеннях 
меркантилізму, класичної політичної економії, 

кейнсіанства та інших шкіл (рис. 1). Так, меркантилісти 
прагнули до нарощення грошової маси у грошовому по-
тоці, вважаючи його символом багатства країни. Серед 
головних постулатів їх теорії щодо управління грошо-
вим потоком було: концентрування уваги на максиміза-
ції маси грошового потоку як першочергового завдан-
ня фінансової незалежності та стабільності країни, що 
мало забезпечуватися необхідністю збереження грошей 
у межах певної країни та залученням якомога більше 
грошей з-за кордону. Головними завданнями управлін-
ня грошовими потоками згідно з теорією мерканти-
лістів було: встановлення максимально високих цін на 
експортовані товари; обмеження імпорту товарів; недо-
пущення вивезення з країни золота і срібла; фіксування 
співвідношення в системі біметалізму; використання 
максимального державного втручання через адміні-
стративні методи.

Значний прорив у дослідженні управління грошо-
вим потоком здійснила теорія капіталу, над формуван-
ням якої працював К. Маркс і представники класичної 
школи політичної економії. Основними здобутками 
марксистів було: визначення категорії «капітал»; окрес-
лення стадій кругообігу капіталу як основи грошового 
потоку та обґрунтування циклічності даного процесу; 
характеристика грошового потоку критеріями часу та 
швидкості; поділ капіталу на основний та оборотний.

Своєю чергою, завдяки монетаристській концепції 
М. Фрідмена визначено, що товарно-грошові потоки ви-
ступають головною формою руху капіталу, а тому мають 
бути об’єктом державного регулювання. Прихильники 
даної теорії стверджували, що кількість грошей в обі-
гу є визначальним чинником у формуванні економічної 
кон’юнктури та обґрунтовували взаємозв’язок між змі-

нами грошової маси в обігу і величиною валового на-
ціонального продукту.

Більш об’єктивне вивчення охоплює середину  
ХХ ст. і пов’язане з виникненням концепції грошово-
го потоку, значний вклад в яку зробили Л. Бернстайн,  
Ю. Бригхем, Дж. К. Ван Хорн, Д. Стоун, Н. К. Сирополіс, 
Д. Сигл, К. Хитчинг, Е. Хелферт, Д. К. Шим та інші [12, с. 
4]. Головну увагу автори приділяли: ідентифікації грошо-
вого потоку (його тривалості та виду); оцінці факторів, 
що визначають величину елементів грошового потоку; 
визначенню коефіцієнта дисконтування; аналізу ризику, 
пов’язаного з даним потоком, і спосіб його обліку.

Зважаючи на сутність управління грошовими пото-
ками, варто звернути увагу на те, що перш за все 
мова йде про певний рух грошових активів, а тому 

варто приділити увагу питанню циклічності грошового 
потоку. Цикл грошових потоків підприємства, незалеж-
но від об’єкта даного процесу, передбачає певний інтер-
вал часу, протягом якого грошові засоби, які вкладені 
в активи, повертаються до господарюючого суб’єкта у 
вигляді фінансового результату. Даний аспект слід ура-
ховувати при управлінні грошовими потоками підпри-
ємства, а особливо при формуванні фінансового плану.

Досліджуючи цикл грошових потоків як один із 
етапів управління ними, варто зосередитися на прак-
тичному значенні процесу та оптимізувати дохідно-
витратну його частину. Оскільки отримання фінансо-
вого результату у вигляді отримання грошової виручки 
передбачає певні фінансові витрати, які пов’язані з виго-
товленням продукції, її зберіганням і реалізацією, тому 
детальне управління та підтримання норм і параметрів 
циклів грошових потоків забезпечує стабільність госпо-
дарської діяльності.

Крім того, безпосередньо пов’язані між собою кру-
гообіг господарських засобів та цикли грошових пото-
ків: функціонування перших залежить від формування 
останніх і навпаки. Але варто пам’ятати, що один кру-
гообіг господарських засобів може передбачати форму-
вання декількох грошових потоків. На першій стадії ка-
пітал у грошовій формі інвестується в операційні активи 
(оборотні та необоротні), перетворюючись тим самим у 
його продуктивну форму. На другій стадії продуктивний 
капітал у процесі виготовлення продукції перетвориться 
в товарну форму, включаючи і форму виконаних робіт, 
наданих послуг. На третій стадії товарний капітал у міру 
реалізації вироблених товарів і послуг перетворюється 
на грошовий капітал [4].

Варто зосередити увагу на тому, що управління 
грошовими потоками підприємства в сучасних ринко-
вих умовах передбачає ретельний аналіз із урахуванням 
дисконтування його обсягу, що дозволяє визначити його 
вартість через призму часу. Необхідність дисконтуван-
ня грошового потоку пов’язана перш за все з факторами 
ризику, інфляції та наявності альтернативних можли-
востей інвестування фінансових ресурсів [14]. Ризик у 
питанні управління грошовими потоками підприємства 
пов’язаний із невизначеністю господарської діяльності, 
а також мінливістю екзогенного середовища. Інфляція 
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УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ ПОТОКАМИ ПІДПРИЄМСТВА  

Теорія раннього
меркантилізму

 

Концентрування уваги на максимізації маси грошового потоку
як першочергового завдання фінансової незалежності
та стабільності країни, що мало забезпечуватися необхідністю
збереження грошей у межах певної країни та залученням
якомога більше грошей з-за кордону. Головними завданнями
управління грошовими потоками є: встановлення максимально
високих цін на експортовані товари; обмеження імпорту товарів;
недопущення вивезення з країни золота і срібла; фіксування
співвідношення в системі біметалізму; використання максимального
державного втручання через адміністративні методи
(Т. Мен, А. Серра, Ж. Б. Кольбер, А. Монкретьєн)        

 
 

     
 

 
   
   

   
 

 
      

Теорія капіталу 
 

Надано характеристику категорії «капітал». Визначено стадії
кругообігу капіталу як основи грошового потоку. Зазначено,
що рух капіталу не припиняється із завершенням одного
кругообороту, він постійно повторюється. У кожному кругообороті
промисловий капітал послідовно набуває трьох функціональних
форм, кожна з яких здійснює власний кругообіг. Грошовий потік
характеризується часом і швидкістю, а капітал поділяється
на основний та оборотний
(К. Маркс, Ф. Енгельс, Д. Лукач, А. Грамші)  

     

Монетаристська
концепція

 

Товарно-грошові потоки виступають головною формою руху
капіталу, а тому мають бути об’єктом державного регулювання.
Стверджується, що кількість грошей в обігу є визначальним
чинником у формуванні економічної кон’юнктури
та обґрунтовувається взаємозв’язок між змінами грошової маси
в обігу та величиною валового національного продукту
(М. Фрідмен, К. Брукнер, А. Мелтцер, А. Шварц) 

 
 

 
   

  

Концепція
грошового потоку 

 

Передбачає: ідентифікацію грошового потоку (його тривалості
та виду); оцінку факторів, що визначають величину елементів
грошового потоку; визначення коефіцієнта дисконтування;
оцінку ризику, пов’язаного з даним потоком, і спосіб його обліку
(Л. А. Бернстайн, Д. Стоун, Д. Г. Сигл, К. Хитчинг, Е. . Хелферт)  

    

Рис. 1. теоретичний базис управління грошовими потоками підприємства

при дисконтуванні грошового потоку є тим економічним 
фактором, що характеризує, перш за все, не господарюю-
чий суб’єкт, а загальний стан економічної системи країни 
і тому визначає майбутню вартість активів підприємства. 
Що стосується фактора альтернативних можливостей 
інвестування, то слід зазначити, що фінансові ресурси, 
які функціонують у межах того чи іншого грошового по-
току, повинні надавати найбільш можливий фінансовий 
результат, відповідно і перенаправлятися в той виробни-
чий цикл, який надасть таку можливість. 

Детально зупинимося на деяких можливих ризи-
ках, які виникають у процесі управління грошовими по-
токами підприємства. На сьогодні особливої уваги по-
требують, перш за все, екзогенні фактори, серед яких:
 економічні ризики – валютні ризики господа-

рюючих суб’єктів, які залежать передусім від 
валютної політики уряду; несприятливість ін-

вестиційного середовища, яке знижує інтенсив-
ність насичення грошового потоку із зовнішніх 
джерел; фіскальні (у тому числі митні) ризики, 
які порушують стабільність облікової служби 
підприємства у випадку зміни податкового та 
митного законодавства і, як наслідок, зменшу-
ють обсяги грошового потоку;

 політичні ризики – формують середовище ді-
яльності підприємства шляхом визначення 
певної стратегії розвитку країни, створення 
дисонансної зовнішньої та внутрішньої політи-
ки; непередбачувані законодавчі зміни;

 техніко-технологічні ризики – обґрунтовані 
інноваційними тенденціями розвитку ринку, 
які сприяють оновленню існуючої техніко-
технологічної бази для забезпечення конкурен-
тоздатності та економічної безпеки господа-
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рюючого суб’єкта; сприяють перенаправленню 
грошового потоку в бік розвитку виробництва, 
що може мати негативні фінансові наслідки;

 соціальні ризики – погіршення соціального ас-
пекту економічної системи призводить до по-
гіршення платоспроможності населення, при-
чинами якої виступають демографічний спад і 
зниження якості життя.

Крім того, важливим етапом аналізу грошових 
коштів є вивчення структури джерел фінансування 
підприємства. Фінансові ресурси виступають основою 
для створення необхідних для нормальної господар-
ської діяльності грошових фондів: статутного капіталу, 
резервного капіталу, фонду накопичення та споживан-
ня, фонду оплати праці, амортизаційного фонду тощо. 
Вчені зазначають, що оптимальна структура грошових 
ресурсів може бути у випадках: 1) наявності не менше 
75–80% власних ресурсів; 2) використання залученого та 
позикового капіталу за умови не перевищення 55–60% 
загальної маси; 3) дотримання рівності співвідношень 
при змішаному фінансуванні [6; 8]. Разом з тим, важли-
во при виборі тих чи інших джерел фінансування гро-
шового потоку підприємств враховувати спеціалізацію 
господарюючого суб’єкта, а також переваги та недоліки 
залучення власних і позикових ресурсів (рис. 2).

Звідси слідує, що механізм управління грошовими 
потоками підприємства ґрунтується на матеріальних 
і фінансових ресурсах, що передбачають високий рі-
вень соціального та організаційного потенціалу з метою 

оптимізації грошових потоків та визначення попиту 
на гроші підприємства. Серед методів, що покладені в 
основу даного механізму, є інвестування, кредитування, 
самофінансування, страхування, лізинг, оренда, стиму-
лювання тощо. 

Особливу увагу у процесі управління грошовими 
потоками варто приділяти аналізу та прогнозу-
ванню грошових потоків, який охоплює оцінку 

ліквідності балансу та підприємства в цілому, звіту про 
рух грошових коштів, стан дебіторської та кредитор-
ської заборгованості тощо. У підсумку діагностики важ-
ливим має бути формування узагальнених висновків на 
основі проведеного аналізу. Зважаючи на отримані ре-
зультати, варто встановити можливі стратегічні орієн-
тири оптимізації даного процесу. 

Важливо, що управління грошовими потоками 
підприємств має здійснюватися відповідно до певних 
принципів, серед яких ключова роль належить принци-
пам ліквідності, достовірності, системності, ефектив-
ності, збалансованості, адаптивності та контролю. Тому 
даний процес має охоплювати такі етапи: забезпечення 
повного та достовірного обліку грошових потоків під-
приємства та формування необхідної звітності; аналіз 
грошових потоків підприємства в попередньому періо-
ді; оптимізація грошових потоків підприємства; плану-
вання грошових потоків підприємства в розрізі різних 
видів; забезпечення ефективного контролю за грошо-
вими потоками підприємства. Відповідно, серед показ-

Недоліки використання джерела фінансування грошового потоку  

Переваги використання джерела фінансування грошового потоку  

Власні фінансові
ресурси підприємства  

Позикові фінансові
ресурси підприємства

 
 

Джерела
фінансування

грошового потоку
підприємства  

 Простота залучення (можливість
безпосереднього залучення активів
у необхідний момент часу без попередньої
згоди зі сторонніми господарюючими
суб’єктами);
висока віддача за критерієм норми
прибутку на вкладений капітал;
зменшення ризику небезпеки фінансової
нестійкості підприємства

 
   

 
 

 

 Збільшення фінансового потенціалу
підприємства за необхідності суттєвого
піднесення темпів зростання обсягів
виробництва;
можливість збільшення приросту
рентабельності власного капіталу
за рахунок забезпечення розширеного
відтворення виробництва

 
 

 
 

 
 

 Обмежений обсяг залучення, а, відповідно,
і менше можливостей суттєвого
розширення діяльності підприємства;
невикористовувана потенційна можливість
приросту рентабельності власного капіталу
шляхом залучення ресурсів позикового
капіталу

 
 

  

 
 

 

 Cкладність залучення коштів через
залежність від рішень кредиторів;
необхідність надання гарантій щодо
залучення фінансових ресурсів;
зниження норми прибутку активів на суму
сплачених відсотків за кредит;
зниження фінансової стійкості підприємства

 
  

 
 

  

 

 

















Рис. 2. переваги та недоліки основних джерел фінансування грошового потоку підприємств
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ників, за якими варто характеризувати та коригувати 
процес управління грошовими потоками, варто назвати 
індикатори платоспроможності, ліквідності, динаміки 
та структури грошових потоків.

ВИСНОВКИ
Отже, основи управління грошовими потоками 

підприємств формуються на положеннях меркантиліз-
му, монетаризму, теорії капіталу та концепції грошового 
потоку. Ґрунтуючись на сутності досліджуваного понят-
тя, визначено циклічність грошового потоку, що перед-
бачає певний інтервал, протягом якого фінансові ресур-
си здійснюють свій рух. А тому необхідно здійснювати 
дисконтування його обсягу, що пов’язано з економічни-
ми ризиками, інфляцією та можливістю альтернативних 
каналів інвестування. Управління грошовими потоками 
підприємств залежить від формування оптимальної 
структури джерел фінансових ресурсів, яка передбачає 
оцінку переваг і недоліків використання альтернатив-
них грошових засобів.                    
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