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возможности предприятия по финансированию своей 
деятельности определяются его финансовым потен-
циалом. низкий уровень финансового потенциала 

предприятия представляет угрозу, как для осуществления 
текущей операционной деятельности, так и для долго-
срочного развития предприятия. 

Задачи анализа, оценки и моделирования финансово-
го потенциала предприятия решались в целом ряде работ 
современных ученых, таких как Б. Е. Бачевский,  а. я. Бер-
суцкий, в. н. гавва, в. н. гринева, о. к. добыкина, и. З. дол-
жанский, в. я. Заруба, Е. в. козырева, н. с. краснокутская, 
а. и. олексюк, и. н. репина, а. с. Федонин и другие. 

в существующих подходах к оценке и моделированию 
финансового потенциала предприятия можно выделить 
ряд недостатков:

1) не учитывается иерархическая (трехуровневая) 
структура системы финансового менеджмента, кото-
рая обеспечивает согласованность процессов адап- 
тации предприятия к «быстрым» и «медленным» 
возмущениям среды, что позволяет поддерживать 
гибкость в сочетании с устойчивостью деятельно-
сти предприятия;

2) оценка финансового потенциала базируется пре-
имущественно на ресурсном подходе, который не 
позволяет проанализировать сбалансированность 
финансового потенциала с другими функциональ-
ными потенциалами предприятия, а также оценить 
его соответствие целям развития предприятия.

для устранения указанных недостатков в оценке 
и  управлении потенциалом предприятия в работе [1] была 
предложена иерархическая концепция, предполагающая 
структурирование потенциала предприятия на уровни, 
соответствующие уровням менеджмента предприятия – 
оперативный, тактический и стратегический. такой подход 
к оценке финансового потенциала предприятия позволит: 

1) осуществлять управление финансовым потенциа-
лом предприятия на основе принципа обеспечения 
согласованности стратегической, тактической и опе-
ративной адаптации предприятия к условиям среды;   

2) повысить точность ресурсного и результатного 
подхода к оценке финансового потенциала пред-
приятия посредством: учета различий в факторах, 
определяющих разные уровни финансового по-
тенциала предприятия; учета различий в возмож-
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ностях управления финансовыми ресурсами на раз-
ных уровнях менеджмента предприятия; учета раз-
личий в возможностях управления финансовыми 
ресурсами предприятия в рамках периодов раз-
ной длительности; учета несбалансированности 
финансового потенциала предприятия с другими 
функциональными потенциалов предприятия.

целью настоящего исследования является построение 
комплекса математических моделей управления системой 
стратегического, тактического и оперативного уровней 
финансового потенциала предприятия на основе положе-
ний иерархической концепции потенциала предприятия.

Формальное представление финансового потенциала 
предприятия. под финансовым потенциалом предприятия 
понимают возможности обеспечения деятельности предпри-
ятия собственными и заемными финансовыми ресурсами. 

в соответствии с используемой иерархической кон-
цепцией финансовый потенциал φΩ  предприятия пред-
ставляет собой систему частных потенциалов ( )l l LφΩ ∈  , 
где l – обозначение управленческого уровня потенциала: 

{ , , }L I II III= , I – стратегический, II – тактический, III – 
оперативный. указанные частные компоненты финансово-
го потенциала имеют следующий содержательный смысл:

оперативный финансовый потенциал предприятия – 
возможности по поддержанию платежеспособности пред-
приятия на интервале времени оперативного планирова-
ния в рамках принятого тактического бюджета;

тактический финансовый потенциал предприятия  – 
возможности финансирования операционной и инвести-
ционной деятельности предприятия в среднесрочной пер-
спективе в рамках принятого стратегического бюджета;

стратегический финансовый потенциал предприя-
тия – это возможности повышения рыночной стоимости 
предприятия в долгосрочной перспективе путем финан-
сирования инвестиционных проектов стратегического 
назначения на основе обеспечения кредитоспособности, 
финансовой устойчивости, позитивной репутации и высо-
кой рентабельности капитала предприятия. 

результатной характеристикой деятельности финан-
совой подсистемы  предприятия является объем денеж-
ных средств, который она обеспечивает для финансирова-
ния операционной и инвестиционной деятельности пред-
приятия. 

пусть lyφ – вектор объема денежных средств, доступ-
ных для использования на финансирование операцион-
ной и инвестиционной деятельности предприятия, а также 
на дивиденды в плановом периоде lT  в разрезе элемен-
тарных интервалов данного периода: ( ),l lky yφ φ=  lyφ  = 

l
oyφ + lyφ

η + lyφ
δ , где: lT  – плановый период, соответству-

ющий уровню l финансового менеджмента; ( 1, )lk k K=   – 
номер элементарного интервала рассматриваемого перио-
да lT ; l

oyφ  – вектор возможных объемов финансирования 
операционной деятельности (с учетом налогов и  сборов); 

lyφ
η  – вектор возможных объемов финансирования инве-

стиционной деятельности;  lyφ
δ  – вектор выплачиваемых 

дивидендов.

тогда финансовый потенциал lφΩ  описывается мно-

жеством { }l lY yφ φ=  возможных вариантов вектора 

( ),l lky yφ φ=  которые предприятие может обеспечить в 

рассматриваемом периоде lT  в рамках бюджета, задан-
ного на вышестоящем уровне менеджмента. в оптимизаци-

онном смысле финансовый потенциал lφΩ , как характе-

ристика предельных возможностей финансовой подсисте-

мы предприятия, описывается величиной max .
l l

lk

y Y k
y

φ φ

φ

∈
∑ .

для всех трех уровней потенциала l L∈  множество 

{ }lyφ  определяется соотношениями вида (1), в которых 
правые части по-разному конкретизируются в зависимо-
сти от уровня потенциала:

lk
oyφ + lkyφ

η + lkyφ
δ  = lk

fxφ
+  + lk

oxφ
+  + lkxφ

ϕ  +  

+ lkxφ
η+  – lk

fxφ
− ,  1, lk K= ,

lkxφ
ϕ  = 1

lkxφ
ϕ +  + 2

lkxφ
ϕ +  + 3

lkxφ
ϕ +  –  1

lkxφ
ϕ −  – 2

lkxφ
ϕ − ,

(1)

где ,lk lk
f fx xφ φ
+ − – остаток денежных средств предприятия 

на начало и на конец рассматриваемого временного ин-
тервала, соответственно;  

lk
oxφ
+  – потенциальные поступления от опера-

ционной деятельности в анализируемом  периоде  
( lk lk lk

o o ox y xφ φ φ
+ − =  – потенциальный чистый денежный 

поток от операционной деятельности);
lkxφ

η+  – потенциальные поступления от инвестицион-
ной деятельности – т. е. в результате реализации необорот-
ных активов предприятия;

lkxφ
ϕ  – потенциальный чистый денежный поток от фи-

нансовой деятельности в рассматриваемом периоде:

1
lkxφ

ϕ +  – потенциальные поступления заемных 

средств; 

2
lkxφ

ϕ +  – потенциальный объем денежных средств, ко-

торый может быть привлечен в результате эмиссии акций;

3
lkxφ

ϕ +  – потенциальные поступления дохода по крат-

косрочным финансовым вложениям;

1
lkxφ

ϕ −  – потенциальные обязательства по выплате 

основной суммы кредитов;

2
lkxφ

ϕ −  – потенциальные обязательства по выплате 

процентов по кредитам;
Факторы, определяющие параметры в правой части 

соотношения (1) в моделях оперативного, тактического 
и стратегического уровней финансового потенциала, при-
ведены в табл. 1 (здесь рассматривается предприятие, не 
занимающееся финансовым инвестированием).
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Таблица 1
Ресурсные характеристики финансового потенциала предприятия

Оперативный уровень финансового 
потенциала

Тактический уровень финансового 
потенциала

Стратегический уровень финансового 
потенциала

факторы, определяющие значения φ
+
IIIk

fx
 

и φ
−
IIIk

fx :
план остатков денежных средств пред-

приятия в периоде IIIT  в соответствии  
с принятым годовым бюджетом;
оперативный финансовый потенциал  
в предыдущем периоде

факторы, определяющие значения φ
+
IIk

fx
 

и φ
−
IIk

fx : 
план остатков денежных средств пред-

приятия в периоде IIT  в соответствии  
с принятым стратегическим бюджетом;
тактический финансовый потенциал  
в предыдущем периоде

вклад слагаемых φ
+
Ik

fx , φ
−
Ik

fx   в общую величину 
правой части ограничения (1) незначителен для 
стратегического уровня потенциала

факторы, определяющие значение φ
+
IIIk

ox : 
оперативный производственный потенци-
ал, оперативный маркетинговый потенци-
ал; объем финансирования операционной 
деятельности 

факторы, определяющие значение φ
+
IIk

ox :
рентабельность операционной деятельно-
сти; тактический маркетинговый потенциал 
(потенциальный объем продаж); тактиче-
ский инновационный потенциал предприя-
тия; объем финансирования операционной 
деятельности; объем финансирования инве-
стиционной деятельности предприятия

факторы, определяющие значение φ
+
Ik

ox : 
инвестиционная программа предприятия; рента-
бельность операционной деятельности на начало 
рассматриваемого периода; имидж предприятия

факторы, определяющие значение φ
η+

IIIkx :
 

план реализации необоротных активов 

предприятия в периоде IIIT  в соответст-
вии с принятым годовым бюджетом;
характеристики (стоимость, качество) акти-

вов, подлежащих реализации в периоде IIIt

факторы, определяющие значение φ
η+

IIkx :
 

план реализации необоротных активов 

предприятия в периоде IIT  в соответствии с 
принятым стратегическим бюджетом;
характеристики (стоимость, качество) акти-

вов, подлежащих реализации в периоде IIT

факторы, определяющие значение φ
η+

Ikx :
 

характеристики (стоимость, качество) активов  
предприятия, которые в принципе могут быть 
реализованы при заданном видении деятельно-
сти организации

факторы, определяющие значения φ
ϕ +1

IIIkx :
план привлечения кредитов в периоде 

IIIT  в соответствии с годовым бюджетом;
ограничение на объем привлечения 

кредитов в периоде IIIT , накладываемые 
кредитоспособностью предприятия и его 
репутацией в кредитных учреждениях 

факторы, определяющие значения φ
ϕ +1

IIkx :
ограничение на объем привлечения креди-

тов в периоде IIT  в соответствии с приня-
тым стратегическим бюджетом;
ограничение на объем привлечения кре-

дитов в периоде IIT , накладываемые 
кредитоспособностью предприятия и его 
репутацией в кредитных учреждениях

факторы, определяющие значения φ
ϕ +1

Ikx :
стратегическая кредитоспособность, устойчи-
вость, репутация предприятия

факторы, определяющие значение φ
ϕ +2

IIIkx :

план эмиссии акций в периоде IIIT  в соот-
ветствии с принятым годовым бюджетом;
финансовое состояние и репутация пред-

приятия в периоде IIIT ;

факторы, определяющие значение φ
ϕ +2

IIkx :
план эмиссии акций в соответствии с при-
нятым стратегическим бюджетом;
финансовое состояние предприятия в пе-

риоде IIT ;

факторы, определяющие значение φ
ϕ +2

Ikx :
капитал предприятия; рентабельность капитала; 
репутация предприятия

факторы, определяющие значения φ
ϕ −1

IIIkx

и  φ
ϕ −2

IIIkx :
объемы ранее привлеченных краткосроч-
ных и долгосрочных кредитов 

факторы, определяющие значения φ
ϕ −1

IIkx

и  φ
ϕ −2

IIkx :
объемы ранее привлеченных  долгосрочных 
кредитов

факторы, определяющие значения φ
ϕ −1

Ikx
 

и  φ
ϕ −2

Ikx :
объемы ранее привлеченных  долгосрочных 
кредитов
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плановый период Tl и его элементарный интервал 
конкретизируются на  разных уровнях менеджмента сле-
дующим образом:  на оперативном уровне плановым пе-
риодом выступает месяц, а его элементарным интерва-
лом  – декада, на тактическом уровне  плановым периодом 
выступает год или квартал ( для предприятий с ярко выра-
женной сезонностью производства/продаж – сезон), а  его 
элементарным интервалом – месяц; на стратегическом 
уровне плановым периодом выступает период в два-три 
года, а  его элементарным интервалом – год (или квартал, 
или сезон).

Управление финансовым потенциалом предприя-
тия. управление финансовым потенциалом предприятия 
включает две взаимосвязанные составляющие: 1) управ-
ление процессами использования потенциала; 2) управ-
ление процессами его формирования и развития. управ-
ление использованием финансового потенциала lφΩ за-
ключается в установлении параметров соответствующего 
бюджета предприятия, которые, в свою очередь, являются 
факторами нижележащего уровня финансового потенциа-
ла 1lφ +Ω  предприятия.  

Управление стратегическим финансовым по-
тенциалом предприятия. управление стратегическим 
финансовым потенциалом предприятия заключается 
в установлении параметров стратегического бюджета 
предприятия. согласно [2, 3], стратегию можно трактовать 
как гипотезу о том, каких стратегических целей компания 
собирается достичь, а система стратегического бюджети-
рования «должна помочь топ-менеджменту проверить 
эту гипотезу». стратегический бюджет, также как и бюд-
жеты тактического и оперативного уровней, включает три 
основных финансовых бюджета предприятия – бюджет до-
ходов и расходов, бюджет движения денежных средств и 
расчетный баланс.

множество допустимых вариантов стратегического 
бюджета предприятия образуют такие бюджеты, которые 
соответствуют: 

1) балансовому уравнению движения денежных 
средств (1)

данное уравнение на стратегическом уровне при-
нимает следующий вид (при допущении, что инвестиции, 
вложенные в периоде k, дают отдачу в периоде k+1): 

Ikxφ
η−  = Ik

oxφ ( Ik
oxφ
− , 1Ikxφ

η
−

− ) + 1
Ikxφ

ϕ +  + 2
Ikxφ

ϕ +  + 

3
Ikxφ

ϕ +  –  1
Ikxφ

ϕ −   – 2
Ikxφ

ϕ −   – Ikyφ
δ , 1, Ik K= .

(2)

2) стратегическому финансовому потенциалу пред-
приятия.

стратегический финансовый потенциал определя-
ет принципиальные ограничения на объем поступлений 
денежных средств от реализации необоротных активов 
предприятия, на объем поступлений от эмиссии акций, 
а  также на объем привлекаемых заемных средств. напри-
мер, имеют место  следующие ограничения на объем при-
влекаемых заемных средств:

а) ,k
normb b<  

1
1
1 1 1

12
1

11
2 2 3 2

1

( )

,

( )

k
Ig Ig

k gk
k k

Ig Ig Ig IgIg
o

g

b x x
b

b
b

b x x x x y

φ φ
ϕ ϕ

φ φ φ φφ
ϕ ϕ ϕ δ

−

+ −
=

−

+ + −
=

+ −

= =
+ + + − −

∑

∑

1, Ik K=
;

(3)

б) 1
1

IK
Ik

k
x zφ

ϕ +
=

≤∑ (4)

где  kb  – коэффициент соотношения заемных и собствен-
ных средств предприятия по состоянию на начало k-го эле-
ментарного периода; 

1
kb  – собственный капитал предприятия на начало 

k-го периода; 

2
kb  – заемный капитал предприятия на начало k-го 

периода;

normb  – пороговое значение коэффициента соот-
ношения заемных и собственных средств предприятия, 
обычно принимаемое на уровне 0,7 ([4]); 

z  – ограничение на объем кредитов, накладываемое 
со стороны банков, исходя из характеристик деятельности 
предприятия.

Задача выбора варианта стратегического бюд-
жета недиверсифицированного производственно-
го предприятия может быть представлена как кортеж  

, , ,C BA A R F< > , 

где { 1, }C C
iA A i n= = – множество альтернативных ва-

риантов бизнес-стратегии предприятия;

{ 1, }B B
iA A i n= =  – множество альтернативных ва-

риантов стратегического бюджета предприятия: 
B
iA  – стратегический бюджет, соответствующий i-му 

варианту бизнес-стратегии предприятия;
R – ограничения на допустимые варианты стратегиче-

ского бюджета, накладываемые стратегическим финансо-
вым потенциалом предприятия;

F – критерий оценки доходности вариантов стратеги-
ческого бюджета на основе показателя NPV.  

возможна следующая логика формирования страте-
гического бюджета  предприятия:

1. на основе прогноза динамики параметров со-
ответствующего сегмента рынка формируются 
варианты операционной стратегии предприятия, 
описываемые в рассматриваемой модели вектора-
ми I

oxφ
+ , I

oxφ
− , I

oxφ .

2. каждый вариант операционной стратегии сопостав-
ляется с имеющимся тактическим операционным 
(производственно-маркетинговым) потенциалом 
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предприятия. на основе выявленного разрыва меж-
ду стратегическими целями операционной деятель-
ности и ее тактическими возможностями определя-
ется потребность в инвестициях в основные фонды 
предприятия и, исходя из этого, задаются варианты 
векторов  Ixφ

η− .  
3. на основе уже заданных параметров определя-

ются варианты финансовой стратегии предпри-
ятия, которая описывается векторами 1

Ixφ
ϕ + , 

2
Ixφ

ϕ + , 3
Ixφ

ϕ + , 1
Ixφ

ϕ − , 2
Ixφ

ϕ − . Финансовая стратегия 

определяется, исходя из сопоставления потреб-
ностей в финансовых ресурсах со стратегическим 
финансовым потенциалом предприятия.

4. на множестве сформированных допустимых вари-
антов стратегического бюджета предприятия осу-
ществляется выбор наилучшего с точки зрения до-
ходности (по критерию NPV).

управление тактическим и оперативным финансовым 
потенциалом. управление тактическим финансовым по-
тенциалом предприятия заключается в установлении па-
раметров тактического бюджета предприятия. исходными 
данными для формирования тактического бюджета высту-
пают контрольные значения плановых показателей в раз-
резе годовых периодов (или кварталов, сезонов), заданные 
на стратегическом уровне управления (на основе расчетов 
по вышеприведенной модели): операционный денежный 
остаток на конец года; объем накоплений инвестиционных 
ресурсов за год; объем инвестиционных платежей за год. 
на основе указанных показателей стратегического плана 
и текущих условий среды определяются плановые показа-
тели тактического бюджета в разрезе месяцев: операцион-
ный и общий денежный остаток на конец каждого месяца; 
объем накоплений инвестиционных ресурсов за каждый 
месяц; план инвестиционных платежей в разрезе месяцев; 
объем привлечения заемных средств; план осуществления 
неприоритетных (необязательных) платежей. 

управление оперативным финансовым потенциалом 
предприятия заключается в установлении параметров 
оперативного бюджета предприятия – на месяц в разрезе 
декад и суток – в рамках заданного тактического плана. 

Выводы. представленный комплекс математических 
моделей управления финансовым потенциалом предпри-
ятия обладает следующими принципиальными особен-
ностями: 1) в нем учитываются положения иерархической 
концепции потенциала; 2) дается оценка финансового по-
тенциала предприятия на основе результатного подхода, 
а не только ресурсного; 3) финансовый потенциал пред-
приятия раскрывается через планирование и прогнози-
рование движения денежных потоков, а не только и не 
столько посредством расчета одномоментных финансо-
вых показателей, как это практикуется в финансовом ана-
лизе. указанные особенности моделей позволяют решать 
с их помощью задачи адаптации финансового потенциала 
предприятия к «быстрым» и «медленным» возмущениям 
среды, а также управления сбалансированностью финан-
сового потенциала с другими функциональными потен-
циалами предприятия.
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