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Проблема распределения финансовых ресурсов предприятия является актуальной для хозяйствующих 
субъектов, так как отсутствие финансовых ресурсов не только на активную инвестиционную деятельность, 
но и на ведение хозяйственной деятельности подтверждается отрицательной величиной рабочего капита-
ла на предприятиях. Цель исследования – разработать оптимальную модель планирования распределения 
финансовых ресурсов предприятия. Методологической базой исследования послужило представление про-
цесса распределения финансовых ресурсов предприятия в виде входящих и исходящих денежных потоков 
и декомпозиция проектов, которая позволила выделить три вида проектов. При разработке модели распре-
деления финансовых ресурсов предприятия были учтены три фактора: ограниченные ресурсы предприятия 
должны быть распределены таким образом, чтобы размер прибыли был максимальным; финансирование 
имеющихся альтернативных проектов не должно представлять угрозу для ликвидности предприятия; осу-
ществление и реализация проектов должны быть ограничены приемлемым уровнем финансовой зависимо-
сти от внешних источников финансирования. Авторы провели формализацию процесса по входящим и исхо-
дящим денежным потокам, что представляет собой перебор комбинаций представленных проектов и выбор 
наилучшего с точки зрения максимизации прибыли при соблюдении поставленных ограничений. Разрабо-
танную модель авторы относят к классу имитационных. Предложенная модель распределения финансовых 
ресурсов между проектами предприятия позволяет спрогнозировать направления движения финансовых 
ресурсов, обеспечивающих максимизацию прибыли предприятия.
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The problem of distribution of financial resources of the enterprise is relevant for economic entities, since the 
lack of financial resources not only for active investment activities, but also for business operations is confirmed 
by the negative value of working capital at enterprises. The purpose of the study is to develop an optimal model 
for planning the distribution of financial resources of the enterprise. The methodological basis of the study was 
the presentation of the process of distribution of financial resources of the enterprise in the form of incoming and 
outgoing cash flows and the decomposition of projects, which made it possible to identify three types of projects. 
When developing the model for distribution of financial resources of the enterprise, three factors were taken into 
account: the limited resources of the enterprise should be distributed in such a way as to maximize the amount 
of profit; financing of existing alternative projects should not pose a threat to the liquidity of the enterprise; the 
implementation and implementation of projects should be limited to an acceptable level of financial dependence on 
external sources of financing. The authors formalized the process for incoming and outgoing cash flows, which is an 
enumeration of combinations of the presented projects and the choice of the best one in terms of profit maximization 
while observing the set restrictions. The authors classify the developed model as a simulation model. The proposed 
model of distribution of financial resources between enterprise projects allows to predict the directions of movement 
of financial resources, ensuring maximization of enterprise profit.
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Введение
Способность предприятий генерировать 

прибыль проявляется только в условиях оп-
тимального выбора из ряда альтернативных 

проектов. Многовариантность возможных 
направлений распределения финансовых 
ресурсов предопределяет выработку научно 
обоснованных методов их распределения. 
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В связи с этим перед управленцами пред-
приятий возникает задача эффективного 
распределения финансовых ресурсов меж-
ду имеющимися альтернативами.

Так, Э.В. Хлынин, А.С. Васин, А.Л. Са-
бинина утверждают, что сформировать эф-
фективный портфель финансовых ресур-
сов на предприятии поможет применение 
кластерного подхода, который будет гаран-
том комплексного соблюдения требований 
стоимости, рискованности, устойчивости 
и структурности на протяжении всего пе-
риода его формирования [1]. Н.Ф. Жока-
бине считает оптимальными традицион-
ные научные подходы к планированию 
финансовых ресурсов, такие как опреде-
ление структуры источников финанси-
рования, налаженная система контроля, 
корректировка составленных планов [2]. 
О.С. Лосева и С.М. Молчанова разработали 
и предлагают к использованию оптималь-
ную структуру капитала, которая позволит 
предприятию иметь необходимый баланс 
собственного и заемного капитала [3]. Со-
стояние финансовых ресурсов некоторые 
авторы рассматривают как главную состав-
ляющую процесса управления прибылью, 
что представляет собой систему принципов 
и методов разработки и реализации управ-
ленческих решений, которые бы не наруша-
ли финансовое равновесие предприятия [4]. 
Другие исследователи доказывают экспери-
ментально, что чем ниже финансовые огра-
ничения для предприятий, тем более выра-
жен эффект строгого финансового надзора 
в управлении капиталом, который заключа-
ется в повышении инвестиций в научно-ис-
следовательские и опытно-конструкторские 
работы [5]. Б. Чжан, М. Го создали матема-
тическую модель для строгого финансово-
го надзора, тем самым устанавливая новые 
правила для использования средств фондов, 
нацеливаясь на теневой банкинг, сдерживая 
корпоративную финансиализацию, смягчая 
финансовые ограничения и оптимизируя 
распределение ресурсов [6]. Ю. Хэ, Т. Цзя, 
В. Чжэн пришли к выводу о том, что под-
держание положительного баланса между 
оттоком и притоком денежных средств не-
обходимо для бесперебойной реализации 
проектов. В связи с этим исследуется спе-
циальная задача многопроектного планиро-
вания с ограниченными ресурсами и стоха-
стической продолжительностью действий 
[7]. Таким образом, в теоретических иссле-
дованиях модель планирования распреде-
ления финансовых ресурсов предприятия 
не рассматривается.

Цель исследования  – разработать оп-
тимальную модель планирования распреде-
ления финансовых ресурсов предприятия.

Материалы и методы исследования
Разработка модели распределения фи-

нансовых ресурсов предприятия возможна 
при учете трех факторов: ограниченные 
ресурсы предприятия должны быть рас-
пределены таким образом, чтобы размер 
прибыли, полученный от распределения 
финансовых ресурсов, был максимальным; 
финансирование имеющихся альтерна-
тивных проектов не должно представлять 
угрозу для ликвидности предприятия; осу-
ществление и реализация проектов должны 
быть ограничены приемлемым уровнем фи-
нансовой зависимости от внешних источни-
ков финансирования.

Целесообразно представить процесс 
распределения финансовых ресурсов пред-
приятия в виде входящих и исходящих 
денежных потоков. Для создания модели 
распределения финансовых ресурсов пред-
приятия следует произвести декомпозицию 
проектов. Выделено три вида проектов:

1. Проекты, увеличивающие объем про-
изводства предприятия. Отток денежных 
средств будет вызван необходимостью ин-
вестирования денежных средств в установ-
ку новых линий производства, реконструк-
цию имеющихся линий, совершенствова-
ние технологий. Увеличение входящего де-
нежного потока будет иметь место в случае 
параллельного роста спроса на продукцию 
предприятия на рынке, а также в случае 
уже сформированного спроса на продук-
цию предприятия, превышающего объемы 
производства. Рассмотрение возможности 
реализации указанных проектов возмож-
но только в условиях совместной оценки 
с проектами, повышающими спрос.

2. Проекты повышения спроса:
− Изменение кредитной политики пред-

приятия. Проект вызывает отток денежных 
средств, так как связан с инвестировани-
ем средств в дебиторскую задолженность, 
а также в создание подразделений предпри-
ятия, контролирующих процессы предо-
ставления и востребования коммерческого 
кредита. Отток денежных средств может 
быть связан с возникающей в случае пере-
хода к более агрессивной кредитной поли-
тике безнадежной дебиторской задолжен-
ности. Увеличение входящего денежного 
потока вызвано привлечением новых контр-
агентов, нуждающихся в отсрочке платежа; 
изменением объема спроса ввиду более 
мягких условий оплаты.

−  Проекты, связанные с проведением 
маркетинговых мероприятий, обуславлива-
ют отток денежных средств, направленных 
на проведение рекламных акций и активи-
зации сбытовой деятельности. Увеличение 
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входящего потока будет обусловлено увели-
чением выручки от реализации.

−  Проекты, направленные на повыше-
ние качества выпускаемой продукции. От-
ток денежных средств обусловлен инвести-
циями в усовершенствование производства. 
Приток денежных средств будет вызван по-
вышением спроса.

3. Проекты, связанные со снижением 
издержек производства. Отток денежных 
средств будет вызван инвестированием де-
нежных средств в производственную и сбы-
товую деятельность предприятия, направ-

ленным на снижение как постоянных, так 
и переменных издержек.

Для раскрытия темы и достижения цели 
в данной статье применяются общенаучные 
методы исследования экономических явле-
ний: научное абстрагирование, анализ, син-
тез, индукция, логический подход.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Проведена формализация процес-
са по входящим и исходящим денеж-
ным потокам:

Дневной объем производства j-го вида продукции:

	 ( ) ( ) ( ) ( )( ) ,    1,  j j i ij j
i

VP t VP t a VP t VP t j n′ = + − =∑ 	   (1)

где VPj(t)  – начальный график производства j-го вида продукции без введения но-
вых проектов;

VPij(t) – график производства j-го вида продукции в случае принятия i-го проекта:
ai – булева переменная, принимающая значение 1, если проект i принят;
VPʹj(t) – объем дневного производства j-го вида продукции после принятия проектов.
Суммарный объем производства j-го вида продукции с начального момента времени 

до момента времени t:

	 ( ) ( )
0

,   1, , 
t

j j
k

TVP t VP k j n
=

′′ = =∑ 	  (2)

где TVPj'(t) – суммарный объем производства j-го вида продукции с начального момента 
времени до момента времени t.

Отток денежных средств, связанный с инвестициями во все виды проектов:

	 ( ) ( )
1

, 
m

i

Z t Zi t ai
=

=∑ 	 (3)

где Zi(t) – затраты по дням на реализацию i-го проекта.
Сокращение переменных издержек на единицу продукции j-го вида при реализа-

ции проектов:

	 ( ) ( ) ( ) ( )
1

( ) , 1, , 
m

j j ij j i
i

AVC t AVC t AVC t AVC t a j n
=

= − − =∑ 	 (4)

где AVCj(t) – переменные затраты на единицу j-го вида продукции до принятия проектов;
AVCij(t)  – переменные затраты на единицу j-го вида продукции после принятия 

i-го проекта;
AVCʹj(t)  – переменные затраты на единицу j-го вида продукции при наборе приня-

тых проектов.
Исходящий поток денежных средств на финансирование переменных издержек произ-

водства продукции j-го вида после принятия ряда проектов:

	 ( ) ( )
( )

( )
( ) ( ) , 1, , j j

j j
j j

VP t AVC t
VCM t VCM t j n

VP t AVC t
′ ′

′ = ⋅ ⋅ =
′ ′

	 (5)

где VCMj(t) – исходящий поток денежных средств на финансирование переменных издер-
жек производства продукции j-го вида до принятия проектов;

VCMj'(t) – исходящий поток денежных средств на финансирование переменных издер-
жек производства продукции j-го вида после принятия ряда проектов.
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Исходящий поток денежных средств на финансирование переменных издержек произ-
водства после принятия ряда проектов по всем видам продукции:

	 ( ) ( )
1

, 
n

j
j

VCM t VCM t
=

′=′ ∑ 	 (6)

где VCMʹ(t) – исходящий поток денежных средств на финансирование переменных издер-
жек производства после принятия ряда проектов по всем видам продукции.

Сокращение постоянных издержек при реализации проектов:

	 ( ) ( ) ( )
1

 , 
m

i
i

FC t FC t ai FC t
=

= −′ ∑ 	 (7)

где FC(t) – дневной уровень постоянных издержек до принятия проектов;
FCi(t) – дневной уровень постоянных издержек после принятия i-го проекта;
FC'(t) – дневной уровень постоянных издержек при реализации проектов.
Исходящий поток денежных средств на финансирование постоянных издержек произ-

водства после принятия ряда проектов:

	 ( ) ( )
( ) ( ) , FC t

FCM t FCM t
FC t

⋅
′

=′ 	 (8)

где FCM(t) – исходящий поток денежных средств на финансирование постоянных издер-
жек производства до принятия проектов;

FCM'(t) – исходящий поток денежных средств на финансирование постоянных издер-
жек производства после принятия ряда проектов.

Спрос на продукцию j-го вида после реализации проектов:

	 ( ) ( ) ( ) ( )( )
1

,   1, , 
m

j j i ij j
i

D t D t a D t D t j n
=

′ = + − =∑ 	  (9)

где Dj(t) – спрос на продукцию j-го вида до реализации проектов;
Dij(t) – спрос на продукцию j-го вида в случае реализации i-го проекта;
Djʹ(t) – спрос на продукцию j-го вида после реализации ряда проектов.
Остаток товаров j-го вида продукции на складе:

	 ( ) ( ) ( ) ( )( )1 , j j jO t O t VP t D t b′ ′= − + − 	 (10)

где Oj(t) – остаток j-го вида продукции на складе в момент времени t;
bj – булева переменная, которая определяется следующим образом:

	
( ) ( ) ( )j1, если O   1 0

.
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j j
j

t VP t D t
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∑
 

	 (11)

Ежедневная выручка от реализации после принятия проектов:

	

( ) ( ) ( )j1, если O   1 0
.

0, иначе
j j

j
t VP t D t

b
′ ′ − + − ≥

= 


 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ); 1 1 ,
n

прод
j j j j

j t

VR t min D t VP t O t P DZ t DZ t
=

′ ′= + − ⋅ − − −′ ∑  

( ) ( ) ( ) ( )0 0 , если с 1 ,

0, иначе
t

K t M t NS t c
K t

 
+ − = =  




∑  

( ) ( ) ( )0 01, если  0.
с  

0, иначе
t

K t M t NS t + − >= 


∑
 

	 (12)

где DZ(t) – уровень дебиторской задолженности на момент времени t;
Pj

прод – цена реализации j-го вида продукции;
VR'(t) – дневная выручка от реализации после принятия проектов.
Чистый поток денежных средств без учета кредитов и начисленных по ним процентов:

	 NS(t) = VR'(t)-VCM'(t) – FCM'(t) – Z(t) + OIS(t)-OOS(t), 	 (13)
где 0IS(t) – прочие входящие денежные потоки;

OOS(t) – прочие исходящие денежные потоки.
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Текущий уровень заемных ресурсов, необходимых для реализации проектов:
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где М(tо) – начальный объем денежных средств предприятия в кассе и на текущих счетах 
в банке;

K(t) – уровень заемных ресурсов в момент времени t;
с – булева переменная, которая определяется следующим образом:
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Начисленные проценты по предостав-
ленным кредитным ресурсам:
	 I(t) = K(t)·J, 	 (16)
где J  – дневная процентная ставка по кре-
дитным ресурсам;

I(t) – начисленные проценты по предо-
ставленным кредитным ресурсам. Чистый 
денежный поток без учета кредитных 
ресурсов: 
	 NS'(t) = NS(t) – I(t), 	 (17)
где NS'(t) – чистый денежный поток без уче-
та кредитных ресурсов.

Прибыль предприятия при реализации 
проектов за плановый период приведенная 
на начальный момент времени:

	 ( ) ( )
( )0

'
 

1

T

t
t

NS t
E T

i=

=
+

∑ 	 (18)

где i – дневная ставка дисконта;
Е(Т)  – прибыль предприятия при  ре-

ализации проектов за плановый период 
(Т), приведенная на начальный момент 
времени. 

После составления уравнений модели, 
описывающих процесс получения прибыли 
предприятия при реализации ряда предла-
гаемых проектов, представляется возмож-
ной постановка задачи оптимизации, целе-
вой функцией которой является

	 ( ) ( )
( )0

'
  max. 

1 i

T

t at

NS t
E T

i=

= →
+

∑ 	 (19)

Данная задача оптимизации должна 
решаться при условии, что объем кредит-
ных ресурсов не превышает допустимый 
уровень финансовой зависимости, так 
как в случае превышения объема кредит-

ных ресурсов над собственным капиталом 
создается угроза платежеспособности:
	 K(t) < SK·r , 	 (20)
где SK – объем собственного капитала пред-
приятия; 

r  – коэффициент, определяющий допу-
стимый уровень финансовой зависимости 
предприятия. 

Заемный капитал не должен превышать 
собственный. Таким образом, значение 
данного коэффициента должно находиться 
в интервале r  [0;1].

Также следует наложить ограничения 
на неотрицательные величины:

VPj(t), VPij(t) ≥ 0; 

Zi(t) ≥ 0; AVCj(t), AVCij(t) ≥ 0;

FC(t), FCi(t) ≥ 0; 

VCMj(t), FCM(t) ≥ 0; 

Dj(t), Dij(t) ≥ 0;

Oj(t) ≥ 0; DZ(t) ≥ 0; 

Pj
прод(t) ≥ 0; K(t) ≥ 0; M(t) ≥ 0.

На практике возможны ситуации, тре-
бующие введения дополнительных усло-
вий при решении поставленной задачи 
оптимизации. В качестве таких условий 
может выступать необходимость принятия 
проекта того или иного типа (например, 
основываясь на стратегических целях, ру-
ководство может потребовать принятия 
проекта, повышающего спрос на продук-
цию). В данной ситуации целесообразней 
говорить о нахождении не оптимально-
го решения задачи, а эффективного, так 
как решение, доставляющее оптимум це-
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левой функции, может противоречить до-
полнительным условиям, поставленным 
перед решением задачи.

Разработанную модель целесообразно 
отнести к классу имитационных. При ис-
пользовании аппарата имитационного мо-
делирования возможно для оценки дневно-
го объема производства продукции, днев-
ного уровня спроса на продукцию и про-
чих величин, изменяющихся во времени, 
использовать генерацию случайных чисел 
заданными законами распределения, полу-
ченными из статистического анализа дан-
ных предыдущих лет. При использовании 
генерации случайных величин в качестве 
значений входных переменных многократ-
ная постановка экспериментов позволит 
оценить напряженность плановых реше-
ний. Если многократная постановка экс-
периментов сопровождается некоторыми 
изменениями законов распределения входя-
щих случайных величин, то возможна оцен-
ка эластичности плановых решений.

Заключение

Использование методов имитационного 
моделирования при решении поставленной 
задачи оптимизации позволяет наблюдать 
динамику развития системы. Единствен-
ным недостатком использования методов 
имитационного моделирования при реше-
нии поставленной задачи оптимизации яв-
ляется множество комбинаций проектов, 
которые необходимо рассмотреть. Однако, 
учитывая современный уровень развития 
компьютерных технологий, данная пробле-
ма не является существенной.
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