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У статті розглянуто метод "Cash Flow Waterfall", що застосовується зарубіжними

практиками в управлінні грошовими потоками. Розкрито сутність і запропоновано

визначення поняття "Cash Flow Waterfall". Наведено приклад застосовування методу

"Cash Flow Waterfall" на підприємстві за допомогою програмного забезпечення Microsoft

Office Excel.
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Постановка проблеми. У сучасній системі управління фінансово-госпо-

дарською діяльністю підприємств грошові потоки займають провідне місце,

тому їх аналіз є важливою складовою оцінки фінансового стану підприємства,

планування розміру вхідних і вихідних потоків. Основним джерелом інформа-

ції для цього є звіт про рух грошових коштів підприємства, що містить інфор-

мацію про грошовий потік від основної, інвестиційної та фінансової діяль-

ності підприємства. Однак звіт про рух грошових коштів не відображає пріо-
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ритети погашення зобов'язань підприємства, роблячи його таким чином

менш ефективним при аналізі спроможності підприємства своєчасно викону-

вати свої зобов'язання перед кредиторами. Для прийняття управлінського рі-

шення не завжди можливо визначити актуальну інформацію і провести аналіз

даних про хід виконання зобов'язань, термінів платежів, розміри штрафних

санкцій тощо. Відповідно, в сучасних умовах, що характеризуються складним

економічним становищем й агресивним конкурентним середовищем, вини-

кає необхідність перегляду та оптимізації існуючих бізнес-процесів на підпри-

ємстві.

Одним з інструментів, що дозволяє підприємству надати додаткову ін-

формацію для проведення відповідного аналізу та планування, є метод "Cash

Flow Waterfall". 

Зарубіжні науковці та практики активно застосовують метод "Cash Flow

Waterfall", що надає додаткову інформацію для проведення відповідного аналі-

зу й планування, яка не відображається у звіті про рух грошових коштів під-

приємства [1, 4–7; 8, 9; 9, 130; 10, 10–14]. Однак сутність методу "Cash Flow

Waterfall" та його відповідне застосування на практиці не розглянуто вітчизня-

ними вченими, тому з'ясування сутності методу "Cash Flow Waterfall" та його

застосування в управлінні грошовими потоками підприємства зумовлює

потребу у його дослідженні, та є актуальним для подальшого проведення

науково-практичних дискусій.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. На сьогодні у вітчизняній еконо-

мічній і науковій літературі не розглядалась сутність застосування методу

"Cash Flow Waterfall" в управлінні грошовими потоками підприємства на від-

міну від зарубіжних науковців і практиків, що активно застосовують цей метод

[6, 89; 8, 9; 9, 130; 11, 1–5].

Мета дослідження полягає у з’ясуванні сутності застосування методу

"Cash Flow Waterfall" в управлінні грошовими потоками підприємства, побудо-

ві логічної схеми процесу, розкритті відповідних взаємозв'язків, обґрунтуванні

напрямів застосування методу на вітчизняних підприємствах і визначенні

мотиваційних чинників застосування методу "Cash Flow Waterfall" на практиці.

Основні результати дослідження. Метод "Cash Flow Waterfall", який засто-

совують зарубіжні науковці та практики, дозволяє підприємству реалізувати

головне із завдань управління грошовими потоками, а саме обґрунтувати на-

прямки, обсяги, періодичність і пріоритетність витрачання коштів, однак у

вітчизняних економічних і фінансових словниках немає чіткого та загально-

прийнятого визначення терміна "Cash Flow Waterfall". Цей факт ускладнює

процес розкриття сутності методу, проте не унеможливлює проведення даного

дослідження.

Переклад терміну з англійської мови означає «водоспад грошових пото-

ків» [5]. Серед фахівців у галузі структурованого фінансування та сек'юрити-

зації широкого вжитку набули такі назви, як «водоспад платежів» або «субор-

динований порядок платежів». Метод трактується як послідовний процес роз-

поділення грошових потоків у визначеному порядку в певних інтервалах часу

[2, 16; 3, 17; 14, 20]. 
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У зарубіжних виданнях іноді водоспадом грошових потоків називають

правила пріоритетів використання вихідного грошового потоку, що визначаю-

ться в кредитній угоді для фінансування капітальних витрат або використанні

коштів у фінансуванні інвестиційних проектів чи купівлі корпоративних прав

інших підприємств [13, 1–2]. Важко не погодитись з даним визначенням, ос-

кільки кредитна угода також може визначати різні обмеження на використан-

ня грошових коштів на виплату дивідендів, субординованого боргу або інші

зобов'язання підприємства.

У проектному фінансуванні водоспад грошових потоків визначається як

набір узгоджених правил спрямування грошових потоків [12, 6]. Залежно від

інвестиційного проекту порядок і пріоритетність грошових потоків можуть

бути різними, але зазвичай насамперед покриваються операційні витрати, а

вже потім покривається обслуговування боргу. 

Для загального уявлення на рис. 1 зображено типову модель водоспаду

грошових потоків, що включає в себе такі елементи [9, 131]: 

1. Операційні витрати. 

2. Обслуговування головного зобов'язання «А».

3. Обслуговування другорядного за пріоритетом зобов'язання «Б». 

4. Обслуговування звичайного за пріоритетом зобов'язання «В». 

5. Здійснення інших платежів, що можуть включати в себе: формування

резерву, оплата дивідендів, відкладені податки, відкладені зобов'язання тощо. 

Рис. 1. Типова модель водоспаду грошових потоків, авторська розробка

Будь-який вільний грошовий потік доступний тоді, коли всі елементи по-

криті, й акціонерний капітал дозволяє окупити свої інвестиції та отримати

прибуток. 
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Результатом сек'ютеризації є емісія цінних паперів, забезпечених актива-

ми підприємств, що вільно обертаються на ринку та є привабливими для ін-

весторів [4, 564]. Відповідно, грошові потоки, що генеруються активами, яки-

ми володіє SPV (special purpose entity), використовуються для здійснення ви-

плат за випущеними цінними паперами [4, 565]. На рис. 2 зображена схема

водоспаду грошових потоків після погашення зобов'язань із сек'юритизації.

Застосування методу водоспаду грошових потоків є важливим для здійс-

нення виплат держателям різних класів цінних паперів, оскільки даний метод

визначає, яким чином будуть розподілятися грошові потоки, що наявні в

розпорядженні емітента після покриття всіх витрат.

Рис. 2. Водоспад грошового потоку на погашення боргу

за цінними паперами [7, 9]

На основі проведеного дослідження сутності застосування методу "Cash

Flow Waterfall" можна зробити такі висновки: 

1. Водоспад грошового потоку є агрегованим і включає в себе різні види

потоків, що обслуговують фінансово-господарську діяльність підприємства. 

2. Метод водоспаду грошового потоку застосовується для вихідних гро-

шових потоків з метою досягнення ліквідності й оптимізації грошових потоків

підприємства. 

3. Метод водоспаду грошових потоків має правила розподілення вихідних

грошових потоків: регламентність, послідовність, обов'язковість, точність,

узгодженість. 

4. Головною особливістю методу водоспаду грошових потоків є розподі-

лення вихідних грошових потоків за пріоритетами згідно із встановленими

підприємством критеріїв.

Виходячи з вищезазначеного, сутність методу "Cash Flow Waterfall" можна

сформулювати таким чином: це систематизована сукупність узгоджених пра-

вил на визначений період часу з розподілення вихідних грошових потоків у

визначеному пріоритеті з метою забезпечення діяльності підприємства і

досягнення оптимального рівня ліквідності й оптимізації грошових потоків. 

Застосування методу водоспаду грошових потоків на підприємстві може

бути реалізовано у вигляді електронної таблиці, оскільки час і порядок можна

організувати з використанням рядків і стовпців. Відповідно, кожен розділ у

табличному вигляді пояснює, як саме грошові кошти мають бути виділені

перед тим, як перейти до наступного розділу.

МАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІМАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІ266

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №12(150), 2013ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №12(150), 2013

 Ãðîøîâ³ ïîòîêè, 

ùî ãåíåðóþòüñÿ 
çàñòàâíèìè 

àêòèâàìè 

Ïð³îðèòåòíèé 
áîðã 

Ñóáîðäèíîâàíèé 

áîðã 

Àêö³¿ 

ï³äïðèºìñòâà 

Ïð³îðèòåòíèé áîðã îïëà÷óºòüñÿ 
â ïåðøó ÷åðãó 

Çà íàÿâíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó 

îïëà÷óºòüñÿ íàñòóïíèé áîðã 

Çàëèøêîâèé ãðîøîâèé ïîò³ê 

íàïðàâëÿºòüñÿ íà îïëàòó 
äèâ³äåíä³â 

Â
è

ò
ð

à
òè

 í
à
 

îá
ñë

ó
ã
î
â
ó
â
à
í

í
ÿ

 á
î
ð
ã
ó
 

Ï
ð

³î
ð

è
ò
åò

 ï
ë

à
ò
å
æ

³â
 



Побудова електронної таблиці може включати різні найіменування еле-

ментів і стилю програмування, оскільки сучасні інформаційні системи дозво-

ляють керівникам підприємств самостійно приймати рішення у виборі звичай-

ного, функціонального або об'єктно-орієнтованого програмного забезпечення.

Для впровадження і застосування методу водоспаду грошових потоків на

підприємстві достатньо функціональним є використання програмного забез-

печення Microsoft Office Excel, у якому створюється електронна таблиця, де пе-

ріоди часу відображаються у стовпчиках, а зобов'язання підприємства відобра-

жаються у рядках. Наприклад, на аркуші Excel розподілення грошових коштів

підприємства починається з верхнього рядка і прогресує рядками до низу в

пріоритетному визначенні оплати за зобов'язаннями підприємства (табл. 1).

Таблиця 1. Розподіл коштів за методом водоспаду грошових потоків,

тис. грн., авторська розробка
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¹ Ïð³îðèòåò ïëàòåæ³â Ïåð³îä 1 Ïåð³îä 2 Ïåð³îä 3 Ïåð³îä 4 Ïåð³îä 5 

0.1 Ïåð³îä ³íâåñòèö³é           
0.2 Îïåðàö³éíèé ïåð³îä           
0.3 Íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â - 76325 95621 90334 96010 
1 Îïåðàö³éí³ âèòðàòè 

     1.1 Çì³íí³ - 23466 31232 29654 32001 
1.2 Ïîñò³éí³ - 1600 1600 1600 1600 
1.3 Çàãàëîì - 25066 32832 31254 33601 
2 Êàï³òàëîâêëàäåííÿ           

2.1 Çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â 15000 7000 7000 5500 2500 
2.2 Çà ðàõóíîê çàïîçè÷åíèõ êîøò³â 40000 3900 3900 2500 1000 
2.3 Çàãàëîì 55000 10900 10900 8000 3500 
2.4 Îïëàòà ïîäàòê³â ³ çáîð³â - 5636 7105 6540 7210 

5 Îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó çà 
ïð³îðèòåòàìè           

5.1 Ãîëîâíå çîáîâ'ÿçàííÿ À           
5.1.1 Íàÿâí³ êîøòè äëÿ ïîãàøåííÿ 

áîðãó - 34723 44784 44540 51699 
5.1.2 Â³äñîòêîâà ñòàâêà - 10,5 9,6 10,5 12 
5.1.3 Îáîâ’ÿçêîâèé ïëàò³æ - 21000 21000 21000 21000 

5.1.4 Ñóìà â³äñîòê³â - 2205 2016 2205 2520 
5.1.5 Ðàçîì - 23205 23016 23205 23520 
5.1.6 Ì³í³ìàëüíå ïîêðèòòÿ - 1,50 1,95 1,92 2,20 
5.2 Äðóãîðÿäíå çîáîâ'ÿçàííÿ Á           

5.2.1 Íàÿâí³ êîøòè äëÿ ïîãàøåííÿ 
áîðãó - 11518 21768 21335 28179 

5.2.2 Â³äñîòêîâà ñòàâêà - 6,5 6,5 6,5 6,5 
5.2.3 Îáîâ’ÿçêîâèé ïëàò³æ - 10000 10000 10000 10000 
5.2.4 Ñóìà â³äñîòê³â 

 
650 650 650 650 

5.2.5 Ðàçîì - 10650 10650 10650 10650 
5.2.6 Ì³í³ìàëüíå ïîêðèòòÿ - 1,08 2,04 2,00 2,65 
5.3 Çâè÷àéíå çîáîâ'ÿçàííÿ Â           
5.3.1 Íàÿâí³ êîøòè äëÿ ïîãàøåííÿ 

áîðãó - 868 11118 10685 17529 
5.3.2 Â³äñîòêîâà ñòàâêà - 3,5 3,5 3,5 3,5 

5.3.3 Îáîâ’ÿçêîâèé ïëàò³æ - 1000 1000 1000 1000 
5.3.4 Ñóìà â³äñîòê³â - 35 35 35 35 
5.3.5 Ðàçîì - 1035 1035 1035 1035 
5.3.6 Ì³í³ìàëüíå ïîêðèòòÿ - 0,84 10,74 10,32 16,94 

6 ²íø³ ïëàòåæ³ - 13252 13252 13252 13252 
7 ×èñò³ ãðîøîâ³ êîøòè - -13419 -3169 -3602 3242 
8 Çàëèøîê êîøò³â \ îâåðäðàôò - -13419 -3169 -3602 3242 

 

 



Кожне зобов'язання виділене у відповідну категорію і розподілене на

окремі позиції: мінімальне покриття, розмір відсоткової ставки, мінімальний

обов'язковий платіж на погашення основної суми боргу, сума відсотків до

сплати. Така структура таблиці допомагає визначити користувачу терміни і

важливість кожного грошового потоку, а також ключові лінії грошових пото-

ків.

Значення мінімального покриття є коефіцієнтом, що допомагає контро-

лювати достатність наявних коштів на певному етапі погашення заборгова-

ності і визначається як відношення суми наявних коштів для погашення зо-

бов'язань підприємства до суми на оплату відповідного зобов'язання. Якщо

значення мінімального покриття більше за одиницю, це означає, що наявні

грошові кошти достатні для оплати за відповідним зобов'язанням підприємст-

ва. У випадках, коли мінімальне покриття менше за одиницю, це означає, що

наявних коштів недостатньо для погашення відповідного зобов'язання, і

здійснення оплати наступних зобов'язань неможливе до того часу, поки не

буде погашене попереднє зобов'язання. 

Для більш чіткого розуміння процесу розподілення коштів за методом во-

доспаду грошових потоків на рис. 3 зображено логічну схему процесу розпо-

ділення коштів і перевірки покриття достатності наявних коштів на певному

етапі погашення заборгованості підприємства. Відповідно до схеми, що зобра-

жена на рис. 3, зобов'язання «А» має вищий пріоритет порівняно із зобов'я-

занням «В», тому підприємство може оплати зобов'язання «В» у випадку, коли: 

1. У підприємства буде достатньо коштів у відповідний період (покриття

буде більшим або дорівнювати одиниці). 

2. Попередні зобов'язання були оплачені у відповідний період.

Рис. 3. Логічна схема водоспаду грошових потоків, авторська розробка
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Оскільки зобов'язання підприємств є різноманітними і змінюються за-

лежно від унікальності угоди, то гнучкість застосування методу водоспаду гро-

шових потоків досягається за рахунок розподілення зобов'язань на окремі

компоненти.

Надлишок грошових потоків найчастіше спрямовують на резервні ра-

хунки під час розподілу коштів з метою забезпечення ліквідності підприємства

[17, 115]. Таким чином, при застосування методу водоспаду грошових потоків

підприємство має менше вільних грошових потоків, а отже, керівники під-

приємств мають обмежені можливості нецільового використання коштів.

Особлива перевага застосування методу водоспаду грошових потоків під-

приємства полягає у можливості визначити: 

1. Зобов'язання, за якими необхідно здійснити оплату у визначений пе-

ріод часу. 

2. Необхідну суму оплати для виконання зобов'язань у визначений період

часу. 

3. Можливу суму оплати для часткового виконання зобов'язань на основі

доступних грошових коштів у визначений період часу. 

4. Які зобов'язання не можуть бути оплачені у зв'язку з барком коштів. 

5. Суму надлишку або недостачі грошових коштів.

Застосування методу водоспаду грошових потоків підприємства полягає у

можливості: визначити пріоритет кожного надходження і відтоку грошових

коштів; узгодити грошові потоки, оскільки кожен елемент грошового потоку

зустрічається в правильному старшинстві; проілюструвати погашення забор-

гованості у разі великої кількості траншів; спрогнозувати майбутню зміну

активів і підтвердити фінансову стабільність та незалежність підприємства

при реалізації інвестиційного проекту. 

Впровадження методу на підприємстві дозволить: 

1. Покращити комплексну систему фінансового управління договірної

діяльності підприємства на основі типового програмного забезпечення або

програмного забезпечення на єдиній базі даних. 

2. Скоротити час на складання управлінської звітності й обробку первин-

них документів. 

3. Покращити якість та достовірність інформації для прийняття управлін-

ських рішень.

Висновки і перспективи подальших досліджень. На основі вищевикладено-

го можна стверджувати, що сутність методу "Cash Flow Waterfall" полягає у

систематизованій сукупності узгоджених правил на визначений період часу

при розподіленні вихідних грошових потоків у визначеному пріоритеті з ме-

тою забезпечення діяльності підприємства і досягнення оптимального рівня

ліквідності й оптимізації грошових потоків.

Проведене дослідження сутності застосування методу "Cash Flow

Waterfall" дозволило побудувати логічну схему процесу розподілення грошо-

вих потоків за пріоритетами. 

Дослідження показали, що водоспад грошових потоків як метод опера-

тивного управління грошовими потоками підприємства дає змогу оптимізува-

ти вихідні грошові потоки, забезпечити пріоритетність і послідовність плате-
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жів підприємства за критерієм їхнього впливу на кінцеві результати фінан-

сової діяльності, а також забезпечити оптимальний рівень ліквідності й опти-

мізацію грошового потоку підприємства.

Наукова новизна проведеного дослідження полягає в тому, що запропо-

новано впровадження поняття "Cash Flow Waterfall" у вітчизняну науку і прак-

тику, визначено переваги застосування методу на підприємстві, запропонова-

но практичне використання методу за допомогою програмного забезпечення

Microsoft Office Excel, побудовано логічну схему процесу розподілення грошо-

вих потоків на підприємстві.

У подальших дослідженнях необхідно розробити рекомендації щодо ви-

користання методу "Cash Flow Waterfall" у разі неможливості залучити додат-

кові кошти, необхідні підприємству для виконання зобов'язань у відповідний

період часу.
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