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Выбор оптимального по экономическому критерию варианта организации денежных и материаль-

ных потоков производственной сферы предприятия – актуальная с позиции повышения его эффективности 
и конкурентоспособности по затратам задача, решение которой включается в процесс разработки рыночной 
и внутрифирменной стратегий. До настоящего времени эта задача широко не освещена в экономической 
литературе: отсутствуют обоснованные постановки задач оптимизации, не в полной мере разработаны оп-
тимизационные модели и не представлены практические расчеты оптимальных вариантов. В настоящей 
публикации авторы рассматривают эти задачи в приложении к предприятию, функция «затраты – выпуск» 
которого корректно описывается неоклассической производственной функцией. Приводятся соответствую-
щие этому варианту постановка задачи, собственно динамическая модель, перечень критериев оптималь-
ности и рисковых ограничений, результаты расчетов по динамической модели для различных комбинаций 
экзогенных и эндогенных параметров. В частности, показано, что степень однородности производственной 
функции оказывает определяющее влияние на динамику выпуска, увеличивая затраты в случае планирова-
ния высоких объемов производства. Среди управляемых параметров модели важную роль играет темп инве-
стиций в рабочий капитал предприятия из собственных источников, повышая/снижая выпуск. Ограничение 
на риск структуры рабочего капитала оказывает определяющее влияние на динамику результата в произ-
водственной сфере: с ростом норматива финансовой зависимости выпуск растет быстрее риска банкротства 
по причине высокой отдачи рычага капитала.
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оптимальности, риск структуры рабочего капитала, управляемые и неуправляемые 
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The choice of the optimal economic criterion for the organization of cash and material flows of the enterprise’s 
production sphere is an urgent task from the standpoint of increasing its efficiency and cost competitiveness, the 
solution of which is included in the process of developing market and intra-company strategies. To date, this task has 
not been widely sanctified in the economic literature: there are no substantiated statements of optimization problems, 
optimization models have not been fully developed and practical calculations of optimal options are not presented. 
In this publication, the authors consider these tasks in an appendix to an enterprise whose input-output function is 
correctly described by a neoclassical production function. The problem statement corresponding to this variant, the 
dynamic model itself, the list of optimality criteria and risk constraints, the results of calculations using the dynamic 
model for various combinations of exogenous and endogenous parameters are given. In particular, it is shown that 
the degree of uniformity of the production function (scale of production) has a decisive influence on the dynamics 
of output, increasing costs in the case of planning high production volumes. Among the controlled parameters of 
the model, an important role is played by the rate of investment in the working capital of the enterprise from its 
own sources, increasing/ decreasing output. The restriction on the risk of the structure of working capital has a 
decisive influence on the dynamics of the result in the production sector: with the growth of the standard of financial 
dependence, output grows faster than the risk of bankruptcy due to the high return on capital leverage.
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Объектом исследования в данной статье 
является предприятие акционерной фор-
мы собственности. Корпоративная форма 
собственности предполагает, что компа-
ния самостоятельно несет ответственность 
за прибыль и убытки.

Рассматриваемое в данной статье пред-
приятие имеет три традиционных «центра 
инвестиций и прибыли»: производствен-

ный, финансовый и инвестиционный. Каж-
дый из перечисленных центров ответствен-
ности имеет собственные денежные потоки. 

В рамках данной статьи предполага-
ется рассмотреть именно операционный 
сегмент, в котором образуется новая эконо-
мическая добавленная стоимость, представ-
ляющая для собственников и инвесторов 
наибольший интерес.
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Эта публикация служит прямым про-
должением исследований проф. М.А. Ха-
ликова по проблематике динамической 
оптимизации производственной сферы 
предприятия с критериями эффективно-
сти и рентабельности затрат, финансируе-
мых из собственных и заемных источников 
и с ограничениями, включающими и огра-
ничение на риск структуры пассивов ра-
бочего капитала (здесь следует, в первую 
очередь, процитировать работы указанного 
коллектива авторов [1–3] и обратить вни-
мание на исследования [4–6]). Отметим, 
что предлагаемая в статье постановка за-
дачи динамической оптимизации является 
оригинальной в плане выбранного объек-
та приложения – рассматривается вариант 
предприятия, зависимость в паре «затра-
ты – выпуск» которого корректно описы-
вается неоклассической производственной 
функцией (см. работу Г.Б. Клейнера [7]).

Методологическую основу исследова-
ния составили работы отечественных и за-
рубежных ученых по: 

1) проблемам моделирования производ-
ственной сферы предприятия в условиях 
неопределенности и риска [8, 9, 10]; 

2) оптимизации социально-экономиче-
ских систем на микроуровне [11, 12]; 

3) методам дискретной оптимизации в не-
прерывной и дискретной постановках [13]; 

4) методам оценки и учета в моделях 
производственной сферы предприятия 
внешних и внутренних рисков [14]. 

Цель исследования – разработка ин-
струментария моделей и методов анализа 
и регулирования денежных потоков произ-
водственного сегмента (производственной 
сферы) корпорации.

Ниже подробно рассмотрим экономико-
математическую формализацию производ-
ственной сферы предприятия.

1. Постановка задачи и математиче-
ская модель денежных потоков

Производственная сфера предпри-
ятия задается системой выражений (1–15). 
Используя формулы, опишем алгоритм 
расчета: 
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( )t
ix  – выпуск продукции i-й СБЕ на интер-

вале t;
( )t
p iS  – рыночный спрос на продукцию i-й 

СБЕ на интервале t;
( )i
tPK  – объем рабочего капитала i-й СБЕ 

в начале интервала t;
C(i) (1) – удельные затраты i-й CБЕ (затраты 
на единицу выпуска);

γi – степень однородности функции «затра-
ты – выпуск» i-й СБЕ. 

 ( ) ( ) ,  t t
i i iVD p x= ×   (2)

( )t
iVD  – валовый доход i-ой СБЕ на интер-

вале t; 
pi – рыночная цена единицы продукции 
i-ой СБЕ;

  ( )( ) ( )  (1)it t
i iZat c x= ×   (3)

( )t
iZat  – затраты производственной сферы 

i-ой СБЕ на интервале t; 

  ( ) ( ) ( ) ( )  (1 )3t t t t
i i i iPr VD Zat K= − − + ρ   (4)

( )t
iPr  – промежуточный продукт, сформиро-

ванный в производственной сфере i-ой СБЕ 
на интервале t;
ρ –  ставка по банковскому кредиту;

( )t
iZat  – величина краткосрочного кредита, 

взятого на пополнение рабочего капитала 
i-ой СБЕ в начале интервала t;

  { }( ) ( )  max 0; t t
i iN Pr= τ ×   (5)

( )t
iN  – объем уплачиваемых налогов с про-

межуточного продукта i-ой СБЕ на интер-
вале t;
τ – ставка налогообложения доходов подраз-
деления холдинга; 

 { }( ) ( ) ( )  maxt t t
i i iK Pr N= −  (6)

( )t
iK  – конечный продукт, сформированный 

в производственной сфере i-ой СБЕ на ин-
тервале t;

  ( ) ( ) ( )
1,  t t t

i i iD K= α ×  (7)
( )t
iD  – объем непроизводственного потре-

бления i-ой СБЕ по завершении интервала t;
( )
1,
t
iα  – доля непроизводственного потребле-

ния в конечном продукте i-ой СБЕ на интер-
вале t; 

  ( ) ( ) ( )
2,  t t t

i i iZ K= α ×   (8)
( )t
iZ  – величина денежного потока средств, 

передаваемых в централизованный инве-
стиционный фонд холдинга по завершении 
интервала t;

( )
2,
t
iα  – доля в конечном продукте перечисле-

ний в инвестиционный фонд холдинга для 
интервала t; 

  ( ) ( ) ( ) ( )
1, 2,  (1 )t t t t

i i i iInv K= − α − α   (9)
( )t
iInv  – величина денежного потока соб-

ственных инвестиций в рабочий капитал 
производственной сферы i-ой СБЕ по за-
вершении интервала t; 
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I – число СБЕ в организационной структуре 
холдинга, I + 1 – индекс управляющей ком-
пании. 
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( )t
iϕ  – коэффициент амортизации рабочего 

капитала производственной сферы i-ой СБЕ 
на интервале t.

Изменения объема централизованного 
инвестиционного фонда холдинга: 
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f – ставка по депозиту на средства центра-
лизованного инвестиционного фонда, раз-
мещенные управляющей компанией на де-
позитах в коммерческих банках;
di –  ставка по внутрифирменному кредиту;
Ω(t) – объем средств централизованного ин-
вестиционного фонда холдинга на начало 
интервала t;

( )t
ir  – доля трансфертных отчислений в про-

изводственной сфере i-ой СБЕ из централи-
зованного инвестиционного фонда холдин-
га в начале интервала t.

В описываемой модели часть параме-
тров модели производственной сферы яв-
ляются неуправляемыми (экзогенными). 
К ним относятся такие параметры, как: 

( ) ( )  1 , , , , , ,  i t
i i i ic p d fγ ρ τ ϕ .

Приведем перечень эндогенных (управ-
ляемых) параметров модели производ-
ственной сферы подразделений холдинга 
интервала t:

( )( ) ,  1 , , t
ir i I L= … +  устанавливает УК;

( ) ( ) ( )
1, 2,, ,t t t

i i iβ α α  устанавливает i-я СБЕ (  1 , 1i I= + ).

Проведем модельные расчеты для сле-
дующего набора исходных данных: Ω = 500.

Данные по СБЕ и внешним показателям 
представлены в табл. 1 и 2.

Таблица 1
Показатели для рассматриваемой СБЕ

Исходные данные
yi ci(1) Pki(0) pi

СБЕ 0,9 1,34 148 2,3

Таблица 2
Внешние показатели

ρ 0,18 t (1–10)
τ 0,2 r1 0,2
αi 0,16 r2,r3,r4,r5 0,1
f 0,06 r6 0,4
φi 0,03 α1,i 0,2
Spi 5000 α2,i 0,4

Таким образом, все экзогенные и эндо-
генные параметры заданы, кроме коэффи-
циента ( )t

iβ  риска структуры капитала.
Задача данной статьи – выбор вариан-

тов управления эндогенными параметрами 
при определенных вариантах событий в ры-
ночной среде.

Предполагается провести расчеты де-
нежных потоков предприятия для последова-
тельных значений коэффициента ( )t

iβ  = 0,2; 
0,5; 0,7, сохраняя выбранное значение 
и на всех временных интервалах.

Для решения поставленной задачи для  
каждого значений ( )t

iβ  = const и для каждо-
го структурного подразделения i = 1,…,5 не-
обходимо последовательно рассчитать ко-
нечный продукт ( )( )t

iK , величину денежного 
потока средств, передаваемых в централи-
зованный инвестиционный фонд холдинга 

( )( ),t
iZ  и эффективность средств, вложен-

ных в рабочий капитал, которая рассчиты-
вается по формуле (15): 

   (15)

Стоит отметить, что постановка задачи 
описывает регулирование внутрифирмен-
ной деятельности предприятий в составе 
холдинга. Задача непосредственно связана 
с этой тематикой, поэтому в дальнейшем 
будем индексом i отмечать рассматривае-
мую структурную бизнес-единицу в составе 
холдинга, подразумевая под ней одну струк-
турную единицу.
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2. Проведение расчетов на основе представленной модели для предприятия на интер-
вале t от 1 до 10

Используя формулы и зависимости, приведенные ранее, мы рассчитали все необходи-
мые величины и составили табл. 3, 4, 5 с графиками для СБЕ на интервале t при различных 
уровнях риска.

СБЕ при β1 = 0,2

Таблица 3
Расчеты показателей для уровня риска 0,2

t Xi(t) Pki(t) Invi(t) Ki(t) Pri(t) Ni(t) Vdi(t) Zati(t) 3KI(T) Ω Эi
0 69 148 0 0 0 0 158 92 0 500 0
1 67,1 143,5 20,6 51,5 64,4 12,8 154,4 89,9 0,00 432,80 0,3
2 107,5 242,3 31 77,7 97,1 19,4 247,3 144,1 5,1 374,6 0,3
3 165,2 390,5 47,8 119,5 149,4 29,8 380 221,4 7,7 324,2 0,3
4 249,7 618,0 72,2 180,5 225,6 45,1 574,4 334,6 11,9 280,7 0,3
5 371,4 960,4 107,2 268,2 335,2 67 854,2 497,6 18 242,9 0,3
6 544,1 1468,7 157 392,5 490,6 98,1 1251,4 729 26,8 210,3 0,3
7 785,9 2209,1 226,6 566,5 708,2 141,6 1807,7 1053,2 39,2 182,0 0,3
8 1120,5 3275,9 322,8 807 1008,8 201,7 2577,1 1501,4 56,6 157,5 0,2
9 1577,8 4791,8 454,2 1135,5 1419,4 283,8 3628,9 2114,2 80,7 136,4 0,2
10 2196,1 6919,2 631,7 1579,4 1974,2 394,8 5051,1 2942,8 113,5 118 0,2

Таблица 4
Расчеты показателей для уровня риска 0,5

t Xi(t) Pki(t) Invi(t) Ki(t) Pri(t) Ni(t) Vdi(t) Zati(t) 3KI(T) Ω Эi
0 69 148 0 0 0 0 158 92,4 0 500 0
1 67,1 143,5 20,6 51,5 64,4 12,8 154,4 89,9 0 432,8 0,4
2 82,5 180,5 17,5 43,8 54,8 10,9 189,7 110,5 20,6 374,6 0,2
3 94,6 210,2 22,4 56 70,1 14,0 217,6 126,7 17,5 324,2 0,3
4 110,1 248,7 25,3 63,3 79,2 15,8 253,2 147,5 22,4 280,7 0,2
5 127,1 292 29,5 73,7 92,1 18,4 292,5 170,4 25,3 242,9 0,2
6 146,7 342,2 33,9 84,8 106 21,2 337,4 196,6 29,5 210,3 0,2
7 168,7 399,8 39 97,5 121,9 24,4 388,1 226,1 33,9 182 0,2
8 193,6 465,9 44,7 111,9 139,8 27,9 445,4 259,5 39 157,5 0,2
9 221,7 541,4 51,2 128 160 32 509,9 297,1 44,7 136,4 0,2
10 253,2 627,6 58,4 146,1 182,6 36,5 582,4 339,3 51,2 118 0,2

Таблица 5
Расчеты показателей для уровня риска 0,7

t Xi(t) Pki(t) Invi(t) Ki(t) Pri(t) Ni(t) Vdi(t) Zati(t) 3KI(T) Ω Эi
0 69, 148, 0 0 0 0 158,7 92,4 0 500 0
1 67,1 143,5 20,6 51,5 64,4 12,8 154,4 89,9 0 432,8 0,4
2 77,6 168,7 5,6 14,2 17,7 3,5 178,5 104,3 48,1 374,6 0,1
3 78,8 171,7 19,3 48 60,1 12 181,4 105,7 13,2 324,2 0,2
4 88 194 10,1 25,2 31,5 6,3 202,5 118 44,8 280,7 0,1
5 91,5 202,7 19,2 48 60 12 210,6 122,7 23,5 242,9 0,2
6 100,2 224 13,8 34,6 43,2 8,6 230,5 134,3 44,8 210,3 0,1
7 105,4 237,1 20,2 50,5 63,1 12,6 242,5 141,3 32,3 182 0,2
8 114,1 258,8 17,2 43,1 53,9 10,7 262,5 152,9 47,1 157,5 0,1
9 120,8 275,7 21,9 54,7 68,4 13,6 277,8 161,9 40,2 136,4 0,2

10 129,8 298,8 20,5 51,4 64,3 12,8 298,6 174 51,1 118 0,1
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Сравним рассчитанные коэффициенты при помощи графиков (рис. 1).

Рис. 1. Сравнение эффективности средств, вложенных в рабочий капитал

Вывод: из проведенных расчетов следует, что все показатели СБЕ снижаются с ростом 
коэффициента риска структуры.

3. При фиксированном коэффициенте риска определяем зависимость между масшта-
бом производства и пороговым значением рабочего капитала, обеспечивающим положи-
тельную доходность производственной деятельности

В качестве фиксированного коэффициента риска выбираем β2 = 0,5. Далее рассмотрим 
показатели СБЕ при изменении значений начального уровня рабочего капитала. Результаты 
представлены в табл. 6.

Таблица 6
Сравнение доходности предприятия при различном уровне рабочего капитала  

за весь рассматриваемый период

Pki(0) = 100 Pki(0) = 148 Pki(0) = 180
t Pri(t) Pri(t) Pri(t)
0 0 0 0
1 45,287 64,448 76,863
2 39,008 54,861 65,053
3 50,036 70,116 82,998
4 56,954 79,227 93,446
5 66,651 92,188 108,432
6 77,134 106,048 124,368
7 89,226 121,982 142,660
8 102,881 139,874 163,143
9 118,345 160,042 186,178
10 135,793 182,689 211,985

Вывод: доходность СБЕ остается положительной даже при уменьшении рабочего ка-
питала. Все показатели, характеризующие СБЕ, изменяются пропорционально исходному 
объему рабочего капитала. 

4. Сравнительный анализа влияния коэффициента риска структуры рабочего капита-
ла на финансовый результат

Рассмотрим доходность предприятия при различных коэффициентах риска. В качестве 
фиксированного коэффициента выберем β1 = 0,2 и рассмотрим табл. 7.
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Таблица 7
Доходность предприятия при коэффициенте риска β1 = 0,2

t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vdi(t) 158,7 154,4 247,3 380 574,4 854,2 1251,4 1807,7 2577,1 3628,9 5051,1

При β1 = 0,2 доходность предприятия увеличивается с 158,7 удельной единицы 
до 5051,1 удельной единицы на протяжении всего интервала t. 

Рассмотрим при β2 = 0,5 табл. 8.

Таблица 8
Доходность предприятия при коэффициенте риска β2 = 0,5

t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vdi(t) 158,7 154,4 189,7 217,6 253,2 292,5 337,4 388,1 445,4 509,9 582,4

При β2 = 0,5 доходность предприятия увеличивается с 158,7 удельной единицы 
до 582,4 удельной единицы на протяжении всего интервала t. 

Рассмотрим при β3 = 0,7 табл. 9.

Таблица 9
Доходность предприятия при коэффициенте риска β3 = 0,7

t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vdi(t) 158,7 154,4 178,5 181,4 202,5 210,6 230,5 242,5 262,5 277,8 298,6

При β3 = 0,7 доходность предприятия увеличивается с 158,7 удельной единицы 
до 298,67 удельной единицы на протяжении всего интервала t. 

На основе полученных результатов можно сделать вывод, что с ростом коэффициента 
риска уменьшается доходность предприятия. Это обусловлено тем, что последняя напря-
мую зависит от масштаба производства, который, в свою очередь, зависит от величины 
рабочего капитала, на которую влияет коэффициент риска. Связь этих параметров просле-
живается в формулах (1), (2), (13).

5. Определение влияния уровня инвестиций этого раунда на конечный продукт следу-
ющего раунда

Рассмотрим влияние уровня инвестиций на конечный продукт при фиксированном зна-
чении β1 = 0,2 для рассматриваемой СБЕ.

Таблица 10
Зависимость величины конечного продукта от уровня инвестиций  

при фиксированном значении β1 = 0,2 

t Invi(t) Ki(t)
0 0 0
1 20,62 51,56
2 31,09 77,74
3 47,83 119,57
4 72,21 180,52
5 107,28 268,20
6 157,02 392,55
7 226,63 566,57
8 322,83 807,06
9 454,23 1135,58
10 631,77 1579,43

Из табл. 10 видно, что при увеличении уровня инвестиций растет конечный продукт. 
Рассмотрим график зависимости на рис. 2.
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Рис. 2. Зависимость величины конечного продукта от уровня инвестиций  
при фиксированном значении β1 = 0,2

Из графика следует, что между уровнем 
инвестиций и конечным продуктом имеется 
линейная зависимость.

Выводы
Таким образом, была разработана мо-

дель для расчета методов анализа и регули-
рования денежных потоков производствен-
ного сегмента корпорации. Проведенный 
в этой статье анализ экономической дина-
мики производственной сферы предприятия 
на основе формул (1)–(15) с неоклассиче-
ской производственной функцией позволил 
сделать следующие выводы, часть из кото-
рых согласуется с выводами работ [4, 5, 15], 
полученными для производственной сфе-
ры компании.

1. Выбор эндогенных (управляемых) па-
раметров производственной сферы предпри-
ятия в составе коэффициента финансовой 
зависимости предприятия от внешних ис-
точников финансирования и доли отчисле-
ний из прибыли на собственные инвестиции 
в рабочий капитал является обоснованным. 
Действительно, динамика производствен-
ной сферы в условиях локальных изменений 
этих параметров существенно отличается.

2. Основным экзогенным параметром 
модели является степень однородности 
производственной функции, характеризу-
ющая масштаб производства. Нелинейный 
характер зависимости от этого параметра 
определяется характером динамики: с ро-
стом степени однородности наблюдается 
экспоненциальный рост, со снижением – 
экспоненциальное падение.

3. Актуальным продолжением начатых 
авторами в этой статье исследований явля-

ются поиск и обоснование так называемой 
точки перехода – такого значения показате-
ля однородности, при котором предприятие 
не выигрывает и не проигрывает при не-
значительных изменениях риска структуры 
рабочего капитала и параметров распреде-
ления инвестиций из собственных и внеш-
них источников финансирования в рабо-
чий капитал.
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