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Предприятия авиационно-промышленного ком-

плекса (АПК) как объекты финансового управле-

ния имеют ряд особенностей структуры имущества 

предприятия и  характера вовлечения ресурсов 

в  производственный процесс, которые вызывают 

значительные проблемы в управлении платёжеспо-

собностью предприятия.

Во-первых, авиационное производство являет-

ся по своему характеру фондоёмким, а также в вы-

сокой степени автономным, т. е. создаёт большую 

добавленную стоимость. Это влечет высокую себе-

стоимость производства. Чем выше себестоимость 

производства, тем больше денежных средств свя-

зано в  дебиторской задолженности и  готовой про-

дукции. Отсюда предприятия тяжёлой промышлен-

ности имеют малоликвидную структуру оборотных 

активов. Во-вторых, чем сложнее продукция, тем 

больший капитал инвестирован в  основные сред-

ства. Отсюда возникает проблема достаточности 

собственных оборотных средств.

При этом к  предприятиям АПК предъявляются 

требования чёткого выполнения плана. Кроме того, 

контрагенты этих предприятий из коммерческого 

УДК 330.45+338.26

Н. С. Ефимова, канд. экон. наук, доцент,
А. Н. Новиков, канд. экон. наук,
В. Е. Беспалова
Московский авиационный институт (национальный исследовательский университет)

Методы оптимизации финансирования производства продукции 
машиностроения (на примере авиационной техники) 

В настоящей работе на основе анализа существующей организации финансирования деятельности ряда пред-

приятий высокотехнологичных отраслей промышленности предложены новый алгоритм планирования финанси-

рования деятельности предприятий и теоретико-игровая модель оптимизации структуры финансирования. 

Ключевые слова авиационная техника, финансирование, теоретико-игровая модель, структура 

финансирования, алгоритм управления

The author proposes in the article the new algorithm for enterprise financing planning, based on the analysis of the 

existing organization of financing in the majority of enterprises of highly-technological branches of industry, and the 

game-theory financing structure optimization model.

Key words aviation technique, financing, game-theory model, financing structure, management algorithm

сектора сотрудничают только на условиях своевре-

менной оплаты своих услуг, в  то время как посту-

пление бюджетных средств не всегда в достаточной 

степени удовлетворяет потребность предприятий 

АПК в денежных средствах. Нехватка же денежных 

средств, дефицит, означает неплатёжеспособность 

предприятия и  в  условиях длительного производ-

ственного цикла сложной продукции влечет угрозу 

сбоев в производстве и срыва плана.

Неплатёжеспособность таких предприятий, име-

ющая своей причиной асинхронность притоков и от-

токов денежных средств, характеризуется автором 

как систематическая, при этом техническая непла-

тёжеспособность вызывается заминками в  оплате, 

а  хроническая  – недостаточностью притоков денеж-

ных средств. Для ликвидации неплатёжеспособности 

такого вида служит предлагаемая технология опти-

мального выбора дополнительного финансирования.

Эта технология принятия оптимального решения 

о  выборе способов финансирования помимо опти-

мизационной функции выполняет также функцию 

связи текущих решений с  долгосрочными планами, 

что особенно важно в случае управления сложным 
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производством, где в силу его специфики (обеспече-

ние авиационноспособности) и  длительности про-

изводственного цикла любой план носит долгосроч-

ный характер. Здесь особенно сильна интерферен-

ция долгосрочных и краткосрочных аспектов управ-

ления, т. к. решения на оперативном уровне призва-

ны реализовывать стратегические инициативы.

Показатели, применяемые в данной технологии 

для поиска оптимального решения, основываются 

на сбалансированной системе показателей (ССП- 

концепции) стратегического управления, внедрен-

ной в процесс управления АПК РФ. Эта концепция, 

основанная на декомпозиции целей различного 

уровня и  различных срезов управления предприя-

тиями АПК (финансового, технологического, кадро-

вого, сбытового), позволяет реализовывать страте-

гические планы в текущей деятельности. Совмести-

мость предлагаемой технологии с ССП обеспечива-

ет стратегическую ориентированность текущих 

управленческих решений, что особенно важно в  ус-

ловиях ограниченности финансовых ресурсов и не-

обходимости согласованного функционирования 

всего авиационно-промышленного комплекса.

Помимо этого, предлагаемая технология учитыва-

ет неопределённость и конфликтность ситуации при-

нятия решения (зависимость результата решения не 

только от выбранной альтернативы, но и от действий 

других субъектов). Неопределённость же существует 

всегда, т. к. любое решение ориентировано в будущее, 

а будущее содержит неопределённость.

Предприятие в  процессе обеспечения платёжеспо-

собности должно принимать решения о выборе того или 

иного способа финансирования текущей деятельности.

Способ дополнительного финансирования  – 

это совокупность условий получения денежных 

средств, выражающихся графиком поступления 

и расходования денежных средств, связанным с ис-

пользованием определённого источника и  привя-

занным к конкретным календарным моментам вре-

мени; получаемые таким образом денежные сред-

ства расходуются на удовлетворение потребности 

в дополнительном финансировании.

В качестве групп способов финансирования мо-

гут выступать изменения условий оплаты поставщи-

ков, изменения условий оплаты отгруженной про-

дукции, использование давальческого сырья, по-

лучение заемных средств и  другие. Сами способы 

характеризуются конкретным денежным потоком, 

а значит, внутри одной группы способы различаются 

сроками получения и погашения, процентными став-

ками, видом объектов (лизинг, залог и т. д.) и другими 

параметрами, различия в  которых оказывают влия-

ние на календарную структуру денежного потока.

Оптимальность выбора некоторого способа или 

соотношения способов не может быть обеспечена 

линейными детерминированными оптимизацион-

ными моделями, т. к. тогда не будет учтена неопре-

делённость воздействия внешней среды, от кото-

рой зависит эффективность принятого решения, т. е. 

критерий отбора способов. Эта неопределённость 

отражается не только воздействием на денежные 

потоки, связанные с  финансированием, но и, что 

важнее, воздействием на все денежные потоки 

предприятия вообще, что вызывает неопределён-

ность величины самой потребности в дополнитель-

ном финансировании. А  финансирование, не соот-

ветствующее потребностям в нём, влечет два вида 

дополнительных расходов:

• недофинансирование, т. е. расходы, связан-

ные с нехваткой денежных средств на привлечение 

срочного кредита либо неустойки по неоплачен-

ным обязательствам;

• перефинансирование, т. е. расходы неэффектив-

ного использования излишка привлеченных средств.

Учесть конфликтность ситуации принятия реше-

ний и неопределённость воздействия среды можно 

посредством применения математического аппара-

та теории антагонистических игр.

Авторы предлагают использовать аппарат тео-

рии антагонистических игр для принятия решений 

о  выборе способов удовлетворения потребности 

предприятия в  дополнительном финансировании 

в условиях неопределённости. В этом случае в каче-

стве стратегий предприятия выступают способы до-

полнительного финансирования. В  качестве страте-

гий экономического окружения выступают ситуации 

или сценарии развития событий. Таким образом, не-

обходимо решить игру относительно предприятия, 

найдя оптимальное соотношение использования 

способов дополнительного финансирования.

Принятие решения с  использованием антаго-

нистической игры осуществляется для конкретно-

го периода (одного или нескольких последующих 

интервалов планирования) на основании доступ-

ных на тот момент способов дополнительного фи-

нансирования и прогноза ситуации. Таким образом, 

построение финансового плана носит итеративный 

характер постепенного заполнения потребностей 

в  финансировании и  улучшения плана (обеспече-

ния синхронности поступлений и платежей).

При формировании оптимизационной задачи 

возникает необходимость определения критерия 

выбора способов. В  терминах теории игр это озна-

чает формулировку показателей выигрыша игро-

ков. В качестве таких показателей автор предлагает 

использовать разработанные для данной техно-
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логии универсальные показатели, позволяющие 

оценить любой способ финансирования на основе 

построения временного ряда денежных потоков 

по способу. Эти показатели охватывают основные 

аспекты управления финансами, которые зависят 

от принятых решений о финансировании: оборачи-

ваемость активов (что чрезвычайно важно для про-

мышленных предприятий), стоимость финансиро-

вания и будущая платёжеспособность.

1. Первый показатель – показатель дисконтирован-

ного денежного потока на активы DCFOA (discounted 

cash-W ow on assets) отражает будущую дисконтиро-

ванную оборачиваемость и вычисляется по формуле:

  

(1)

где CF
t,j

предпр  – чистый денежный поток по пред-

приятию в  t-ом интервале планирования при реа-

лизации j-ого сценария развития событий (берется 

из j-ого варианта исходного плана движения денеж-

ных средств);

CF
t,i

  – чистый денежный поток по i-ому спосо-

бу в  t-ом интервале планирования при погашении 

всей суммы дефицита в рассматриваемом периоде 

i-ым способом;

CIF
t,i

 (COF
t,i

) – приток (отток) денежных средств 

по i-ому способу в  t-ом интервале планирования 

при погашении всей суммы дефицита в рассматри-

ваемом периоде i-ым способом;

A
t,i,j

  – величина активов предприятия в  t-ом ин-

тервале планирования при реализации j-ого сцена-

рия развития событий (характеризующегося j-ым 

вариантом исходного плана движения денежных 

средств) при применении i-го способа;

t=0  – первый интервал планирования в  рассма-

триваемом дефицитном периоде;

m
i
(n

i
) – число интервалов планирования до (по-

сле) периода использования способа, где имели ме-

сто притоки и оттоки денежных средств, связанные 

с использованием i-ого способа;

М
max

 = max {m
i
} (N

max
 = max{n

i
}) – количество ин-

тервалов планирования до (после) рассматривае-

мого дефицитного интервала, в течение которых бу-

дут иметь место денежные потоки, связанные с ис-

пользованием хотя бы одного из доступных спосо-

бов дополнительного финансирования;

r – ставка кредита на срок (-t) периодов, (% / ин-

тервал планирования);

R
инв

  – ставка, по которой предприятие инвести-

рует полученные денежные средства, (% / интервал 

планирования).

Можно видеть, что показатель DCFOA зависит 

как от выбора самих способов, так и  от хода со-

бытий, во многом не зависящего от предприятия. 

Очевидно, что это свидетельствует об учёте неопре-

делённости изменения внешней среды при выборе 

способов на основе данного показателя.

Следует заметить, что показатель DCFOA харак-

теризует оборачиваемость активов.

2. Для характеристики стоимости способа фи-

нансирования предлагается использовать следу-

ющий показатель  – удельную приведённую стои-

мость способа финансирования MV (marginal value), 

рассчитываемый по формуле (обозначения анало-

гичны предыдущему показателю):

. (2)

Представленный показатель характеризует чи-

стую приведённую к  началу дефицитного периода 

стоимость проекта, заключающегося в  привлече-

нии 1 рубля данным способом для удовлетворения 

потребности в  дополнительном финансировании 

в рассматриваемом периоде.

3. Показатель среднеквадратического отклоне-

ния коэффициентов ликвидности денежного потока 

от единицы (СКО
КЛ

 от 1) позволяет принимать реше-

ния о  финансировании, которые не только в  настоя-

щий момент позволяют профинансировать дефицит, 

но и в последующем не разбалансируют платёжеспо-

собность предприятия, т. е. соответствуют возможно-

стям предприятия отвечать по своим обязательствам.

Методика расчета этого показателя следующая.

Рассчитывается сумма притока денежных 

средств по предприятию из j-ого исходного пла-

на движения денежных средств и притока по i-ому 

способу для каждого интервала планирования.

Рассчитывается сумма оттока денежных средств 

по предприятию и  притока по i-ому способу для 

каждого интервала планирования.

Рассчитывается коэффициент ликвидности де-

нежного потока в  каждом интервале следующим 

образом:

КЛ
t
= 

(приток по предприятию t,j + приток по способу t,i)        .
                (отток по предприятию t,j + отток по способу t,i)  
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Рассчитывается среднеквадратическое отклоне-

ние коэффициентов ликвидности от 1 по оценивае-

мому i-ому способу при реализации j-ого сценария 

развития событий по формуле:

(3)

где N
max

 = max{n
i
}  – количество интервалов пла-

нирования после рассматриваемого дефицитного 

интервала, в течение которых будут иметь место де-

нежные потоки, связанные с  использованием хотя 

бы одного из доступных способов удовлетворения 

потребности в дополнительном финансировании.

Включение вышеназванного показателя в расчёт 

оптимального соотношения способов дополнитель-

ного финансирования позволит стабилизировать де-

нежные потоки предприятия и добиться синхронно-

сти поступлений и расходования денежных средств.

Использование в качестве показателей выигры-

ша в  антагонистических играх построенных выше 

показателей DCFOA, MV, СКО
КЛ

 от 1 означает по-

строение трёх антагонистических игр. В  силу спец-

ифики расчета предложенных показателей выигры-

ша применительно к предприятию как игроку пока-

затели MV и DCFOA являются выигрышем предпри-

ятия, а СКО
КЛ

 от 1 – проигрышем, т. к. его увеличение 

негативно. Следовательно, для случая игры с СКО
КЛ

 

от 1 предприятие является вторым, проигрываю-

щим, игроком и  должно минимизировать свои по-

тери. Для единства представления матриц игр пред-

лагается транспонировать матрицу игры с СКО
КЛ

 от 

1, приведя все матрицы к следующему виду:

• строками матриц являются доступные способы 

дополнительного финансирования (чистые страте-

гии предприятия);

• столбцами матриц являются возможные состо-

яния внешней среды (чистые стратегии «природы»);

• элементами матриц являются значения пока-

зателей выигрыша, соответствующие применению 

конкретного способа финансирования при некото-

ром состоянии внешней среды.

Идентификация воздействия внешней среды 

(построение чистых стратегий «природы») произво-

дится по двум направлениям:

1) многовариантное бюджетирование либо 

шире  – имитационное моделирование, от-

ражающее различные сценарии;

2) прямое прогнозирование отдельных факто-

ров, не отражаемых в бюджетах (планах):

(a) внешних факторов – факторов, связанных 

с  изменением внешней экономической 

среды, действиями других хозяйствую-

щих субъектов, изменениями норматив-

ной базы;

(b) внутренних факторов – факторов, связан-

ных с  персоналом, оборудованием, чрез-

вычайными ситуациями на предприятии, 

ошибками в планировании и управлении.

При этом не обязательно формализовать сами 

факторы (определять закономерности реализации 

их значений), достаточно спрогнозировать их веро-

ятные реализации и определить изменения денеж-

ных потоков при этих реализациях.

Для показателей DCFOA и  СКО
КЛ

 от 1 применя-

ется первый вариант идентификации угроз, для по-

казателя MV – второй.

Матричная антагонистическая игра может быть 

приведена к паре взаимодвойственных задач линейно-

го программирования. В  нашем случае решению под-

лежат задачи оптимизации относительно предприятия.

Формулировка общего вида задачи линейно-

го программирования для игр с  показателями вы-

игрыша MV и DCFOA выглядит следующим образом.

Необходимо определить вектор Х = (х
1
, х

2
, …, х

М
), 

компоненты которого удовлетворяли бы следующим 

условиям:

• система функциональных ограничений:

w
11

х
1
 + w

21
х

2
 + … + w

M1
х

M
 ≥ 1,

w
12

х
1
 + w

22
х

2
 + … + w

M2
х

M
 ≥ 1,

  ……………………  (4)

w
1К

х
1
 + w

2К
х

2
 + … + w

MК
х

M
 ≥ 1;

• система прямых ограничений:

  x
1
 ≥ 0; x

2
 ≥ 0; …; x

M
 ≥ 0.  (5)

В систему ограничений следует также включить 

следующие ограничения экономического характера:

• на объем денежных средств, доступных к полу-

чению по каждому способу:

x
S

S
x

max

i

tS

iS
i

i

$= / , (6)

где S
imax 

– максимально возможная сумма к  полу-

чению по i-ому способу, S
t 
– потребность предприятия 

в денежных средствах в рассматриваемом периоде;

• правовые и  экономические ограничения, вы-

раженные требованиями к  показателям ликвидно-

сти и финансовой устойчивости.

При этом целевая функция F должна стремиться 

к минимуму:

1 2 M
F x x ... x min= + + + → . (7)
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Для игры с  показателем выигрыша СКО
КЛ

 от 1 

задача состоит в  максимизации целевой функции 

с функциональными ограничениями со знаком « ≤ ».

Полученное решение задачи линейного програм-

мирования Х*= (х
1
*, х

2
*, …, х

M
*) преобразуем для по-

лучения вектора Р* = (р
1
*, р

2
*, …, р

М
*) по формуле:

 р
i
* = х

i
* / ∑

i

i
x , i = 1, 2, …, M.  (8)

Величина р
i
* показывает, какая доля потребно-

сти предприятия в денежных средствах должна по-

крываться i-ым способом согласно выбору по дан-

ному критерию. Решение Р* запишем как вектор-

столбец размерности М×1. Эти вектор-столбцы ре-

шений однокритериальных оптимизационных за-

дач мы будем использовать при построении реше-

ния многокритериальной задачи выбора способов 

дополнительного финансирования.

Произведя решение частных оптимизационных 

однокритериальных задач, нужно сгенерировать 

итоговое решение методом решения многокрите-

риальных задач с  учётом относительной значимо-

сти каждого критерия.

Наилучшим выбором авторы считают метод ана-

лиза иерархий (МАИ), в котором вклады критериев 

в  итоговое решение определяются путём многих 

парных сравнений, постепенно путём рассуждений 

о  важности различных аспектов подводящих лицо, 

принимающее решения (ЛПР), к формированию ве-

сов критериев (λ
1
, λ

2
, λ

3
).

Итоговое решение многокритериальной задачи 

выбора способов дополнительного финансирова-

ния будет выглядеть следующим образом:

 , (9)

где Р
М

опт, Р
СFOA

опт, Р
СKO

опт – векторы соотношений 

способов, представляющие собой решения част-

ных задач оптимизации по критериям MV (MFSVA), 
CFOA и СКО

КЛ
от 1 соответственно.

Полученное решение представляет собой опти-

мальное по многим критериям стратегически ори-

ентированное соотношение способов дополнитель-

ного финансирования при финансировании текущей 

деятельности предприятия. Это решение учитывает 

риски нарушения синхронности денежных потоков, 

что особенно важно для предприятий авиационно-

промышленного комплекса вследствие необходи-

мости выполнения планов по имеющимся заказам 

и ограниченности финансовых ресурсов.

Выводы

Предложенная технология и модели позволяют 

сформировать решение, характеризующееся устой-

чивостью к  воздействиям внешней среды, а  так-

же являющееся стратегически ориентированным 

и  учитывающим различные аспекты, которые сле-

дует принимать к рассмотрению при планировании 

финансирования производства продукции пред-

приятий машиностроения, в том числе авиационно-

промышленных предприятий.

Список литературы
1. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент. СПб: 

Экономическая школа, 1999.

2. Гершун А., Горский М. Технологии сбалансированного 

управления. М.: Олимп-бизнес, 2005.

3. Каплан Р., Нортон Д. Организация, ориентированная на 

стратегию. М.: Олимп-бизнес, 2005.

4. Лабскер Л.Г, Бабешко Л. О. Игровые методы в  управле-

нии экономикой и бизнесом. М.: Дело, 2001.

5. Литвак Б. Г. Разработка управленческого решения. М.: 

Дело, 2006.

6. Саати Т. Принятие решений. Метод анализа иерархий. 

М.: Радио и связь, 1993.



10 2014. №4

УПРАВЛЕНИЕ ПРЕДПРИЯТИЕМ, ОРГАНИЗАЦИЯ ПРОИЗВОДСТВА

Введение рядом стран в отношении России санк-

ций в связи с политическим кризисом в Украине 

остро проявило стратегические ошибки развития 

отечественной экономики, и, прежде всего, это от-

носится к её сформировавшемуся сырьевому ха-

рактеру. Надежды на то, что проблемы экономиче-

ского развития будут решаться как бы сами собой, 

без активного участия государства, оказались не-

состоятельными. В 2013–2014 годы экономический 

рост России остановился.

Как представляется, экономические успехи Рос-

сии в начале и середине двухтысячных годов, выра-

зившиеся в высоких темпах роста объёмных показа-

телей, могут быть объяснены следующим:

• глубиной падения в девяностые годы;

• действиями Правительства РФ, возглавляемого 

Е.М. Примаковым после кризиса 1998 г.;

• благоприятной для России ситуацией на миро-

вых сырьевых рынках и, прежде всего, рынке энер-

гоносителей. 

В результате объём ВВП достиг уровня 1991 г. где-

то в 2005 г. (по нашим расчётам, с учётом инфляцион-

ной составляющей). Но структурно ВВП стал другим, 

в частности, существенно сократилась доля продук-

ции машиностроения. Объём производства машин и 

оборудования, транспортных средств не был достиг-

нут и в 2012 г. С другой стороны, довольно успешно 

рос объём производства электро-, электронного и 

оптического оборудования, что, в общем-то, отража-
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ет современные тенденции развития.

Динамика показателей реальных объёмов ВВП и 

отдельных отраслей промышленности приведена в 

табл. 1.

Таблица 1 
Динамика показателей развития России в 1991–2012 годы, %

Показатель
Год

1991 г. 1998 г. 2009 г. 2012 г.

ВВП 100 60,5 108,6 121,1

Промышленное производство 100 48,2 77,5 90,0

Обрабатывающие произ-
водства

100 40,7 70,3 87,2

Производство машин и обо-
рудования

100 27,0 43,3 53,5

Производство электро-, 
электронного и оптического 

оборудования
100 34,3 93,0 125,1

Производство транспортных 
средств и оборудования

100 42,2 37,5 69,6

Источник: рассчитано авторами по данным Росстата [4-7].

В целом темпы роста ВВП в начале и середи-

не «нулевых» годов внушали определённый опти-

мизм. На фоне высоких темпов роста ВВП в начале 

«нулевых» в 6-8 % и даже 8,5 % в 2003 г. был выдви-

нут лозунг об удвоении ВВП к 2013 г. Авторство это-

го лозунга взял на себя советник Президента Рос-

сии по экономической политике А.Н.  Илларионов. 


