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Предложен многокритериальный метод оптимизации структуры ис-

точников финансирования необоротных активов предприятий как состав-

ляющей их инвестиционного потенциала на основе методов одновременного 

введения критериальных ограничений и графического. 

 

Актуальной проблемой для любого предприятия, особенно в условиях 

глобального финансового кризиса, является поддержание инвестиционного по-

тенциала на достаточном уровне для реализации намеченной стратегии его раз-

вития. Инвестиции направляются предприятием преимущественно в необорот-

ные активы, а именно основные фонды и нематериальные активы. В этом кон-

тексте как одна из важнейших составляющих инвестиционного потенциала – 

структура источников финансирования необоротных активов, является одним 

из важнейших и самых сложных заданий, которое решается в процессе осуще-

ствления политики финансирования необоротных активов. Она является за-

ключительным этапом формирования политики финансирования необоротных 

активов и предусматривает использование различных математических моделей, 

решения которых, в окончательном итоге, дают возможность выбрать наилуч-

ший вариант осуществления финансирования из всех доступных для предпри-

ятия. 

Проведенный обзор литературы не обнаружил однозначного подхода к 

определению оптимальной структуры источников финансирования. Так, Т.В. 

Дорошенко в своем исследовании [3] выделяет два основных подхода к форми-

рованию оптимальной структуры источников финансирования. Согласно пер-

вому подходу [8] все потенциальные источники финансирования предприятия 

ранжируются по степени увеличения их стоимости и осуществляется выбор 

наилучшего источника мобилизации средств по минимальному значению этого 

показателя. То есть для финансирования предприятие выбирает тот источник, 

который имеет самую низкую стоимость. Согласно второму подходу [4] исход-

ным пунктом при определении оптимальной структуры источников финанси-

рования является не стоимость этих источников, а структура уже сформирован-

ного на предприятии капитала. 

В то же время А.А. Марченко [7] предлагает при определении оптималь-

ного значения структуры источников финансирования учитывать средневзве-

шенную стоимость капитала, рентабельность собственного капитала, уровень 

финансового риска. 

Власова Н.О. и Безгинова Л.И. в исследовании проблем оптимизации 

структуры капитала предприятий [1] выделяют такие критерии, как критерий 

финансовой устойчивости, критерий минимизации стоимости капитала и кри-



терий эффективности использования капитала и отмечают необходимость чет-

ко придерживаться последовательного расчета каждого критерия. Волоши-

на К.А. предлагает предприятиям дополнительно рассчитывать еще и критерий 

политики финансирования [2]. 

Соглашаясь с точкой зрения, которую выражает Т.В. Дорошенко о том, 

что оптимальной считается такая структура источников финансирования, кото-

рая сформирована в результате оптимизации по различным критериям, считаем 

необходимым отметить, что при этом в каждом конкретном случае оптималь-

ная структура будет отличаться в зависимости от критериев, которые выбрало 

для себя предприятие. Поэтому во время решения этого задания целесообразно 

учитывать несколько критериев сразу, что можно решить путем использования 

методов многокритериальной оптимизации. 

Целью данной статьи является представления результатов разработки 

многокритериального метода оптимизации структуры источников финансиро-

вания необоротных активов как составляющей инвестиционного потенциала.  

Применение математических методов во время принятия решений преду-

сматривает построение соответствующей математической модели, что форма-

лизировано представляет собой проблемную ситуацию, то есть ситуацию выбо-

ра решения. Для заданий принятия решений (заданий оптимизации) в условиях 

определенности, когда случайные и неопределенные факторы отсутствуют, 

компонентами такой модели является множество Х всех альтернативных реше-

ний, из которых и необходимо избрать одно наилучшее, или оптимальное ре-

шение. Для того, чтобы была обеспеченна возможность выбора, множество Х 

должно содержать не менее двух решений. 

В многокритериальной задаче оптимизации сравнения решений по пред-

почтению осуществляется не непосредственно, а с помощью заданных на Х чи-

словых функций f1, f2 .fn, которые называются критериями.  

Критерии оптимизации структуры источников финансирования считаем 

целесообразным определять относительно целей политики финансирования не-

оборотных активов [5]. Главной целью политики финансирования является 

формирование необходимой суммы денежных средств. В пределах этой цели 

можно сформулировать цели второго порядка, которые способствуют качест-

венному выполнению главной цели. Поэтому как цели второго порядка опреде-

ленны такие: минимизация срока привлечения источников финансирования, 

минимизация стоимости привлечения источников финансирования, соответст-

вие структуры источников финансирования целевой финансовой структуре ка-

питала предприятия. Каждой цели должен отвечать определенный критерий 

оценивания (таблица 1). 

Поскольку главной целью политики финансирования является формиро-

вание достаточного объема средств, то как основной критерий оптимизации 

определенно соответствие сформированных средств инвестиционным потреб-

ностям предприятия. Поэтому на основе именно этого критерия целесообразно 

проводить предыдущий отсев альтернатив. 

Общая сумма полученного финансирования равняется: 
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где V – общий объем полученного финансирования; 
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 – сумма средств, полученных из і-х источников. 

 

Таблица 1 – Цели и критерии оптимизации структуры источников 

финансирование необоротных активов 
 

Подчиненность 

целей 

Цель Критерий 

Главная цель 1. Формирование необходимой 

суммы денежных средств 

Общая сумма сформи-

рованных источников 

Цели 

подчиненного 

характера 

1.1. Минимизация времени на при-

влечение источников финансирова-

ния 

Время, необходимое 

для привлечения ис-

точников 

1.2. Минимизация стоимости при-

влечения источников финансирова-

ния 

Стоимость привлече-

ния источников 

1.3. Соответствие структуры источ-

ников финансирования целевой 

финансовой структуре капитала 

Соотношение собст-

венного и ссудного ка-

питала 

 

Минимизация времени на привлечение источников финансирования. По-

лучение финансирования, особенно извне, является долговременным процес-

сом. Поэтому можно выделить следующий важный критерий эффективности 

формирования средств – получение финансирования как можно быстрее, то 

есть в кратчайший срок. Особенностью этого срока является то, что он состоит 

из нескольких часовых отрезков, которые характеризуют часовые параметры 

получения финансирования из конкретных источников.  

Фактически этот срок можно представить таким образом: 

(2) 

где t – фактическое время, связанное с привлечением финансирования, 

дней; 

tn1 – день (дата) получения средств из последнего источника; 

t0 – исходная точка (дата), начало поиска финансирования. 

Важным заданием с позиции политики финансирования является мини-

мизация расходов, связанных с получением финансирования. Общая стоимость 

получения финансирования равняется средневзвешенной стоимости капитала 

[1]: 

 

(3) 

где срЦ  – средневзвешенная стоимость капитала; 

ЧДі – часть і-го источника в общей сумме финансирования; 
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ці – цена і-го источника %. 

Соответствие структуры источников финансирования целевой финансо-

вой структуре капитала. Для этой цели избран такой критерий, как доля собст-

венного капитала. Этот критерий непосредственно связан с финансовой струк-

турой капитала предприятия. Задание целевой структуры капитала путем рас-

четов той структуры, которая уже сложилась на предприятии и удовлетворяет 

его, является тем ориентиром, которому должна отвечать финансовая структура 

полученного финансирования, цель которой не ухудшить существующую 

структуру капитала предприятия. Часть собственных источников в общем объ-

еме привлеченных источников можно представить таким образом: 
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где S – структура источников финансирования; 
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 – сумма і-х источников, которые будут отнесены к собственному 

капиталу; 
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 – сумма і-х источников, которые будут отнесены к заемному ка-

питалу. 

Соответствие целевой финансовой структуре капитала структуры источ-

ников финансирования можно представить в виде среднеквадратичного откло-

нения фактической структуры от целевой:  

 

(5) 

 

где   – среднеквадратичное отклонение фактической структуры источ-

ников финансирования от целевой финансовой структуры капитала; 

Sф – фактическая структура источников финансирования; 

Sц – целевая структура финансирования. 

При формализации любой модели оптимизации обязательным условием 

является ее направленность, которая в общем виде может предусматривать 

максимизацию или минимизацию результата. Поэтому, исходя из этого, опре-

делим направленность выделенных критериев оптимизации источников финан-

сирования необоротных активов.  

Объем сформированных источников финансирования необоротных акти-

вов должен равняться определенному объему потребности в средствах. При 

этом недостаточный объем указывает на неэффективность проведенной поли-

тики финансирования, потому для этого критерия целесообразно считать опти-

мальным максимальное его значение.  

Критерии минимизации времени на привлечение источников финансиро-

вания и минимизации расходов, связанных с получением финансирования, уже 



в своем названии имеют определенную направленность на минимизацию. 

Критерий соответствия структуры источников финансирования целевой 

финансовой структуре капитала признает оптимальной ту альтернативу, кото-

рая имеет наименьший квадрат отклонения от целевой финансовой структуры 

капитала. 

Далее необходимо сформулировать задание оптимизации структуры ис-

точников финансирования необратимых активов и построить соответствующую 

формализированную модель оптимизации. 

Задание оптимизации заключается в том, что необходимо избрать такую 

единственную альтернативу (комбинацию источников финансирования) х* из 

множества допустимых альтернатив (всех возможных комбинаций источников 

финансирования) Х, которая как можно лучше отвечает целям политики финан-

сирования необоротных активов. Формализированная модель многокритери-

альной оптимизации структуры источников финансирования имеет такой вид: 
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где )x(fy vv   – целевая функция оптимизации объема финансирования; 

)x(fy tt   – целевая функция оптимизации времени на привлечение фи-

нансирования; 
)x(fy сс   – целевая функция оптимизации стоимости привлечения фи-

нансирования; 
)x(fy ss   – целевая функция оптимизации структуры финансирования; 

Х – множество допустимых альтернатив; 

х – отдельная альтернатива. 

Следующим шагом является построение алгоритма оптимизации струк-

туры источников финансирования по приведенной модели. В этом аспекте для 

решения поставленного задания предлагается как базовый метод оптимизации 

использовать метод одновременного введения критериальных ограничений [6], 

который необходимо трансформировать и адаптировать к особенностям задач 

оптимизации источников финансирования необоротных активов.  

Упомянутый метод позволяет одновременно вводить несколько критери-

альных ограничений. Реализация метода предусматривает, что устанавливают-

ся уровни, при которых значения соответствующих целевых функций можно 

было бы считать удовлетворительными. Поскольку задаваемые уровни могут 

быть недосягаемыми одновременно, к методу добавляется процедура интен-

сивной коррекции этих уровней для достижения допустимого множественного 

числа альтернатив.  

Исходя из особенностей политики финансирования предлагается прово-

дить отсев альтернатив в две стадии. На первой стадии отсев альтернатив про-
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водится с помощью лишь одного критерия – достаточности сформированных 

источников финансирования относительно необходимого объема финансирова-

ния. Таким образом, оптимизация сводится к решению однокритериальной за-

дачи. На второй стадии те альтернативы, которые будут отвечать приведенному 

критерию, в последующем должны пройти процедуру многокритериальной оп-

тимизации с помощью рассмотренного выше метода одновременного введения 

критериальных ограничений.  

Таким образом, учитывая приведенную особенность и процедуру исполь-

зования метода одновременного введения критериальных ограничений [6], раз-

работан и предложен к использованию многоэтапный алгоритм проведения оп-

тимизации структуры источников финансирования необоротных активов (ри-

сунок 1). 

Первый этап связан с формированием всех возможных альтернатив. Они 

образуются из разных источников финансирования, которые характеризуются 

определенным объемом средств, временем на привлечение, стоимостью при-

влечения и финансовой структурой.  

На втором этапе происходит отсев тех альтернатив, которые не обеспечи-

вают получения финансирования в нужном объеме. 

Если после этого отсева остается больше двух альтернатив, процесс отбо-

ра самой эффективной альтернативы продолжается. В противоположном случае 

необходимо пересмотреть или сформированные альтернативы, или снизить 

критерий нужного объема финансирования. 

На третьем – происходит определение пределов вариации каждой из це-

левых функций на множественном числе эффективных альтернатив. На четвер-

том – строится обобщенная аддитивная функция ценности. На пятом – опреде-

ляется такая допустимая альтернатива, которая отвечает минимуму обобщен-

ной адитивної функции ценности. На шестом этапе или принимается альтерна-

тива х
1
 за самую оптимальную, или за каждой из целевых функций указывают-

ся такие допустимые уровни k , которые считаются удовлетворительными. На 

седьмом этапе определяется реальность найденных на предыдущем этапе до-

пустимых уровней критериальных показателей и осуществляется их коррекция 

или в сторону улучшения, если они являются реальными, или – послабление, 

чтобы сделать реальными. На восьмом – находится такая эффективная альтер-

натива х
2
, которая отвечала бы реальным допустимым уровням всех критери-

альных показателей. На девятом этапе, если невозможно избрать эффективную 

альтернативу х
2
 за решение многокритериальной задачи, необходимо осущест-

вить коррекцию первоначальных допустимых уровней целевых функций k . В 

итоге делается вывод о завершении процесса или необходимо вернуться к 

седьмому этапу с новыми значениями допустимых уровней целевых функций. 

В целом, поставленное задание оптимизации может иметь графическое 

решение. На рис. 2 изображена трехмерная графическая модель отбора эффек-

тивной альтернативы из всего множества альтернатив источников финансиро-

вания путем согласования трех критериев: времени на привлечения, стоимости 

привлечения и структуры финансирования.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1 – Алгоритм оптимизации структуры источников финанси-

рования необоротных активов по методу одновременного введения  

критериальных ограничений 
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Рисунок 2 – Трехмерная матрица оптимизации источников  

финансирования необоротных активов 

 

Каждый вариант финансирования можно подать как точку в трехмерном 

пространстве, которая имеет свои координаты Хі (ti; сі; si). Учитывая рассмот-

ренные выше условия оптимизации, допустим, что на координатной плоскости 

есть оптимальная точка Хopt (topt, copt, sopt), которая отображает оптимальный 

для предприятия вариант финансирования. Если предположить, что финанси-

рование предприятию нужно немедленно, то значение topt должно равняться 

нулю. 

Если предприятие заинтересованно в получении финансирования с наи-

меньшей стоимостью, то и оптимальное значение стоимости финансирования 

должно быть наименьшим. Хотя на практике стоимость финансирования не 

может равняться нулю, для выполнения оптимизационных расчетов в качестве 

оптимального для этого параметра выбран абсолютный минимум, то есть зна-

чение copt также равняется нулю. Поскольку предприятие стремится получить 

финансирование с определенной структурой финансирования, то sopt должен 

равняться целевой структуре капитала предприятия, то есть в данном случае 

это sц.  

Таким образом, оптимальным вариантом финансирования является тот, 

который равняется оптимальной точке Хopt (0; 0; sц), или наиболее приближен-

ный к ней, то есть между ними должно быть наименьшее расстояние. Учиты-
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вая, что расстояние между двумя точками на координатной плоскости равняет-

ся А0А1=
2

01
2

01
2

01 )()()( zzyyxx  , функция многокритериальной оптимиза-

ции источников финансирования будет иметь вид: 

 

(7) 

 

(8) 

 

(9) 

 

уі – аддитивная функция ценности і-го варианта финансирования; 

ti – время привлечения источников финансирования для і-го варианта фи-

нансирования; 

ci – стоимость финансирования для і-го варианта финансирования; 

si – фактическая доля собственного капитала в і-м варианте финансирова-

ния; 

sopt – целевая доля собственного капитала. 

Алгоритм осуществления оптимизации источников финансирования со-

гласно предложенному методу представлен на рис. 3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 3 – Алгоритм проведения оптимизации источников  

финансирования графическим методом 

 



Первый этап связан с формированием всех возможных альтернатив при-

влечения финансирования из всех доступных для предприятия источников.  

На втором этапе происходит отсев тех альтернатив, которые не обеспечи-

вают получения финансирования в нужном объеме. Если после отсева остается 

больше двух альтернативных вариантов источников финансирования, процесс 

поиска оптимальной альтернативы продолжается.  

На третьем этапе строится аддитивная функция ценности по формуле 9 и 

выбирается та альтернатива, которая имеет наименьшее значение. 

Выводы. Таким образом, предложенные методы оптимизации структуры 

источников финансирования необоротных активов предприятий позволяют 

обоснованно отбирать существующие варианты финансирования за счет раз-

ных источников, учитывая важные для осуществления эффективной политики 

финансирования параметры: объем финансирования, время получения финан-

сирования, стоимость финансирования и структура источников финансирова-

ния. Предложенные методы многокритериальной оптимизации источников фи-

нансирования будут способствовать обоснованному принятию решений отно-

сительно формирования необоротных активов на предприятии, что приведет к 

повышению его инвестиционного потенциала. 
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