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У випускній кваліфікаційній роботі приділено увагу теорії і практиці управління грошовими потоками суб’єкта господарювання в сучасних умовах господарювання. Також приділено увагу економічній сутності грошових потоків підприємницьких структур, механізму управління ними за перманентних кризових явищ; здійснено оцінку ефективності управління грошовими потоками підприємств реального сектора економіки. 

ANNOTATION

Hunda M.O. Оf management of cash flows of the subject of management. - Manuscript. 
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The final qualification work focuses on the theory and practice of cash flow management of the business entity in modern business conditions. Attention is also paid to the economic essence of cash flows of business structures, the mechanism of their management in permanent crisis phenomena; the efficiency of cash flow management of enterprises of the real sector of the economy is assessed.
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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. В сучасних умовах усі підприємницькі структури функціонують в Україні за невизначеності та перманентних кризових явищ. У зв’язку з цим зростає роль та значення методів і засобів забезпечення ефективної діяльності цих структур, оскільки вони формують валовий внутрішній продукт та є домінантною складовою реального сектора економіки. Одним із таких дієвих методів є управління грошовими потоками в системі фінансового менеджменту підприємства, адаптованого до вітчизняних реалій та умов ринкової економіки. 

У процесі фінансово-господарської діяльності відбувається динамічний процес, який характеризується безперервним рухом грошових потоків як вхідних, так і вихідних. Саме управління цими вхідними і вихідними грошовими потоками дозволяє зреалізувати цілі та мету фінансово-господарської дільності підприємницьких структур реального сектора економіки та є запорукою стійкого фінансового стану, особливо в умовах пандемічних викликів і загроз. Адже тільки через збалансування величини надходження і витрачання грошових коштів та синхронізації цих процесів у часовому інтервалі досягається фінансова рівновага, нарощується рентабельність та фінансова стійкість, що є запорукою розвитку. І, навпаки, належна увага з боку керівництва до проблематики управління грошовими потоками може пришвидшити фінансову кризу, що непоправно позначиться на кінцевих фінансових результатах в майбутньому. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вагомий внесок у розроблення теорії і практики управління грошовими потоками внесли такі вітчизняні та зарубіжні вчені, як І. Бланк, В. Бочаров, Є. Бріґхем, Дж. К. Ван Хорн, В. Галасюк,  А. Горбунов, А. Кінг, Г. Ковальчук, Б. Колас, Ч. Лі, Л. Лігоненко, Л. Павлова, А. Поддєрьогін, Т. Рубінштейн, Є. Сорокіна, І. Тивончук, М. Тутарінова, Дж. Фіннерті, Н. Хахонова, Ю. Ямпольський. Проте, єдиного теоретичного підгрунтя, яке б охоплювало усю проблематику управління грошовими потоками суб’єктів господарювання, у працях науковців ще не сформовано. Також не сформовано єдиного підходу до визначення грошових потоків, критеріїв їхньої класифікації, відсутні чіткі параметри цілей та завдань управління грошовими потоками господарюючих одиниць. До того ж потребують адаптації зарубіжні методики управління грошовими потоками, які виявляються малоефективними для вітчизняних суб’єктів господарювання, а тому й не мають високої практичної цінності і значущості.

Відтак нагальним вбачається поглиблення наукових досліджень механізму управління грошовими потоками підприємств, його структури, функцій, завдань в контексті розробки методологічних рекомендацій щодо підвищення ефективності управління грошовими потоками та визначення оптимального обсягу залишку грошових коштів з метою безперебійної й ефективної роботи підприємницьких структур в сучасних умовах. Це й актуалізує обрану нами тему випускної кваліфікаційної роботи, її теоретичну і практичну значущість.
Об’єктом дослідження є грошові потоки суб’єктів господарювання.

Предметом дослідження є теоретичні та практичні аспекти здійснення управління грошовими потоками суб’єктів господарювання в умовах перманентних кризових явищ.

Мета і завдання дослідження. Метою випускної кваліфікаційної роботи є розробка теоретичних основ та практичних рекомендацій щодо удосконалення механізму управління грошовими потоками суб’єктів господарювання. Досягнення мети можливе за вирішення таких завдань:

· дослідити теоретичні аспекти управління грошовими потоками в частині виокремлення їхньої сутності;

· охарактеризувати механізм управління грошовими потоками, його етапи і складові елементи;

· провести аналітичну оцінку ефективності управління грошовими потоками;

· здійснити аналіз основних показників фінансово-господарської діяльності ТОВ «ЛУКОР»;

· проаналізувати вхідні і вихідні грошові потоки ТОВ «ЛУКОР», оцінивши ефективність формування і використанння;

· розробити напрямки удосконалення управління грошовими потоками в сучасних умовах.

Методи дослідження. У роботі використано низку наукових методів: аналізу і синтезу, абстрагування, узагальнення (з метою дефінітивних характеристик явищ і процесів, висвітлення понятійного апарату), статистичний, економіко-математичного моделювання, порівняння, індукційний, редукційний (при розробці інструментарію оцінювання ефективності управління як фінансов-господарською діяльністю в цілому, так і грошовими потоками зокрема) тощо.

Інформаційною базою дослідження. Інформаційною основою є монографічні видання, посібники, наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених, нормативно-правова база, офіційні статистичні матеріали, дані фінансової звітності господарюючих одиниць.

Наукова новизна дослідження полягає в обґрунтуванні теоретичних основ та розробці практичних рекомендацій стосовно удосконалення механізму управління грошовими потоками на підприємствах реального сектору економіки.
Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці теоретико-методичних положень і доведені їх до рівня конкретних практичних рекомендацій, спрямованих на формування ефективного механізму управління грошовими потоками підприємств реального сектора економіки. 

Апробація результатів роботи. За основними положеннями та науковими результатами випускної кваліфікаційної роботи опубліковано тези у збірниках наукових праць кафедри фінансового менеджменту та страхування в 2021 році.

Структура роботи. Випускна кваліфікаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, які розміщено на 63 сторінках, списку використаних джерел, який складає 71 джерело.

РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ ПОТОКАМИ СУБ’ЄКТА ГОСПОДАРЮВАННЯ
1.1. Економічна сутність грошових потоків 
Невід’ємним атрибутом усіх аспектів життя людей, і без вийнятку всіх виробничих процесів є гроші. Гроші, виконуючи функцію загального еквівалента, мають виняткове значення для стимулювання суспільного виробництва, забезпечення розвитку й процвітання усіх без вийнятку господарюючих одиниць.  Ще А. Антонович зазначав: «…ми прагнули довести, що гроші мають безсумнівне значення у виробництві. Цінність або гідність грошової одиниці ми визначаємо якістю її роботи» [1, с. 212]. 
Отож, гроші є силою, яка зв’язує  чинники виробництва в одне ціле. «…Гроші, спрямовані на продуктивні заняття призводять до цілеспрямованого поєднання чинників виробництва, до збільшення того попиту на продукти, котрий уречевлюється у них, стимулюючи бажане і сприятливе пожвавлення промисловості» [1, с. 212].

Ще Дж. Кейнс у науковій роботі «Загальна теорія зайнятості, процентів та грошей» вказував на визначальну роль грошей в умовах ринкової економіки. Згідно із перконаннями Дж. Кейнса є три спонукальні причини для господарюючих суб’єктів мати гроші:
«… - рутинність – грошові кошти використовуються для виконання поточних операцій;

- обережність – грошові кошти необхідні для виконання непередбачених платежів;

- спекулятивність – грошові кошти необхідні для несподіваного вигідного інвестування» [2, с.4].
Отож, гроші, виступаючи основою грошового потоку, та здійснюючи кругообіг забезпечують безперебійність фінансов=господарської діяльності усіх без вийнятку суб’єктів господарювання. 

Водночас, незважаючи на всю важливість, грошові потоки як економічна категорія не мають достатнього обґрунтування в науковій та навчально-практичній літературі. І хоча окремими науковцями достатньо широко описано це поняття, все ж існує значна плутанина у визначенні його змісту. Загальновідомо, що явище чи процес, які не мають однозначності в трактуванні  ускладнюють процес дослідження, особливо для початківців, яким тяжко з’ясувати глибше сутність категорії чи поняття через неоднозначне трактування, не говорячи вже про те, що без визначення цих базових моментів подальше дослідження концептуальних засад управління грошовими потоками підприємства не має сенсу. Адже ще Сократ стверджував, що точне логічне й лаконічне визначення понять – домінанта істинного знання.

Відповідно, першочерговим  в контексті нашого дослідження є розгляд існуючих підходів до визначення грошових потоків вітчизняними та зарубіжними вченими-економістами. 

Так, Д. Єндовіцький і Л. Гіляровська визначають грошовий потік як «… сукупність розподілених в часі об'ємів вступу і вибуття грошових коштів в процесі господарської діяльності підприємства» [61]. 
Натомість В. Баранов і A. Володін: «…потік грошових коштів є різницею між отриманими і виплаченими підприємством грошовими коштами за певний період» [62; 63]. 
К. Крічевець визначає грошовий потік: «…грошовий потік являє собою надлишок коштів, наявний в необмеженому розпорядженні підприємства... є для керівництва підприємства насамперед масштабом вимірювання можливостей внутрішнього фінансування», а також «… грошовий потік у загальному вигляді є перевищення сумарних готівкових грошових коштів підприємства над його готівковими витратами» [64]. 
М. Крейніна вважає грошовим потоком «…процес трансформації грошей в матеріальні запаси і дебіторської заборгованості в гроші» [65]. 
В свою чергу, А. Бланк зазначає, що «…грошовий потік як рух грошових коштів, обумовлене чинниками часу, ризику і ліквідності» [66].
На думку І. Спільник: «… грошовий потік характеризує ефект від реалізації будь-якого інвестиційного проекту чи функціонування певного виду активів» [12].

Ю. Єрешко подає трактування грошового потоку «… як обсяг грошових коштів, що отримує або виплачує підприємство протягом звітного або планованого періоду» [67].
Іллічова Н. Ю. вказує на те, що «…грошовий потік – це обсяг грошових засобів, який отримує і сплачує підприємство впродовж звітного або планового періоду» [16]. 
А. Поддєрьогін акцентує, що грошові потоки «…як сукупність послідовно розподілених у часі подій, які пов’язані із відособленим та логічно завершеним фактом зміни власника грошових коштів у зв’язку із виконанням договірних зобов’язань між економічними агентами (суб’єктами господарювання, державою, домогосподарствами, міжнародними організаціями)» [18].

О. Терещенко, який визначає грошовий потік «…як результат руху грошових коштів підприємства за той чи інший період часу, тобто в загальному вигляді це різниця між надходженнями грошових коштів та їх виплатами за період» [68].
О. Колісник трактує грошовий потік «… – це надходження та витрачання коштів підприємства в процесі господарської діяльності. Різниця між ними по кожному окремому виду діяльності або по діяльності підприємства в цілому називається чистим грошовим потоком» [69].

З. Васильченко та Д. Пірога вважають, що «…грошовий потік – це сукупність послідовно розподілених у часі подій, пов’язаних з відокремленим та логічно завершеним фактом зміни власника грошових ресурсів через виконання зобов’язань між економічними агентами (суб’єктами господарювання, державою, домогосподарствами, міжнародними організаціями). 
Грошові потоки безпосередньо пов’язані з рухом коштів на підприємстві, який відображає надходження у розпорядження суб’єкта господарювання грошових ресурсів та їх використання [70 с. 23].
Зарубіжні науковці, зокрема Е. Джонс наголошує: «... в бізнесі рух грошових коштів є ключовим чинником його прогресу та успіху. Ми називаємо це потоком грошових коштів»  [13, с.248].

Д. Стоун і К. Хітчінг переконані, що: «…рух грошових коштів компанії можна порівняти із кровообігом в організмі» [14, с.249].

Натомість Є. Брігхем наголошує, що грошовий потік як «…фактичні чисті готівкові гроші, які надходять у фірму (чи витрачаються нею) протягом деякого визначеного періоду» [15, с.425]. 

Дж. К. Ван Хорн акцентує, що грошові потоки можна визначати залежно від завдань аналізу, зокрема як: «…рух грошових коштів фірми представляє собою безперервний процес. Для кожного напрямку використання грошових фондів повинно бути відповідне джерело. В широкому розумінні активи фірми представляють собою чисте використання грошових коштів, а пасиви та власний капітал – чисті джерела» [20, c.180].

Більшість пратиків переконані, що: «…не варто забувати, що типового інвестора цікавить не прибуток за бухгалтерськими записами, а реальні гроші, які він може використати на власний розсуд» [21].

Спеціалісти провідної консалтингової групи МсKinsey&Company Т. Коупленд, Т. Коллер і Дж. Муррін зазначають, що: «…вартість основної діяльності дорівнює дисконтованій вартості очікуваного в майбутньому вільного грошового потоку. В сою чергу, вільний грошовий потік дорівнює прибутку від основної діяльності після оподаткування плюс ненадійні відрахування мінус інвестиції в оборотні засоби, основні засоби (нерухомість, виробничі приміщення, обладнання) та інші активи» [21]. 

Отже, наведені дискусії дозволяють зробити висновок, що грошові потоки широко трактуються у науковій літературі, проте не існує одностайності щодо їхнього визначення серед наукової еліти. Тому, зважаючи на такі обставини, вважаємо, що грошовим потоком є рух фінансових ресурсів в контексті здійснення фінансово-господарської діяльності підприємницькими структурами. 
Грошові кошти є матеріальною основою фінансових ресурсів суб’єктів господарювання та результатом їхньої основної (операційної), фінансової й інвестиційної діяльності. В контексті операційної – це кошти, отримані в контексті виробництва продукції, виконання робіт, надання послуг. 
Гроші як результат інвестиційної діяльності є отриманим поточним ефектом від вкладення в інвестиційні проекти. 
В той же час, грошові кошти як результат фінансової діяльності відображають обсяги залучення фінансових ресурсів на фінансовому ринку. За цими трьома видами діяльності грошові кошти в процесі руху формують операційний, фінансовий та інвестиційні грошові потоки, які забезпечують безперебійність фінансово-господарської діяльності усіх без вийнятку суб’єктів господарювання.
В контексті дослідження наголосимо, що часто грошовий потік тавтологізують із фінансовим, проте це створює плутанину і потребує додаткого уточнення. Так, фінансові потоки є тією економічною категорією, котра відбиває фінансові відносини в рамках всієї фінансової системи господарюючої одиниці й, на наше переконання, характеризує рух фінансових ресурсів та їхніх еквівалентів, тоді як грошові потоки – вужче поняття, яке визначає рух грошових коштів. 
Розділяють нашу точку зору й О. Васюренко та Г. Азаренкова зазначаючи, що «…ототожнення грошових та фінансових потоків є не зовсім правильним і визначають фінансовий потік як „цілеспрямований рух, зміну (обсягів, форм і видів) фінансових ресурсів певного суб’єкта господарювання, що відбувається спільно з відповідними йому грошовими потоками» [6]. 
На думку цих науковців, рух грошей і фінансових ресурсів формуює взаємозалежні відносини, і, відповідно, потребує комплексного дослідження.  
Підводить підсумок наведеної в п. 1.1 дискусії рисунок 1.1, який наочно демонструє багатогранність поняття грошовий потік та його розгляд різними науковцями та практиками.

Рис. 1.1.  Наукові підходи до трактування сутності грошового потоку (складено автором) 
Провівши узагальнення науковців щодо визначення грошових потоків, слід наголосити, що роль грошових потоків у функціонуванні підприємницьких структур є вирішальною, що обґрунтовується наступними положеннями: 

- грошові потоки обслуговують здійснення фінансово-господарської діяльності;

- рух грошових потоків прихводить до фінансової стабільності підприємства;  

- ефективний грошовий потік сприяє ритмічності операційного циклу на  підприємстві; 

- грошові потоки ілюструють результати фінансової й інвестиційної  діяльності підприємства;

- грошові потоки забезпечують прискорення обороту оборотного капіталу підприємства.
Варто наголосити, що у практиці грошові кошти суб’єкта господарювання характеризуються в контексті статичного та динамічного підходів (рис. 1.2) [2]. 





Рис. 1.2. Статичний (залишок грошових коштів) та динамічний (грошовий потік) підходи до оцінювання грошових коштів (складено автором на основі [2]

Статичний підхід трактує їх як наявний залишок або запас ресурсів, які є у розпорядженні господарюючих одиниць у певний часовий інтервал. Домінантним недоліком статичного підходу є ігнорування часового лагу, що не дозволяє фінансовому менеджеру об’єктивно оцінити платоспроможність суб’єкта господарювання. Натомість динамічний – відбиває реальний стан щодо наявності фінансових ресурсів в контексті здійснення операційної, фінансової й інвестиційної діяльності.
Проведений нами теоретичний аналіз дозволяє констатувати про  необхідність виділення грошових потоків як самостійного об’єкту дослідження,  зумовлюючи потребу в розробці дієвого механізму управління ним за сучасних умов. 
1.2. Механізм управління грошовими потоками суб’єкта господарювання
Управління грошовими потоками являє собою один із найважливіших аспектів фінансової роботи, від ефективної організації якого напряму залежать кінцеві результуючі показники фінансово-господарської діяльності кожного суб’єкта господарювання. 

Управління грошовими потоками як механізм передбачає виокремлення стадій його ефективного функціонування, зокрема:

- проектування управління грошовими потоками підприємства;

- формування принципів і метдів управління грошовими потоками;

- автоматизація процесууправління грошовими потоками  за врахування особливостей виробничої, фінансової та інвестиційної діяльності.

Перший етап базований на формуванні підвалин системи управління грошовими потоками підприємства: ідентифікуються зони відповідальності та перелік відповідальних осіб, визначається програмний продукт для автоматичної обробки даних, визначаються часові парламенти здійснення грошових операцій.

На наступному – другому етапі визначені елементи управління грошовими потоками задокументовуються і відображаються у формах фінансової звітності.

На третьому етапі відбувається остаточний вибір програмного продукту задля автоматизованої обробки даних і формування фінансової звітності з метою прийняття ефективних управлінських рішень за врахування специфіки фінансово-господарської діяльності суб’єктів господарювання. Програмне забезпечення придбавається й адаптовується до існуючої операційної системи.
Усі перелічені процеси відбуваються за прийняття і реалізації управлінських рішень. На переконання А. Поддєрьогіна «…управлінські рішення, які дозволяють збільшити потік грошових коштів, є:

- розрахунок тривалості обороту грошових коштів (фінансовий цикл);

- аналіз грошового потоку та його прогнозування;

- визначення оптимального рівня грошових коштів;

- складання бюджетів грошових коштів» [17].

А. Поддєрьогін також перконаний, що «…управління грошовими потоками необхідно розглядати як послідовний процес постановки завдань та їх виконання, який включає реалізацію таких функціональних етапів:

- планування та прогнозування грошових потоків та складання відповідних внутрішніх фінансових документів (бюджет грошових потоків, а також плановий звіт про рух грошових коштів, платіжний календар тощо);

- імплементація бюджету грошових потоків як невід’ємної складової системи бюджетів на підприємстві;

- фінансовий контролінг виконання бюджету грошових потоків та планових показників Звіту про рух грошових коштів;

- здійснення коригування планових величин відповідно до зміни зовнішніх та внутрішніх умов реалізації плану» [17].
Ми розділяємо таку точку зору та вважаємо, що тільки постановка чітких завдань й їхнє дисципліноване виконання дозволить нарощувати грошову масу на підприємстві, прискорюючи рух грошових потоків.
Також ми погоджуємося із думкою Л. Лігоненко та Г. Ковальчук, які вказують, що «…об’єктом управління грошовими потоками є, з одного боку, грошові потоки підприємства, а з іншого – залишки грошових коштів. Адже визначені об’єкти управління тісно пов’язані між собою, оскільки характеризують динамічне та статичне розуміння грошових коштів підприємства» [27].

В той же час І. Бланк вважає, що «…механізм управління грошовими потоками є системою основних елементів, що регулюють процес розробки і реалізації управлінських рішень у цій області. 
До структури цього механізму належать такі елементи: ринковий механізм регулювання грошових потоків підприємства, державне нормативно-правове регулювання грошових потоків підприємства, внутрішній механізм регулювання окремих аспектів формування грошових потоків підприємства і система конкретних методів і заходів реалізації управління грошовими потоками підприємства» [7, c.142–145]. 
Перевагою підходу, виокремленого І. Бланком є те, що управління грошовими потоками господарюючої одиниці не обмежується лише внутрішніми межами, а враховує особливості зовнішнього середовища.

Механізм управління грошовими потоками суб’єкта господарювання є цилічним та проходить наступні етапи (рис. 1.3)
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Рис. 1.3. Етапізація циклу управління грошовими потоками суб’єкта господарювання (складено автором)
Проте багато науковців вважають по-іншому. Так, наприклад, на переконання М. Тутарінової, процес управління грошовими потоками підприємства включає дві основні стадії: організацію системи і цикл управління грошовими потоками підприємства, що, на нашу думку, є дискусійним, оскільки це дуже спрощений погляд на процес, від якого напряму залежить обсяг й оборотність оборотного катілалу.
До основних цілей управління грошовими потоками підприємств відповідно до джерел опрацьвоної нами економічної літератури належать:

· забезпечення ефективного функціонування грошових потоків за досягнення фінансової рівноваги і стабільності;

· максимізація чистого грошового потоку підприємницьких структур.

На нашу думку, до основних завдань управління грошовими потоками господарюючих одиниць належать:

· забезпечення достатності обсягу грошових коштів потребам фінансово-господарської діяльності суб’єктів господарювання;
· забезпечення збалансованості обсягу грошових потоків та синхронності їхнього формування у часовому інтервалі.
Також як і усі управлінські процеси, механізм управління грошовими потоками підприємств відбувається за врахування низки принципів, що прискорю темпи їхнього фінансово-економічного розвитку. Науковці, серед яких В. Архіпов, І. Бланк, А. Поддєрьогін, Т. Талах, у своїх працях по різному підходять до їхнього виокремлення,  що вказує на недослідженість цього питання. 
Так, Т. Талах виокремлює такі принципи: «…інформаційної достовірності, забезпечення збалансованості, ефективності, ліквідності» [28, с.16]. Проте ці принципи, на наше перконання, характеризують виключно цілі управління грошовими потоками. 

Аналогічний у своїх твердженнях й В. Архіпов, проте він наголошує ще й  на необхідності врахування принципу відповідності. Тобто придбання поточних активів (оборотних засобів) слід здійснювати, використовуючи  короткострокові джерела фінансування, наприклад банківські позики. 
В той же час реновацію основного капіталу необхідно проводити за рахунок довгострокових джерел фінансування, наприклад, застосовувати емісію облігацій, що є цілком логічним.

В свою чергу, А. Поддєрьогін також враховує принципи «…інформаційної достовірності, збалансованості, ефективності, а також принципів, що визначаються специфікою моделі управління грошовими потоками конкретного підприємства»  [17].
А І. Бланк до домінантних принципів управління грошовими потоками відносить:

« - інтегрованість із загальною системою управління грошовими потоками;

- комплексність формування управлінських рішень;

- високий динамізм управління;

- варіативність підходів до розробки окремих управлінських рішень;

- орієнтованість на стратегічні цілі розвитку підприємства» [7, с.131–133].

Провівши критичний аналіз поданого вище матеріалу, узагальнивши, систематизувавши та доповнивши його, вважаємо, що домінантними принципами при управлінні грошовими потоками є наступні (рис. 1.4).


Рис. 1.4.  Домінантні принципи управління грошовими потоками підприємства (складено автором)
Як об’єкт фінансового менеджменту управління грошовими потоками підлягає систематичному аналітичному оцінюванню як в абсолютних, так і відносних показниках. Відповідно здійснюється їхня кількісна оцінка «…на підставі структурування сукупності грошових потоків і передбачає реалізацію таких цілей: аналіз особливостей формування грошових потоків; обґрунтування управлінських рішень; моніторинг та аналіз їх виконання; коригування рішень; оцінка ефективності управління» [6].

Відповідно, за першим методом здійснюється групування за структурними характеристиками та обраховується арифметична сума абсолютних величин грошових потоків.

Базовими при цьому є такі показники: чистий грошовий потік, операційний (ОFC), інвестиційний (ІCF), фінансовий, грошовий потік до фінансування (Free Cash Flow) – FCF.

FCF = ОFC + ІCF – І                                           (1.1),

де І – процентні платежі.

FCF має бути позитивним, проте виключенню підлягають ситуації при здійсненні капітальних вкладень (інвестицій) в контексті інвестиційної стратегії. До того ж, FCF є джерелом виплати дивідендів та процентів, які носять назву корпоративний Cash Flow.  
В свою чергу, нетто грошовий потік являє собою абсолютну величину коштів, яка належать власникам в частині реінвестованих коштів (нерозподілений прибуток) та розподілених коштів (частини чистого прибутку). Саме нетто горшовий потік є інструментом реалізації концепції добробуту акціонерів в контексті її максимізації (shareholder maximization).

Аналітичне оцінювання управління грошовими потоками може здійснюватись шляхом «…розрахунку їхнього впливу на фінансовий цикл за рахунок визначення періоду обороту активів, впродовж якого готівкові кошти уречевлені у оборотних засобах.

ФЦ = ТОзз + ТОдз –  ТОкз                               (1.2)

де ТОзз – середній залишок матеріальних оборотних активів * 365 днів / собівартість реалізованої продукції;

ТОдз – середня дебіторська заборгованість * 360 днів / надходження;

ТОкз – середня кредиторська заборгованість * 360 днів / собівартість реалізованої продукції» [11].

Проводячи аналіз грошових потоків підприємницьких структур, структуровані в розрізі різних видів діяльності, слід зважати на те, що:
1. Розмір грошового потоку від операційної діяльності та його зміни у фінансовій звітності відображаються за показниками  -  приріст/ зниження доходу від реалізації продукції (робіт, послуг) і прибутку. Темпи приросту грошового потоку від операційної діяльності відбивають масштаб нарощування фінансового потенціалу та рівень доходності, який досягнуло підприємство за минулі звітні періоди. Це є основою для розробки політик подальшого розвитку суб’єкта господарювання. Також  грошовий потік від операційної діяльності є безапеляційним індикатором ділової активності та здатності господарюючої одиниці погашати свої зобов'язання.
2.  Аналітичне оцінювання грошового потоку від інвестиційної діяльності д інвестиційну політику підприємства, і виявити розмір як вкладених, так і отриманих інвестицій,  що  майбутньому  спонуватимуть підприємство до нарощування  або ж витрачання грошових коштів. Також такий аналіз дозволяє визначити ліквідність.

3.  Аналітичне оцінювання грошового потоку від фінансової діяльності дозволяє промоніторити фінансову політику, фінансові можливості підприємства, спрогнозувати розмір майбутніх дивідендів власників капіталу.

Враховуючи зазначене, можна зробити висновок, що домінантою при аналітичній оцінці грошових потоків є аналітичне оцінювання зміни грошових коштів від здійснення операційної діяльності. У практиці існують два методи визначення розміру грошового потоку у результаті здійснення основної (операційної) діяльності: прямий і непрямий. 
Так, за прямим способом грошовий потік визначають як різницю між надходженням грошових коштів та їхнім витрачанням, при здійсненні грошових розрахунків, тобто виплат (рис. 1.5).


Рис. 1.5. Прямий спосіб визначення грошового потоку підприємства (складено автором)
Наголосимо, що перевагою прямого методу є можливість оцінки загальної суми надходження і витрачання грошових коштів підприємства, ідентифікавання тих статей, за якими спостерігаються найвищі суми надходжень і витрачань грошових активів у контексті операційної, фінансової й інвестиційної діяльності. Інформація, отримана за імплементації прямого методу обрахунку, використовується для прогнозування розміру грошових потоків підприємства.
Аналітичне оцінювання структури позитивного грошового потоку на прктиці відбувається за кожним зокрема джерелом надходження грошових активів, а негативного грошового потоку при визначенні за напрямів використання грошових коштів. 
В всою чергу, ще одним важливим методом оцінювання величини грошових потоків є непрямий метод, який ґрунтується на основному положенні бухгалтерського обліку – активи завжди повинні бути ріні сумі зобов'язань і власного капіталу (в тому числі і прибуток), та здійснюється шляхом коригування обсягу прибутку на обсяг зміни поточних активів, зобов'язань тощо (рис. 1.6). 


Рис. 1.4. Непрямий спосіб розрахунку грошового потоку підприємства (складено автором)
Зазначимо, що перевагою непрямого способу є проведення оцінки грошових потоків лише на основі фінансової звітності, а також врахування зміни грошових коштів на розмір чистого прибутку чи збитку при перманентному моніторингу  оказників зміни грошових коштів від операційної, інвестиційної, фінансової діяльності. 
Оцінювання за допомогою інструментарію аналізу руху грошових коштів за прямим способом ілюструє вплив прямих і непрямих чинників на рух грошових коштів підприємства та їхні залишки у звітньому періоді. 
Висновки до розділу 1

1. В процесі написання першого розділу випускної кваліфікаційної роботи виявлено дихотомію у наукових підходах різних вчених-економістів щодо визначеня сутності грошових потоків. Одна когорта акцентує на  визначенні грошових потоків в частині різниці між надходженнями та витрачаннями грошових коштів, що є по факту залишком грошових коштів, інша ж переконана, що це рух грошових коштів, а ще одна стверджує, що це надлишок (дефіцит) коштів, які неоотримало підприємство через неефективне порівняння обсягів надходжень та виплат грошових коштів при здійсненні операційної, інвестиційної та фінансової діяльності. Всебічно оцінюючи наукові постулати і підходи, нами запропоновано визначати грошові потоки як економічний процес, який характеризується сукупністю розподілених у часі надходжень та виплат грошових коштів і їх еквівалентів, акумульованих господарюючим суб’єктом при здійсненні фінансов-господарської діяльності.
2. Встановлено, що управління грошовими потоками підприємств – це складно структурований циклічний процес, який має визначену кількість етапів, кожен із яких дозволяє ефективно моніторити стан грошових розрахунків і виплат на підприємстві. Доведено, що основою аналізу грошових потоків є їхнє кількісне оцінювання, за результатами якої необхідно приймати  обґрунтовані фінансові рішення й ефективно управляти не тільки грошовими потоками, а й діяльністю суб’єктів господарювання в цілому. 
РОЗДІЛ 2

ПРАКТИКА УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ ПОТОКАМИ СУБ’ЄКТА ГОСПОДАРЮВАННЯ
2.1 Оцінка показників фінансово-господарської діяльності в контексті управління грошовими потоками ТОВ «ЛУКОР»

Загальновідомо, що моніторинг процесу управління грошовими потоками підприємства базований на розрахунку індикаторів фінансово-господарської дільності господарюючих одиниць, результати якого засвідчують або ж позитивні, або ж негативні кінцеві фінансові показники, від яких залежить в подальшому розвиток підприємства.
Відповідно, проведемо за допомогою інструментарію фінансового аналізу оцінку виокремлених нами показників, які дозволять оцінити ефективність управління грошовими потоками на підприємстві. 
Фінансово-економічні показники діяльності бдь-якого суб’єкта господарювання дають можливість здійснити оцінку організації виробничих процесів, визначити технологічний рівень операційної діяльності, рівень продуктивності праці, ефективність використання матеріальних, трудових ресурсів, а також фінансових затрат. 

Відповідно, з метою більш детального ознайомлення з ефективністю управління грошовими потоками проведемо аналіз динаміки основних техніко-економічних показників ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр. (табл. 2.1).
Таблиця 2.1
Основні показники фінансово-господарської діяльності ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр., тис.грн.
	Показники
	Роки
	Значен-ня
	Абсолютні прирости, тис.грн.
	Темпи приросту, %

	
	
	
	Ланц.
	Базисні
	Ланц.
	Базисні

	Чистий дохід від реалізації продукції, тис. грн.
	2018
	48847
	-
	-
	-
	-

	
	2019
	3
	-48844
	-48844
	-99,99
	-99,99

	
	2020
	0
	-3
	-48847
	-100,00
	-100,00


Продовження табл. 2.1

	Собівартість реалізованої продукції, тис.грн.
	2018
	37666
	-
	-
	-
	-

	
	2019
	3
	-37663
	-37663
	-99,99
	-99,99

	
	2020
	0
	-3
	-37666
	-100,00
	-100,00

	Середньорічна залишкова вартість основних засобів, тис.грн.


	2018
	11394
	-
	-
	-
	-

	
	2019
	6988
	-4406
	-4406
	-38,67
	-38,67

	
	2020
	6496
	-492
	-4898
	-7,04
	-42,99

	Витрати на 1 грн. реалізованої продукції, грн.
	2018
	0,77
	-
	-
	-
	-

	
	2019
	1,00
	0,23
	0,23
	29,68
	29,68

	
	2020
	0,00
	-1,00
	-0,77
	-100,00
	-100,00

	Рентабельність продукції, %
	2018
	129,68
	-
	-
	-
	-

	
	2019
	100,00
	-29,68
	-29,68
	-22,89
	-22,89

	
	2020
	0,00
	-100,00
	-129,68
	-100,00
	-100,00

	Сукупний дохід, тис. грн.


	2018
	-26909
	-
	-
	-
	-

	
	2019
	-68521
	-41612
	-41612
	154,64
	154,64

	
	2020
	-18715
	49806
	8194
	-72,69
	-30,45


Як свідчать дані таблиці 2.1 тенденція спостерігається наступна: впродовж досліджуваного періоду фінансово-економічні показники ТОВ «ЛУКОР» зазнали наступних істотних змін. 

Так, величина чистого доходу від реалізації продукції у 2018 році становила  48847 тис.грн.; в 2019 році - 3 тис.грн., а в 2020 році - 0 тис.грн., тобто простежується регресія, оскільки у 2019 році порівняно з 2018 роком відбувся спад на 48844 тис.грн. (-99,99%), а у 2020 році порівняно з 2019 роком дана величина зменшилася на 3 тис. грн. (-100,00 %).
Дану тенденцію мають всі інші фінансово-економічні показники ТОВ «ЛУКОР», так собівартість реалізованої продукції за досліджуваний період зменшиась. 

Середньорічна залишкова вартість основних засобів ТОВ «ЛУКОР»мала також спадний характер. Так, у 2018 році величина середньорічної залишкової вартості основних засобів ТОВ «ЛУКОР»становила 11394 тис.грн.; в 2019 році 6988 тис.грн.; у 2020 році 6496 тис.грн. Як бачимо, у 2019 році по відношенню до 2018  року простежується спад на 4406 тис.грн. (-38,67%), у 2020 році по відношенню до 2019 року простежується зменшення даної величини на  492 тис.грн. (-7,04%).
У 2018 році сукупний дохід ТОВ «ЛУКОР» склав -26909 тис.грн., що свідчить про збиток; у 2019 році – -68521 тис.грн. і  у 2020 році збиток склав 18715 тис.грн. Як ми бачимо, збитковість ТОВ «ЛУКОР» засвідчує негативну динаміку, оскільки у 2019 році порівняно з 2018 роком збиток збільшився на 154,64%,  у 2020 році − на 30,45% від початку досліджуваного періоду.

Тому, результатом відображення вище проаналізованих показників стала величина рентабельності продукції, яка у 2018 році у ТОВ «ЛУКОР»становила 129,68 %, у 2019 році 100,00 %, а у 2020 році склала 0,00%,  що у підсумку характеризується як негативна динаміка. При цьому витрати на 1 грн. реалізованої продукції у 2018 році становили 0,77 грн., у 2019 році − 1,00 грн., а у 2020 році − 0,00 грн.

Проаналізувавши основні техніко-економічні показники діяльності ТОВ «ЛУКОР» виникає необхідність їхнього графічного відображення (рис.2.1).
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      Рис. 2.1. Динаміка основних фінансово-економічних показників діяльності ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр.
При цьому, доцільним є виокремити показники ефективності діяльності ТОВ «ЛУКОР» в таблицю 2.2.

Таблиця 2.2
Показники ефективності  діяльності підприємства ТОВ «ЛУКОР» за 2018 – 2020 рр., тис.грн.

	Показник
	Роки
	Темп приросту, %

	
	2018
	2019
	2020
	2019/2018
	2020/2019
	2020/2018

	Чистий дохід від реалізації продукції, тис. грн.
	48847
	3
	0
	-99,99
	-100,00
	-100,00

	Собівартість реалізованої продукції, тис.грн.
	37666
	3
	0
	-99,99
	-100,00
	-100,00

	Витрати на 1 грн. РП, грн.
	0,77
	1,00
	0,00
	29,68
	-100,00
	-100,00

	Сукупний дохід, тис. грн.
	-26909
	-68521
	-18715
	-154,64
	-72,69
	-30,45


Як бачимо з даних таблиці 2.2 (рис. 2.2), основними показниками ефективності діяльності ТОВ «ЛУКОР» виступають: чистий дохід від реалізації продукції, собівартість реалізованої продукції, витрати на 1 грн. реалізованої продукції та сукупний дохід.
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 Рис. 2.2. Динаміка показників ефективності діяльності ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр.
Відповідно, виходячи із трендів, які ілюструють графіки та аналітичні дані табличного матеріалу можна зробити висновок, що фінансово-економічні показники ТОВ «ЛУКОР» зазнали істотних змін, до того ж із негативною тенденцією, що свідчать про кризовий стан підприємства.

Результатом такої тенденції стало різке зниження показників рентабельності продукції, що характеризує економічну ефективність виробництва продукції, за якої ТОВ «ЛУКОР» за рахунок чистого доходу від реалізації продукції відшкодовує витрати на її виробництво й одержує прибуток як головне джерело простого і розширеного відтворення. 
Отже, динаміка основних фінансово-економічних показників дозволяє зробити наступні висновки. На ТОВ «ЛУКОР» ситуація наступна: за весь досліджуваний період фінансово-економічні показники ТОВ «ЛУКОР» зазнають істотних змін.  Так, величина чистого доходу від реалізації продукції ТОВ «ЛУКОР» у 2018 році становила  48847 тис.грн.; в 2019 році - 3 тис.грн., а в 2020 році - 0 тис.грн., тобто простежується регресія, оскільки у 2019 році порівняно з 2018 роком відбувся спад на 48844 тис.грн. (-99,99%), а у 2020 році порівняно з 2019 роком дана величина зменшилася на 3 тис. грн. (-100,00 %), що є вкрай негативним аспектом фінансово-господарської діяльності, яке й засвідчує неефективне управління грошовими коштами, а, відтак, і грошовими потоками. 

Дану тенденцію у ТОВ «ЛУКОР» мають всі інші показники. Відповідно, собівартість реалізованої продукції ТОВ «ЛУКОР» за досліджуваний період зменшились, що за врахування інших показників є негативною тенденцією.  У 2018 році сукупний дохід ТОВ «ЛУКОР» склав -26909 тис.грн., що свідчить про збиток; у 2019 році – -68521 тис.грн. і  у 2020 році збиток склав 18715 тис.грн. Відповідно, ТОВ «ЛУКОР» впродовж трьох років терпить фінансову кризу, яка характеризується збитковою діяльністю, проте із динамікою на зниження, що не може не тішити за таких умов.
Як ми бачимо, збитковість досліджуваного підприємства ТОВ «ЛУКОР» свідчить про негативну динаміку фінансов-господарської діяльності, оскільки у 2019 році порівняно з 2018 роком збиток збільшився на 154,64%,  у 2020 році − на 30,45% від початку досліджуваного періоду.
Така ситуація потребує негайної ліквідації, і вбачається нами її розв’язання в ефективному управлінні грошовими потоками ТОВ «ЛУКОР». 
2.2. Аналіз ефективності управління грошовими потоками ТОВ «ЛУКОР» в сучасних умовах
У теорії і практиці фінансового менеджменту вироблено безліч методичних підходів до аналізу й оцінки грошових потоків, ефективності їхнього формування і використання.

Таким одним із методичних підходів оцінювання ефективності використання грошових засобів є встановлення оптимального рівня грошових активів. Для визначення оптимального рівня грошових коштів фінансовою наукою і практикою розроблено декілька моделей.

Перша модель – це модель Баумоля, за допомогою якої можна передбачити «…вкладення вільних коштів, які надходять від реалізації продукції, виконання робіт, надання послуг у короткострокові цінні папери, та продаж їх при необхідності.

С = √ 2F  × (T / r)                                         (2.1)

де F – витрати по конвертації грошових засобів у цінні папери;

    Т – середня сума потреби у грошових засобах за період;

     r – доходність короткострокових цінних паперів» [13].


Відповідно, « …середній запас складає С/2, а загальна кількість договорів щодо конвертації цінних паперів складає k = Т/С, загальні витрати в контексті  реалізації такої політики матимуть вигляд:  

ОР = F × k + r × (C / 2)                                 (2.2)

перший множник – прямі витрати, другий – вигода від зберігання коштів у цінних паперах» [13].

У другій моделі Міллера-Орра використано процес Бернуллі – стохастичність в контексті незалежності окремих грошових потоків. Остаток грошових активів на рахунку будь-якого суб’єкта господарювання хаотично змінюється, аж допоки не досягає визначеної верхньої межі. Відповідно як тільки це відбувається, господарююча одиниця здійснює купівлю цінних паперів, а за необхідності  їх реалізовує. Відтак, «…розмах варіації залишку грошових коштів (S):

S = 3 × √(3  ×  F ×  V) / 4 * r                                    (2.3)

де V – варіація щоденного надходження грошових коштів на підставі статистичних даних; 
r -  щоденна доходність короткотермінових цінних паперів» [13].

«Верхня межа залишку грошових коштів Зв визначається за формулою:

Зв = Зн + S                                              (2.4)

де  Зн – нижня межа грошових коштів» [13].
«Величина залишку грошових коштів, до якої слід повернутись у випадку виходу фактичного залишку за межі інтервалу (Зв; Зн) – Тп:

Тп = Зн + S / 2 » [13].                                 (2.5)

Водночас, фінансовий менеджер підприємства повинен враховувати суб’єктивні чинники, які неможливо формалізувати у ту чи іншу фінансово-математичну модель. До них перважно відносять джерела початкового капіталу, ділову репутацію, стабільність ринку, конкурентні перваги, тощо.

Загальновідомо, що інформація про рух грошових коштів господарюючої одиниці для для зовнішніх і внутрішніх користувачівфінансової звітності базою для оцінки здатності підприємства ефективно залучати і використовувати грошові кошти та їх еквіваленти. Підприємство може бути дуже прибутковим і при цьому мати значний дефіцит грошових коштів, або ж середньо прибутковим, маючи в розпорядженні значні суми грошових засобів. Саме звіт про рух грошових коштів відбиває подібні надлишки та дефіцити, що дозволяє в моменті ідентифікувати вузькі місця в роботі підприємства. Звіт про фінансові результати складається з метою ілюстрації і наочного бачення порядку фінансування господарських операцій підприємства і використання фінансових ресурсів. Звіт також містить інформацію, яка необхідна при оцінці фінансової гнучкості, яка являє собою здатність підприємства генерувати значні суми грошових коштів з метою своєчасного реагування на потреби ринку та можливості, які виникають спонтанно, перважно внаслідок крих і пандемій. Інформація про рух грошових коштів за попердні роки, особливо про рух грошових коштів від основної, тобто операційної діяльності, допомагає оцінити фінансову рівновагу. Оцінка здатності суб’єкта господарювання адаптуватися до сезонного чи несподіваного спаду попиту може включати в себе аналіз руху грошових коштів від основної діяльності за попередні роки. Відтак, чим більші за обсягами потоки грошових коштів, тим вища здатність підприємства адаптуватися й «вистояти» за несприятливих змін економічних умов.

Слід наголосити, що формування грошового потоку за фінансово-господарськими операціями в контексті операційної, інвестиційної та фінансової діяльності є результатом прояву сукупності відносин підприємницьких структур із контрагентами, а отже, характеризується такими ознаками, серед яких слід виділити: 

По-перше, рух грошових коштів відбувається через виконання договірних зобов’язань між контрагентами на ринку як фінансова складова виконання заключених господарських угод. 
До прикладу, договір купівлі-продажу матеріальних цінностей передбачає їхню поставку одним із учасників договору і відповідну оплату, визначену умовами договору, іншим учасником. Дана характеристика грошового потоку вимагає документарного оформлення та підтвердження причин формування грошового потоку. 

По-друге, функціональні особливості господарських операцій уможливлюють ідентифікацію руху грошових коштів за видами грошових потоків в контексті визначених критеріїв групування. 
Відтак, залежно від виду фінансово-господарської діяльності, розрізняють: грошовий потік внаслідок здійснення операційної діяльності, грошовий потік від інвестиційної діяльності й грошовий потік від фінансової діяльності. 

По-третє, грошові потоки, які генеруються підприємницькими структурами, носять фінансовий характер. Оскільки їхнім результатом є формування, розподіл, перерозподіл та використання фондів грошових коштів підприємства (це зокрема формування надходжень від реалізації товарів, робіт, послуг, виплата грошових дивідендів, оплата рахунків постачальникам і підрядникам, виплата заробітної плати, сплата податкових, неподаткових й інших обов'язкових платежів до державного і місцевих бюджетів та позабюджетних фондів, емісія та розміщення акцій з метою формування статутного капіталу в контексті зареєстрованого, погашення основної суми боргових зобов'язань підприємницьких структур та виплата процентів). 

Грошові потоки як форма вираження фінансових відносин суб’єкта господарювання відображають порядок та особливості здійснення операційної, фінансової й інвестиційної діяльності, а також формування результату таких фінансових відносин (наприклад, прибутку, рентабельності, формування резерву ліквідності). 
При цьому грошові потоки реалізуються виключно як рух грошових коштів.

Таблиця 2.3
Динаміка руху грошових потоків ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр.

	Стаття
	Значення
	Відносне відхилення, 
%

	
	2018 рік
	2019 рік
	2020 рік
	2019/

2018
	2020/

2019,
	2020/

2018

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	І. Рух коштів у результаті операційної діяльності

	Надходження від: 

- реалізції продукції (товарів, робіт, послуг)
	42312
	10503
	8723
	24,82
	83,05
	20,62

	- повернення податів і зборів
	0
	50
	0
	0,00
	0,00
	0,00

	- цільового фінансування
	326
	26
	5
	7,98
	19,23
	1,53

	Надходження авансів від покупців і замовників
	13107
	0
	32
	0,00
	0,00
	0,00

	Надходження від повернення авансів
	3113
	0
	8
	0,00
	0,00
	0,26

	                                                                                         Продовження таблиці 2.3 

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Надходження від відсотків за залишками коштів на поточних рахунках
	4032
	4581
	14
	113,62
	0,31
	0,35

	Надходження від боржників неустойки
	4034
	0
	0
	0,00
	0,00
	0,00

	Надходження від операційної оренди
	916
	1476
	4801
	161,14
	325,27
	524,13

	Інші надходження
	25
	138
	10961
	552,00
	7942,75
	43844,00

	Витрачання на оплату:

- товарів (робіт, послуг)
	24217
	2700
	1802
	11,15
	66,74
	7,44

	- праці
	13323
	641
	836
	4,81
	130,42
	6,27

	- відрахувань на соціальні заходи
	11510
	7200
	6995
	62,55
	97,15
	60,77

	- зобов’язань з податків і зборів
	29981
	9566
	12939
	31,91
	135,26
	43,16

	Витрачання на оплату зобов’язань з податку на прибуток
	3557
	0
	0
	0,00
	0,00
	0,00

	Витрачання на оплату зобов’язань з ПДВ
	15578
	1384
	1151
	8,88
	83,16
	7,39

	Витрачання на оплату зобовязань інших податків і зборів
	10846
	8182
	11788
	75,44
	144,07
	108,69

	Витрачання на оплату авансів
	20365
	403
	731
	1,98
	181,39
	3,59

	Витрачання на оплату повернення авансів
	4945
	0
	0
	0,00
	0,00
	0,00

	Інші витрачання 
	5971
	48254
	8023
	808,14
	16,63
	134,37

	Чистий рух від операційної діяльності
	-42447
	-51990
	-6782
	122,48
	13,04
	15,98

	ІІ. Рух коштів у результаті інвестиційної діяльності

	Надходження від реалізації:

- фінасових інвестицій
	86688
	0
	0
	0
	0
	0

	- необоротних активів
	21280
	0
	0
	0
	0
	0

	Надходження від погашення позик
	78174
	0
	0
	0
	0
	0

	Витрачання на надання позик
	78174
	0
	0
	0
	0
	0

	Чистий рух коштів від інвестиційної діяльності
	107968
	0
	0
	0
	0
	0

	ІІІ. Рух коштів у результаті фінансової діяльності

	Витрачання на погашення позик
	8489
	0
	0
	0
	0
	0

	Витрачання на сплату відсотків
	18
	0
	0
	0
	0
	0

	Чистий рух коштів від фінансової діяльності
	8507
	0
	0
	0
	0
	0

	Результат руху грошових потоків

	Чистий рух грошових коштів за звітний період
	57014
	-51990
	-6782
	-91,19
	13,04
	-11,90

	Залишок коштів на початок року
	1781
	58841
	6876
	3303,82
	11,69
	386,08

	Вплив зміни валютних курсів на залишок коштів
	46
	25
	0
	54,35
	0,00
	0,00

	Залишок коштів на кінець року
	58841
	6876
	94
	11,69
	1,37
	0,16


Аналітичне оцінювання грошових потоків ТОВ «ЛУКОР», на нашу думку, доцільно розпочати із загальної оцінки динаміки залишків грошових коштів та чистого руху грошових коштів за визначений у роботі період, що дозволить вивести тенденції, залежності та закономірності як їхньої зміни, так і рівня абсолютної ліквідності господарюючого суб’єкта (табл 2.3).

Як ілюструють показники, подані в таблиці, залишок грошових коштів ТОВ «ЛУКОР» на кінець 2019 р. упорівнянні з 2018 р. зріс на 11,69 %, що є позитивним аспектом. Така динаміка свідчить, що у 2019 році ТОВ «ЛУКОР» підвищило рівень своєї абсолютної платоспроможності. На кінець 2020 року у порівнянні з 2019 роком у ТОВ «ЛУКОР» залишок грошових коштів достатньо знизився, а саме близько на 100%, що вказує на стрімке зниження платоспроможності.
Що стосується динаміки чистого руху коштів від діяльності за визначені для дослідження періоди (рис. 2.3), то у ТОВ «ЛУКОР» відсутня чітко виражена тенденція. Так, як ілюструють дані рис. 2.3, ТОВ «ЛУКОР» впродовж 2018-2020 роках отримало у результаті господарської діяльності від’ємне значення чистого руху грошових коштів.
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Рис. 2.3. Чистий рух грошових коштів від фінансово-господарської діяльності ТОВ «ЛУКОР»за 2018-2020 рр.
Вище зазначене аналітичне спостереження свідчить про те, що недостатність надходжень грошових коштів для покриття потреб ТОВ «ЛУКОР» зумовлює їх значний дефіцит. Тому, у процесі аналізу фінансовими менеджерами здійснюється розробка низки управлінських фінансових рішень щодо збалансування обсягів, синхронізації позитивного і негативного грошових потоків у часі та зростання чистого грошового потоку ТОВ «ЛУКОР». 
Також варто заначити за результатами проведеного анатичного оцінювання, що на діяльності ТОВ «ЛУКОР» негативним чином позначається як надлишковий, так і дефіцитний характер чистого грошового потоку. Загальновідомо, що дефіцитний грошовий потік зумовлює різке зниження абсолютної платоспроможності підприємства, несвоєчасне погашення кредиторської заборгованості перед постачальниками й підрядниками за отримані матеріальні цінності, виконані роботи, надані послуги тощо.
Грошові потоки ТОВ «ЛУКОР» у 2018-2020 роках мають цілу низку властивостей щодо характеру, обсягів та змісту, існування яких нерозривно пов’язане з родом і видом фінансово-господарської діяльності. До даних властивостей належать наступні: ніша на ринку; ліквідність;  документованість; зручність подання; ефективність; балансування; рівномірність; синхронність; підвладність часу;  кругообіг. Врахування зазначених особливостей при управлінні грошовими потоками на вітчизняних суб’єктах господарювання, на наш погляд, дасть змогу значно підвищити ефективність управління грошовими потоками. Відтак грошові потоки підприємств хімічної промисловості мають певні властивості (табл. 2.4).

Таблиця 2.4
Властивості грошових потоків ТОВ «ЛУКОР»
	№ п/п
	Властивості грошових потоків
	Характеристика властивостей грошових потоків

	1
	Залежність від виду діяльності
	«Грошовий потік формується відповідно до здійснення виду діяльності: операційної, фінансової та інвестиційної» [10].

	2
	Ліквідність
	«Формування дефіцитного або надлишкового сальдо грошових засобів, якщо воно повністю покриє всі боргові зобов’язання» [13].

	3
	Рухливість
	Грошовий потік постійно рухається внаслідок здійснення операційної, фінансової й інвестиційної діяльності 

	4
	Документованість
	Використання форми № 2 «Звіту про рух грошових коштів» для відображення операцій руху грошових коштів

	5
	Зручність подання
	Відображення руху грошових засобів у формі № 2 «Звіті про рух грошових коштів»

	6
	Ефективність
	Грошові кошти є необхідним джерелом ефективної фінансов-господарської діяльності підприємства


Продовження таблиці 2.4
	7
	Балансування
	Збалансованість грошових потоків забезпечує стан фінансової рівноваги, посилює ліквідність, рентабельність, вневненість у завтрашньому дні й гарантує процвітання у короткостроковому і довгостроковому періодах, задовольняє фінансові потреби зацікавлених у прибутковій діяльності осіб. Фінансова рівновага гарантує стабільність і є передумовою досягнення інших цілей.

	8
	Рівномірність
	Грошові потоки характеризуються регулярністю здійснення, розбалансування якої може стати каталізатором понесення незапланованих витрат

	9
	Синхронність
	Грошові потоки мають визначений ступінь узгодженості у часі, що визначає фінансову стійкість


Джерело: складено авторам на основі [10; 13]

Крім вищезазначеного, ефективне управління грошовими потоками ґрунтується на базових положеннях щодо організації управління ними, зокрема: - грошові потоки не можуть виникати в результаті пасивної фінансов-економічної поведінки;
- «…грошові потоки є невід’ємною складовою фінансового й операційного циклу, що вимагає узгодження фінансових рішень між усіма напрямками управління фінансами суб’єкта господарювання» [10]; 
- управління грошовими потоками повинно бути забезпеченим відповідним інформаційним супроводом з метою прийняття виважених управлінських рішень;  
- управління грошовими потоками базується на однозначності трактування прийнятих управлінських рішень, чітке їхнє виконання, а також перманентний моніторинг, корегування і контроль.
 Особливістю механізму управління рухом грошових коштів є те, що він є індивідуальним для кожного зокрема господарюючого суб’єкта, оскільки, слід враховувати особливості його фінансово-господарської діяльності та умови зовнішнього і внутрішнього середовища. 
Виходячи із проведеного дослідження ми можемо констатувати про обов’язковість в контексті ефективного управління рухом грошових коштів здійснення постійного та систематичного фінансового аналізу, основними завданнями якого є: «…виявлення тенденцій та закономірностей розвитку грошових потоків підприємства; оцінка ступеню раціонального використання грошових коштів; виявлення і запобігання особливості виникнення ситуації банкрутства підприємства; вивчення факторів і прогноз збалансованості та синхронності грошових потоків за обсягом і часом для забезпечення платоспроможності підприємства;  пошук резервів підвищення ефективності та інтенсивності використання грошових потоків в процесі операційної, інвестиційної і фінансової діяльності та інші» [10; 13]. 

Наголосимо, що основним документом, з якого фінансовий менеджер черпає інформацію про рух в контексті вхідних та вихідних грошових потоків підприємства, є форма фінансової звітності № 2 - Звіт про рух грошових коштів. Основним завданням при складанні Звіту про рух грошових коштів є надання як зовнішнім, так і внутрішнім користувачам фінансової звітності, повної, правдивої та неупередженої інформації щодо змін, які відбулися за станом грошових коштів  підприємства за період, що аналізується. У Звіті про рух грошових коштів відображається рух грошових активів як за операційною діяльністю, так і за інвестиційною й фінансовою.

Ефективне управління грошовими потоками, які опосередковують  фінансово‑господарську діяльність, базується на об'єктивній та якісній їх аналітичній оцінці, яка проявляються в розрізі 7 основних етапів  :

 1‑й етап. Аналітичне оцінювання обсягу та динаміки грошових потоків, яке дозволить визначити загальний обсяг грошових потоків, основні тенденції та пропорції їхнього розвитку. 

2‑й етап. Аналітичне оцінювання джерел формування грошових активів, що базується на вивченні структури позитивного грошового потоку за видами діяльності, ранжування джерел надходження грошових ресурсів, визначення місця кожного з них у грошовому забезпеченні функціонування підприємства. 

3‑й етап. Аналітичне оцінювання напрямів використання грошових ресурсів, тобто визначення вихідного грошового потоку підприємства. 

4‑й етап. Аналітичне оцінювання рівномірності та збалансованості грошових потоків з метою ідентифікації та оцінки основних видів грошових потоків на підприємстві. 

5‑й етап. Аналітичне оцінювання показників чистого грошового потоку (Cash‑ flow). 

6‑й етап. Аналітичне оцінювання ліквідності грошових потоків з метою визначення можливостей щодо поточного здійснення необхідних платежів і погашення зобов'язань підприємства. 

7‑й етап. Аналітичне оцінювання синтетичних показників. Визначена поетапність аналізу грошових потоків та система аналітичних показників, що формує зміст кожного з етапів аналітичного дослідження, дає змогу комплексно охарактеризувати грошові потоки, надає всебічну інформацію щодо стану і тенденцій розвитку грошових потоків, розкриваючи причинно‑наслідкові зв'язки даних тенденцій та формує підгрунтя для формулювання коректних висновків й прийняття ефективних управлінських рішень щодо управління грошовими потоками.

Аналітичне оцінювання ефективності системи управління грошовими потоками необхідно починати з аналізу ефективності самих грошових потоків. Достатність грошових коштів ТОВ «ЛУКОР» обумовлює ефективність фінансово-господарської діяльності підприємства. 
В свою чергу, якість грошового обороту ТОВ «ЛУКОР» визначається не лише складом грошових потоків, але й показниками ритмічності, синхронності надходження, витрачання та ефективності операційних грошових потоків Основною метою оцінки якості управління грошовими потоками ТОВ «ЛУКОР» є визначення причин нестачі чи надлишку коштів, а також джерел їх формування, надходження і шляхів використання. 
З метою аналітичного оцінювання ефективності управління грошовими потоками слід визначити та проаналізувати ряд показників, зокрема:  визначити чи є ліквідним грошовий потік, коефіцієнт ліквідності грошових потоків, коефіцієнт обертання грошових коштів (табл. 2.5). 

Таблиця 2.5 
Показники оцінки ефективності грошових потоків ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр.
	Показники
	Роки
	Абсолютна зміна, +/-

	
	2018
	2019
	2020
	2019/2018
	2020/2019

	1. Синхронність надходження та витрат грошових потоків, грн.
	0,27
	0,21
	0,17
	-0,06
	-0,04

	2. Рівномірність надходження грошових коштів, грн.
	27,12
	20,26
	18,38
	-6,86
	-1,88

	3. Рівномірність витрат грошових коштів, грн.
	13,56
	10,39
	7,23
	-3,17
	-3,16

	4. Коефіцієнт синхронності надходження та витрат грошових коштів, %
	1,99
	2,02
	2,35
	0,03
	0,33

	5. Коефіцієнт варіації надходження грошових коштів, %
	1,00
	1,04
	0,92
	0,87
	2,13

	6. Коефіцієнт варіації вихідного грошового потоку, %
	1,99
	2,02
	2,35
	1,89
	1,27

	7. Коефіцієнт рівномірності надходження грошових коштів, %
	-26,00
	-19,96
	-16,08
	6,87
	6,13

	8. Коефіцієнт рівномірності використання грошових коштів, %
	-25,01
	-18,98
	-14,65
	7,89
	5,27


Рівномірність надходження та витрачання грошових засобів показує, чи вхідний і вихідний грошовий потоки рівномірно розподіляються у часі протягом звітного періоду (рис. 2.5). 

Як бачимо з проведеного аналізу, починаючи із 2019 року збільшується рівномірність надходжень місячного і середньомісячного грошового потоку ТОВ «ЛУКОР». Коефіцієнт синхронності надходження та витрат грошових коштів ілюструє частку середнього відхилення між вхідним та вихідним грошовими потоками у загальній сумі вихідного грошового потоку. Впродовж  аналізованого періоду 2018-2020 рр. на ТОВ «ЛУКОР» частка зростає, і у 2020 році цей показник має найвище значення - 2,35%. 
Результати аналізу дозволяють констатувати, що коефіцієнти рівномірності надходження та використання грошових коштів відповідають нормативному значенню. Це є свідченням низької частки відхилень вхідного та вихідного грошового потоку від своїх середніх значень, що ефективно характеризує  формування та використання грошових коштів ТОВ «ЛУКОР» і засвідчує наявність незначних збоїв в контексті здійснення фінансов-господарської діяльності досліджуваним підприємством. Відповідно, можемо констатувати, що результати аналітичного оцінювання стану грошових розрахунків є прийнятним, що дозволяє продовжувати ефективну операційну діяльність, витрати за фінансовою та інвестиційною діяльністю також за значенням коефіцієнта варіації є прийнятними для здійснення цих видів діяльності ТОВ «ЛУКОР». 
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Рис. 2.5. Динаміка показників оцінки ефективності грошових потоків ТОВ «ЛУКОР» за 2018-2020 рр.
В результаті аналітичного оцінювання встановлено, що основними проблемами забезпечення ліквідності і стійкої платоспроможності є впродовж 2018-2020 рр. у ТОВ «ЛУКОР» є те, що у 2019 році спостерігається нерівномірність грошових надходжень і витрат, яка вказує на невідповідність у часі як за величиною надходжень, так і за обсягами витрат грошових коштів. 
В свою чергу, упродовж 2018-2020 рр. у ТОВ «ЛУКОР» домінантну роль у динаміці негативного грошового потоку відіграли неефективні напрямки використання коштів, що пов'язані з операційною діяльністю.

Висновки до розділу 2 
Проведене нами в другому розділі випускної кваліфікаційної роботи дослідження показали, що показники фінансов-господарської діяльності ТОВ «ЛУКОР»  дозволяють оцінити організацію його виробничої діяльності,  технологічний рівень забезпечення операційних процесів, рівень продуктивності праці, ефективність використання матеріальних, трудових та фінансових затрат як задовільний. Причинами цього є те, насамперед, що в результаті аналізу показників рентабельності виробництва виявлено стійку тенденцію до їхнього зниження. Так, величина рентабельності виробництва ТОВ «ЛУКОР» у 2018 році становила 20,5%, у 2019 році 13,2%, а у 2020 році склала тільки 12,2%,  що у підсумку характеризується як негативна динаміка, оскільки у 2019 році порівняно з 2018 роком дана величина зменшилася на 7,3%, а у 2020 році порівняно з 2019 роком також зменшила, і становила тільки  12,2%. Це є свідченням неефективного управління грошовими потоками за операційною діяльністю. 

Встановлено, що грошові потоки, які генеруються суб'єктом підприємством, носять виключно фінансовий характер, оскільки їхнім  результатом є формування, розподіл, перерозподіл та використання фондів грошових коштів ТОВ «ЛУКОР». Тому слід розробити низку заходів щодо відміни бартерних операцій, а здійснювати розрахунки із контрагентами виключно у грошовій формі. 

РОЗДІЛ 3

ШЛЯХИ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕХАНІЗМУ управління грошовими потоками СУБ’ЄКТА ГОСПОДАРЮВАННЯ
3.1. Підвищення ефективності управління грошовими потоками за використання матриці динамічної фінансової рівноваги
Враховуючи сучасний стан національної економіки, проблеми у поступальному розвитку суб’єктів господарювання внаслідок перманентних кризових явищ і пандемії, вбачаємо за необідне запропонувати низку заходів, які б дозволили здійснювати ефективне управління грошовими потоками підприємств. 

Як влучно зазначає Р. Костирко, «управління грошовими потоками на вітчизняному підприємстві має бути орієнтованим на досягнення таких задач:
· підтримка оптимальної величини грошових коштів для забезпечення безперебійної діяльності (близько 7-10% від загального розміру оборотних активів); 
· створення резерву вільних (доступних) грошових коштів для компенсації витрат; · врахування діапазону сезонних змін залишку грошових коштів; · своєчасна трансформація вільних грошових коштів у високоліквідні фінансові інвестиції та їх зворотна конвертація для поповнення залишку грошових коштів; 
· формування інвестиційного залишку грошових коштів з метою здійснення короткострокових фінансових вкладень в окремі сегменті ринку грошей» [71, с.188].
Базуючись на результатах аналізу, проведеного у роботі, вважаємо за необхідне закцентувати на необхідності використання як основного економічного індикатора ефективності управління, показник чистого грошового потоку не як сукупний результат операційної,фінансової та інвестиційної діяльності, а окремо. 
Для цього необхідно сформувати матрицю динамічної фінансової рівноваги (табл. 3.1). 
Відтак, як зазначають практики, «…теоретично можливими є вісім  варіантів позицій, проте найбільш реальними є такі: „Згортання діяльності” (комбінація секторів 1,2,3), „Поріг банкрутства” (комбінація секторів 4,5,6), „Становлення” (комбінація секторів 7,8,9), „Дилема” (комбінація секторів 10,11,12), „Самофінансування” (комбінація секторів 13, 14, 15), „Розвиток” (комбінація секторів 16, 17, 18)» [15, с.434].
Як ілюструє запропонована матриця, кожна виокремлена позиція обумовлена різним співвідношенням значень чистого грошового потоку в результаті операційної, інвестиційної та фінансової діяльності. 

Позиція „Згортання діяльності” найбільш характерна для суб’єктів господарювання, що планує завершити свою діяльність. Відсутні грошові надходження від операційної діяльності, водночас спостерігаються надходження грошових коштів від інвестиційної діяльності, що часто є свідченням реалізації актиів і майна. 

Таблиця 3.1
Матриця динамічної фінансової рівноваги
	Показник
	Вид діяльності суб’єкта господарювання
	Позиція матриці

	
	Операційна
	Інвестиційна
	Фінансова
	

	Значення чистого 

грошового потоку
	-              1
	+              2
	-              3
	„Згортання діяльності”

	
	-              4
	+              5
	+              6
	„Поріг банкрутства”

	
	-              7
	-              8
	+              9
	„Становлення”

	
	+             10
	+             11
	-             12
	„Дилема”

	
	+             13
	-             14
	-             15
	„Самофінансування”

	
	+             16
	-             17
	+             18
	„Розвиток”


(складено автором)
Відповідно до позиції „Поріг банкрутства” спостерігаємо критичне становище суб’єкта господарювання. Основний вид діяльності не є джерелом грошових надходжень і не приносить прибутку. Сума грошових активів зростає виключно за рахунок запозичених коштів (кредитів, позик), продажу, здачі в оренду чи лізинг необоротних активів, отриманих дивідендів, додаткової емісії цінних паперів тощо.

Позиція „Становлення” передбачає, що грошові кошти підприємство отримує тільки від здійснення фінансової діяльності. Така ситуація є прийнятною тільки для новостворених підприємницьких структур, тобто тільки на початковій стадії розвитку можливе виключне залучення коштів тільки за фінансовими операціями з метою подальшого фінансування основної, тобто операційної діяльності.

Позиція „Дилема” окрім грошових надходжень від операційної діяльності констатує про одержання суб’єктом господарювання інших додаткових коштів від реалізованих довгострокових та поточних інвестицій, від реалізації необоротних активів тощо. Сформовані з цих джерел грошові активи йдуть на погашення зобов’язаннь перед з кредиторами, засновниками, бюджетом, державними цільовими фондами тощо. Щодо інвестиційної діяльності, то наголосимо, що додатнє значення чистого грошового потоку може свідчити і про відмову підприємства здійснювати вкладення грошових коштів в оновлення необоротних активів, здійснення фінансового інвестування, або ж про те, що такі вкладення є меншими за суму надходжень від здійснення інвестиційної діяльності. У такому випадку нереально ідентифікувати причини додатнього значення чистого грошового потоку за цим видом діяльності.

Позиція „Самофінансування” ілюструє стійкий фінансовий стан підприємства. Відтак структура грошових потоків дозволяє в повній мірі фінансувати інвестиційну діяльність, повертати кредині ресурси, залучені кошти, виплачувати відсотки як за кредитами, так і за депозитами виключно за рахунок коштів від операційної діяльності. 

Позиція „Розвиток” вказує на виключно стійкий фінансовий стан підприємства за умови додатнього значення алгебраїчної суми значень чистого грошового потоку від усіх видів діяльності. При цьому можна констатувати про достатність грошових надходжень від операційної діяльності. 
До того ж залучені кошти підприємство спрямовує на фінансування інвестиційної діяльності – придбання необоротних активів, реалізацію довгострокових та поточних інвестицій. Здійснюючи фінансування інвестиційної діяльності, суб’єкт господарювання здійснює реновацію основного капіталу, просте й розширене відтворення тощо. Додатнє значення чистого грошового потоку від фінансової діяльності є індикатором отриманих кредитів, але й результатом емісії акцій тощо.

Окрім розробки матриці динамічної фінансової рівноваги вважаємо за доцільне здійснювати стратегічний менеджмент грошових потоків за допомогою розрахунку показника ефективності організації управління грошовими потоками (ЕОугп) за наступними формулами «…:
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– середня вагомість і-го показника;
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 – оцінка вагомості і-го показника, що дана j-м експертом;
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, де m – кількість експертів» [71, с.192].

Результат оцінювання ефективності управління грошовими потоками за даними показниками сформуємо, присвоївши господарюючій одиниці відповідний клас ефективності управління грошовими потоками:

« … „А” (високий рівень управління грошовими потоками) – 3,2–5 бала;

„Б” (середній рівень управління грошовими потоками) – 1,6–3,2 бала;

„В” (низький рівень управління грошовими потоками) – 0–1,6 бала» [71, с.194].
Результати стратегічного аналізу ефективності управління грошовими потоками є необхідним підґрунтям для розробки низки заходів щодо удосконалення цього процесу. 

Також для удосконалення управління грошовими потоками слід виокремлювати причини дефіциту фінансових ресурсів, адже як дефіцит, так і надлишок негативно відображається на фінансовому становищі підприємства. 
У теорії і практиці розрізняють внутрішні та зовнішні причини дефіциту грошових коштів підприємств (рис. 3.1).










Рис. 3.1. Основні причини дефіциту грошових коштів підприємств (складено автором)
Саме визначення цих причин зумовить нарощування грошових коштів та призведе до ефективного управління грошовими потоками.

Також ефективним аспектом в контексті управління грошовими потоками є розрахунок мінімального залишку грошових коштів та здійснення контролю за цими залишками за використання моделей, розроблених зарубіжними науковцями. 

3.2. Управління грошовими потоками в контексті використання економічних моделей

Це зокрема Модель Баумоля, Модель Міллера-Орра, Модель Стоуна, модель по методу Монте-Карло. Основними та найбільш апробованими на практиці є моделі Баумоля та Міллера-Орра. 

Отож приділимо їм увагу, й запропонуємо для використання у ТОВ «ЛУКОР».
Аналіз джерел економічної літератури засвідчив, що найбільш використовуваною є Модель Баумоля. Вихідними постулатами цієї моделі є «…сталість вихідного грошового потоку, зберігання всіх резервів грошових коштів у формі короткострокових фінансових вкладень і зміна залишку грошових активів від максимуму до мінімуму, рівного нулю» [15, с.631–632] (рис. 3.2).
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Рис. 3.2. Формування та використання залишку грошових коштів за моделлю Баумоля

Наведений графік наочно демонструє, що, якби поповнення залишків грошових коштів за рахунок реалізації частини короткострокових фінансових вкладень чи короткострокових банківських кредитів відбувалосявдвічі частіше, то розмір максимального та середнього залишку грошових коштів на підприємстві був би удвічі меншим. Проте кожна така операція із продажу короткострокових активів чи отримання кредитів потребує певних витрат, розмір яких встановлюється із збільшенням частоти (чи скороченням періоду) поповнення грошових коштів. Даний вид витрат позначимо умовно індексом „Во” (витрати із обслуговування 1 операції поповнення грошових активів).

З метою економії загальної суми витрат із обслуговування операцій поповнення грошових активів слід збільшити період (або скоротити частоту) цього поповнення. При цьому зростуть розміри максимального та середнього залишку грошових активів. Проте це не принесе підприємству доходів, ще й зростання цих залишків стане  витратами для підприємства у формі короткострокових фінансових вкладень. Величина цих витрат дорівнюватиме сумі залишків грошових акивів, помноженій на середню ставку % по короткострокових фінансових вкладеннях (виражених десятковим дробом). Розмір цих втрат запишемо умовно індексом „Вд” (втрати доходів при зберіганні грошових коштів).

Враховуючи описані вище два види витрат, розробляється оптимізаційна модель Баумоля, яка дозволяє розрахувати « …оптимальну частоту поповнення та оптимальний розмір залишку грошових коштів, при яких сукупні витрати будуть мінімальними» [15, с.633] (рис. 3.3).
Математичний алгоритм розрахунку максимального та середнього залишку грошових коштів згідно із Моделлю Баумоля є таким [15, с.633]:

                              «…  ГАмакс = 
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Рис. 3.3. Схема формування оптимального розміру залишку грошових коштів відповідно до Моделі Баумоля

де ГАмакс – оптимальний розмір максимального залишку грошових активів підприємства;

Во – витрати із обслуговування однієї операції поповнення грошових коштів;

Вд – рівень втрати альтернативних доходів при зберіганні грошових коштів (середня ставка проценту по короткострокових фінансових вкладеннях), виражена десятковим дробом;

ПОго – плановий обсяг грошового обороту (суми витрачання грошових коштів)» [15, с.633] .

Мета моделі – мінімізувати суму постійних витрат із операцій чи можливі витрати із зберігання грошових коштів, які не приносять доходу.

Інша, запропонована науковцями модель – це Модель Міллера-Орра, яка характеризується ще більш складним алгоритмом визначення оптимального розміру залишків грошових коштів. «Вихідні положення цієї моделі передбачають наявність певного розміру страхового запасу та певну нерівномірність вхідного та вихідного грошових потоків, а, відповідно, і залишку грошових активів. Мінімальний розмір формування залишку грошових активів припускається на рівні страхового залишку, а максимальний – на рівні трикратного розміру страхового залишку» [15, с.635] (рис. 3.4).
На рис. 3.4 наочно видно, що коли залишок грошових коштів набуває максимального значення, надлишок грошових активів (по відношенню до середнього залишку) перевоходить до резервів, тобто інвестується у короткострокові фінансові інструменти. Аналогічно, при мінімальному  залишку грошових коштів відбувається поповнення грошових коштів до середнього рівня шляхом реалізації частини короткострокових фінансових інструментів, залучення короткострокових банківських кредитів та інших джерел.
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Рис. 3.4. Формування та використання залишку грошових коштів відповідно до Моделі Міллера-Орра

Слід акцентувати, що значення середнього залишку грошових коштів перебуває на 1/3 вище за його мінімальне значення та на 2/3 нижче за його максимальне значення, а не по середині цих значень. За цього підходу рівень альтернативних втрат доходів при зберіганні грошових коштів буде нижчим.

Математичний алгоритм розрахунку діапазону коливань залишку грошових активів між мінімальним та максимальним його значеннями є таким [15, c.635]:

                             «…ДКЗм/м = 3×
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де ДКЗм/м – діапазон коливань суми залишку грошових активів між мінімальним та максимальним його значеннями;

Во – витрати на обслуговування однієї операції поповнення грошових коштів;

σго – середньоквадратичне відхилення щоденного обсягу грошового обороту;

Вд – середньоденний рівень втрат альтернативних доходів при зберіганні грошових коштів (середньоденна ставка проценту по короткостроковим фінансових операціях), виражений десятковим дробом» [15, c.635].

Відповідно максимальний та середній залишки грошових активів визначаються за формулами [15, с.636]:

                            «…  ГАмакс = ГАмін + ДКЗм/м,



  (3.9)

                                     ГА = ГАмін + 
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де ГАмакс – оптимальний розмір максимального залишку грошових активів підприємства;

ГА – оптимальний розмір середнього залишку грошових активів підприємства;

ГАмін – мінімальний(страховий) залишок грошових активів підприємства;

ДКЗм/м – діапазон коливань суми залишку грошових активів між мінімальним та максимальним його значеннями» [15, c.636].

Використання цих двох моделей, незважаючи на чіткий математичний апарат, ще для вітчизняних підприємств залишається далекою перспективою через нерозвиненість фондового ринку. 
Нашу думку підтверджують наукові постулати, висвітлені  В. Ковальовим, який стверджує, що «… використання Моделі Міллера-Орра, як і інших моделей управління залишком грошових коштів, розроблених західними авторами, у вітчизняній практиці ускладнено через інфляцію, аномальні облікові ставки тощо» [30, c.544]. 

Також І. Бланк аналогічно стверджує про неможливість використання цих моделей на вітчизняних підприємствах, наголошуючи на наступних причинах:
« …- хронічна нестача оборотних активів не дає змоги підприємствам формувати залишок грошових коштів у необхідних розмірах із врахуванням їх резерву;

- сповільнення платіжного обороту зумовлює значні (інколи непередбачувані) коливання у розмірах грошових надходжень, що відповідно відображається і на сумі залишку грошових активів;

- обмежений перелік короткострокових інструментів, що обертаються на фондовому ринку та їх низька ліквідність ускладнюють використання в розрахунках показників, пов’язаних із короткостроковими фінансовими вкладеннями» [7, с.637]. 

Враховуючи зазначене вважаємо за доцільне використовувати методику розрахунку мінімального розміру страхового резерву грошових коштів для ТОВ «ЛУКОР». При розрахунку цього резерву будемо враховується комерційний ризик та ризик невиконання зобов’язань. Податковий ризик  у методиці не буде врахований окремо, оскільки його вплив уже закладений у зміні обсягів відвантаження продукції ТОВ «ЛУКОР».

Відтак, розрахуємо величину страхового резерву грошових коштів (R), яку повинно отримати ТОВ «ЛУКОР» у разі настання ризикових подій, яка з імовірністю Р 
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0,95 забезпечить йому покриття отриманих втрат (х), де х– випадкова величина. 

Будемо вважати, що ця величина розподілена за нормальним законом. 
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де t – нормована нормально розподілена випадкова величина;

t = 
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Φ (Т) – функція Лапласа,

Одержуємо: Φ (T)
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 0,95–0,5 = 0,45.

З таблиці функції Лапласа отримуємо: Φ (1,64) = 0,4495; Φ (1,65) = 0,4505;0,45 ≈ Φ (1,645).

Функція Лапласа – монотонно зростаюча, тому T 
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З цього випливає: 
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З нерівності можемо знайти R 
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1,645. 

Якщо б виявилось, що випадкова величина х має інший закон розподілу (з функцією густини f (х)), то розрахунок величини страхового резерву грошових коштів (R) можна здійснити, розв’язавши нерівність (відносно R):
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Якщо F(x) – первісна функції 
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 (інтегральна функція розподілу), то одержуємо нерівність: F(R) – F(-
[image: image55.wmf]¥

) 
[image: image56.wmf]³

 0,95, враховуючи те, що F(-
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 0,95.

Верхнє значення величини страхового резерву, враховуючи монотонність функції F(x) можна одержати, розв’язуючи рівняння F(R) = 0,95. Для розв’язку цього рівняння можна застосувати один із наближених методів (половинного розподілу, хорд, Ньютона та інших). 

Наголосимо, що одним із чинників впливу на зниження обсягу страхового резерву грошових коштів є доступність кредитних ресурсів. Якщо у ТОВ «ЛУКОР» є можливість у будь-який час взяти банківську позику, воно може не тримати резервний запас грошових коштів, звісно за умов, що це більш ефективно.

Можна також використовувати систему овердрафт, що являє собою банківську послугу, яка надається з метою подолання клієнтом тимчасових труднощів з грошовими коштами. Відтак, обсяг страхового резерву грошових коштів, скориговану на суму овердрафту можна визначати за формулою:

R* = R – L + I,



  (3.13)

де R* – величина страхового резерву, скоригована на суму овердрафту;

L – ліміт овердрафту, що визначається банком на підставі середньомісячних надходжень на рахунок підприємства;

I – відсотки за користування овердрафтом.


Формування страхового резерву грошових коштів забезпечить ТОВ «ЛУКОР» підвищення рівня ділової репутації, адже, незважаючи на тимчасовий дефіцит фінансових ресірсів, підприємство зможе своєчасно виконати свої поточні зобов’язання перед державою, контрагентами на ринку, кредиторами, тощо. 

Висновки до розділу 3
З метою забезпечення ефективного функціонування підприємницьких структур у майбутньому необхідно здійснювати як оперативно-тактичне, так і стратегічне управління грошовими потоками. 
Нами встановлено в процесі дослідження, що одним із домінантних аспектів ефективного планування грошових потоків для ТОВ «ЛУКОР» та зниження й локалізації ризиків є розрахунок за допомого емпіричних досліджень мінімального рівня залишку грошових активів на рахунку підприємства. Нами запропоновано для розрахунку цього мінімального залишку використовувати моделі, які набули значного поширення у зарубіжній практиці. Проте нами встановлено, що на сьогодні вони не є адаптованими до вітчизняних умов функціонування підприємств. Відповідно нами проведено їхнє часткове адаптування та наведено формульне підкріплення вищеописаних моделей Баумоля та Міллера-Орра. 
У процесі написання третього розділу роботи нами також виокремлено чинники дефіциту грошових коштів на підприємствах та систематизовано їх, що дасть зможу ефективно їм протидіяти в сучасних умовах, які характеризуються кризою неплатежів.
ВИСНОВКИ 
Проведене дослідження дозволяє зробити наступні висновки та внести пропозиції.
1. Ефективні грошові потоки забезпечують безперебійність й ефективність фінансово-господарської діяльності підприємств, потребуючи при цьому додаткового ґрунтовного дослідження в частині розроблення як теоретичного, так і методичного інструментарію управління ними. Аналіз джерел економічної літератури дає можливість дійти до висновку, що понятійний апарат у царині управління грошовими потоками  ще остаточно не сформовано та потребує уніфікації й систематизації. Так, виявлено суттєві розбіжності у поглядах науковців щодо визначення сутності грошових потоків. Відповідно, на думку одних науковців – це різниця між надходженнями та виплатами грошових коштів, тобто є нічим іншим як залишком грошових коштів, інша ж когорта ( як рух грошових коштів у процесі операційної, інвестиційної та фінансової діяльності. В контексті наукового диспуту, нами встановлено, що грошові потоки є економічним процесом, в контексті якого відбувається з певними часовими інтервалами надходження й витрачання  грошових коштів і їх еквівалентів, генерованих підприємством під час фінансово-господарської діяльності.
2. Здійснення управління грошовими потоками – один із найважливіших аспектів роботи служб фінансового менеджменту, від ефективності якого залежать остаточні кінцеві результати діяльності будь-якого суб’єкта господарювання. Критичний аналіз підходів різних авторів до проблематики управління грошовими потоками дозволив сформулювати елементи, які відсутні при оцінці цього процесу. Це, зокрема відсутність:

- чітко виокремлених завдань й принципів управління грошовими потоками;

- розробленої структурної архітектоніки механізму управління грошовими потоками; 

- однозначного підходу до етапізації управління грошовими потоками;

- виокремлення  факторів та фінансових ризиків, що негативно відображаються на формуваннігрошових потоків й русі грошових коштів;

- організаційного, інформаційного забезпечення процесу управління грошовими потоками.

Врахувавши зазначені вище прогалини нами запропоновано управління грошовими потоками здійснювати за врахування наступних принципів: цільового спрямування, системності, альтернативності, конструктивності, динамічності, інформаційної достовірності, адекватності чинникам зовнішнього середовища. 
3. Визначено проблемні аспекти та вузькі місця в контексті здійснення управління грошовими потоками підприємств в умовах пандемії та кризи, це зокрема: 

- не чітке розмежування управлінських процесів за грошовими потоками в розрізі операційної, фінансової та інвестиційної діяльності; 

- низькій рівень інформатизації й комп’ютеризації процесу управління грошовими потоками суб’єктів господарювання; 

- недотримання гнучкості під час планування грошових потоків; 

- розбіжності при здійснення фінансового планування грошових потоків на підприємствах; 

- низька ефективність використання грошових коштів у результаті здійснення підприємством зовнішньоекономічної діяльності; 

- не встановлення чітких пропорцій розподілу грошових активів задля формування реальних і фінансових інвестицій; 

- нераціональне встановлення інтервалів та методів планування; 
- допущення помилок в обліковій документації та ін.

4. Встановлено, що для підвищення ефективності управління грошовими потоками підприємства необхідно здійснити низку заходів. До яких ми відносимо: 
- узгодження тактичних і стратегічних цілей  підприємницьких структур з їхніми фінансовими можливостями; 
- планування довгострокових та короткострокових напрямів економічного розвитку; 
- здійснення оптимізаційних розрахунків грошових потоків; 
- здійснення перманентного контролю за розподілом грошових коштів і рухом фінансових ресурсів; 
- формування резервних джерел фінансування грошових потоків; 
- підвищувати рівень залучення коштів для формування інвестиційних грошових потоків підприємства.
5. Аналітичне оцінювання ефективності механізму управління вхідними та вихідними грошовими потоками здійснювалося на прикладі ТОВ «ЛУКОР». 

 Проведені дослідження показали, що рентабельність виробництва ТОВ «ЛУКОР» у 2018 році становила 20,5%, у 2019 році 13,2%, а у 2020 році склала тільки 12,2%,  що у підсумку характеризується як негативна тенденція, оскільки у 2019 році порівняно з 2018 роком дана величина зменшилася на 7,3%, а у 2020 році порівняно з 2019 роком також зменшила, і становила тільки  12,2%. 
Проведені розрахунки показали, що на ТОВ «ЛУКОР» виникли проблеми ще на початкових стадіях формування грошового потоку при здійсненні господарських операцій у контексті операційної, інвестиційної та фінансової діяльності підприємства у 2019-2020 рр., що є результатом неефективної фінансової політики. Також, провівши оцінку ефективності грошових потоків виявлено у 2019 та 2020 роках неузгодженість вхідних та вихідних грошових потоків на ТОВ «ЛУКОР».

Основними проблемами підтримки ліквідності підприємства, за аналізований період, є те, що у 2019 році спостерігається нерівномірність грошових надходжень і витрат, яка вказує на невідповідність у часі як за велечиною надходжень, так і за обсягами витрат грошових коштів. За досліджуваний період на ТОВ «ЛУКОР» основну роль у динаміці негативного грошового потоку відіграли напрямки витрачання коштів, що пов'язані з операційною діяльністю.
6. З метою підвищення показників фінансово-господарської діяльності та ефективного управління грошовими потоками на підприємствах реального сектора економіки слід здійснювати як оперативно-тактичний, так і стратегічний менеджмент. 

Об’єктом стратегічного менеджменту у контексті управління грошовими потоками, на наше перконання, повинні стати економічні й організаційні показники, розрахунок яких дозволить спрогнозувати вплив грошових потоків на досягнення мети і цілей функціонування підприємства. 

Доведено, що основним економічним індикатором ефективності менеджменту грошових потоків повинен стати показник чистого грошового потоку в розрізі видів діяльності. Для цього ми у роботі матрицю динамічної фінансової рівноваги, яка в залежності від комбінації значень чистого грошового потоку за операційною, фінансовою та інвестиційною діяльністю визначає відповідну позицію підприємства: „Згортання діяльності”, „Поріг банкрутства”, „Становлення”, „Дилему” чи „Розвиток”.

Також у роботі доведено, що показник ефективності організації управління грошовими потоками слід розраховувати експертним шляхом відповідно до сформованої групи якісних показників. 
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ДОДАТКИ
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Додаток А

«Декларація доброчесності»

Я, Гинда Микола Олегович, підтверджую, що сам написав цю роботу і не використовував жодних інших, окрім цитованих, джерел інформації. Дослівні вирази або фрази, які цитуються, позначаються як такі; інші недослівні запозичення чи ремінісценції, наведені у тексті цієї роботи, містять актуальну інформацію щодо первинних джерел наведеного контенту. Робота у цій безпосередньо або змістовно аналогічній формі не була раніше опублікована чи оприлюднена. Усе зазначене вище посвідчую власноручним підписом. 
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