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Внутрифирменное кредитование – важный инструмент роста рентабельности собственного капи-
тала, повышения эффективности и конкурентоспособности по затратам предприятий и бизнес-еди-
ниц в составе крупных производственных структур и холдинг-компаний. Особую актуальность этот 
инструмент в составе механизмов внутрифирменного управления холдингом приобретает в условиях 
сокращения доступных объемов внешних заимствований, ужесточения условий кредитования и роста 
ставок по краткосрочным заимствованиям. В статье проблематика внутрифирменного кредитования 
рассматривается не только в рамках институциональных механизмов эффективного управления круп-
ной интегрированной производственной структурой, но и с учетом целевой направленности кредита, 
его отдачи в результатах рыночной деятельности подразделения-кредитополучателя и управляющей 
компании-распределителя централизованных финансовых средств объединенной компании, а также 
с учетом риска структуры рабочего капитала и риска потери безубыточности производственной сферы 
предприятий в ее составе. Автором предложена концептуальная модель внутрифирменного кредито-
вания производственных затрат структурных подразделений холдинг-компании с учетом отмеченных 
факторов внешней и внутренней сред, которая может составить основу инструментального обеспе-
чения системы внутрифирменных расчетов крупной интегрированной производственной структуры.
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Intra-company lending is an important tool for increasing the return on equity, improving the efficiency 
and cost competitiveness of enterprises and business units within large production structures and holding 
companies. This tool is particularly relevant as part of the holding’s internal management mechanisms in 
the context of a reduction in available external borrowings, tighter credit conditions, and rising rates on 
short-term borrowings. In the article the problems of intra-company lending is not only in the framework 
of institutional mechanisms for the effective management of large integrated industrial structure, but also 
taking into account the purpose of the loan, its impact on market outcomes of the unit the borrower and the 
management company-distributor of centralized financial resources of the combined company, as well as 
taking into account the risk structure of working capital and risk of loss breakeven production sector enter-
prises in its composition. The author offers a conceptual model of intra-firm crediting of production costs of 
structural divisions of a holding company, taking into account the mentioned factors of external and internal 
environment, which can form the basis of instrumental support for the system of intra-company calculations 
of a large integrated production structure.

Введение
Институциональное развитие предпри-

ятий корпоративного сектора экономики 
и, в первую очередь, крупных корпораций 

и холдингов связывается с совершенство-
ванием внутрифирменных механизмов пла-
нирования и управления рыночной деятель-
ностью предприятий в их составе в целях 
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сокращения внутрифирменных трансакци-
онных затрат, связанных с обеспечением эф-
фективного их взаимодействия между собой 
и управляющей (материнской) компанией. 
Эти механизмы призваны усилить синергию 
объединения ранее независимых предпри-
ятий в рамках общих продуктовых цепочек, 
повысить отдачу специфических активов 
объединенной компании и ее конкуренто-
способность за счет расширенного производ-
ственного и финансового потенциалов хол-
динг-компании и снижения рисковых затрат.

Важной составляющей инструментария 
внутрифирменного управления корпорациями 
и холдингами являются механизмы внутри-
фирменного финансирования производствен-
ных и инвестиционных программ, реализуе-
мых на общефирменном (в рамках управляю-
щей компании) и нижнем (в рамках отдельных 
предприятий – структурных подразделений) 
уровнях. Эти механизмы включают инстру-
ментарий управления внутрифирменными 
материальными и денежными потоками ин-
тегрированной производственной структуры 
и выбора эффективного варианта организации 
трансфертного ценообразования на промежу-
точную продукцию и внутрифирменного кре-
дитовая затрат производственной и инвести-
ционной деятельности отдельных предпри-
ятий и управляющей компании.

Арсенал моделей и методов управления 
внутрифирменной деятельностью холдинг-
компаний разрабатывался на протяжении 
второй половины ХХ-го века и прошел «об-
катку» на объектах крупного бизнеса как 
в странах с развитой экономикой, так и в ус-
ловиях развивающихся экономик, в которых 
деятельность промышленных корпораций 
сопряжена с неопределенностью и повышен-
ными рисками. К сегодняшнему дню сложи-
лась целостная система институциональных 
механизмов внутрифирменного планирова-
ния и управления крупными предпринима-
тельскими структурами, в которой, однако, 
недостаточно детально представлен инстру-
ментарий моделей и методов эффективного 
внутрифирменного кредитования структур-
ных подразделений с учетом целевого пред-
назначения трансфертов, объемов их соб-
ственных и заемных средств и риска струк-
туры рабочих капиталов.

Цель исследования – продолжение ав-
торских исследований, начатых в публика-
циях [1,2] и связанных с разработкой эко-
номико-математического инструментария 
моделей и методов выбора оптимальных 

по экономическому критерию вариантов 
внутрифирменного финансирования про-
изводственных затрат предприятий в со-
ставе крупных производственных структур 
и холдинг-компаний, включающих объемы 
и ставки трансфертов из централизованных 
источников финансирования.

Материал и методы исследования
Статья является прямым продолжением 

исследований автора по проблемам опти-
мизации внутрифирменных материальных 
и денежных потоков предприятий верти-
кально интегрированного холдинга, пред-
ставленных в работах [1,2], что предопреде-
лило состав используемых источников ин-
формации и цитирования.

Методологическую основу исследова-
ния составили труды отечественных и зару-
бежных учёных по: 1) проблемам внутри-
фирменного управления, оценки эффектив-
ности и оптимизации рыночной деятельно-
сти крупных промышленных корпораций 
и холдингов – работы Д.А. Максимова, 
М.А. Халикова [3], С.В. Бельченко, М.А. Ха-
ликова, М.В. Щепилова [4], А.Р. Горбунова 
[5], А.М. Голубевой [6], А.А. Дягилева [7], 
В.О. Ивановой [8], О. Романенко [9]; 2) ор-
ганизации финансирования бизнес-единиц 
и внутрифирменному кредитованию подраз-
делений холдингов – работы T. Baxman [10], 
В.Н. Крылова [11], Р.С. Юмашева [12], ин-
формация с интернет-сайтов [13,14], работа 
М.А. Халикова [15].

Автор использовал методологию по-
строения моделей оптимизации функции 
«выпуск – затраты», в том числе, в неоклас-
сическом варианте и с учетом риска, пред-
ставленную в работах Г.Б. Клейнера [20], 
А.М. Антиколь, Д.А. Безухова, Д.А. Макси-
мова, М.А. Никифоровой, М.А. Халикова, 
А. Minniti, F. Turrino [16-24]. При разработ-
ке методов оценки риска в моделях произ-
водственной сферы предприятия использо-
вались результаты, изложенные в работах 
Д.А. Максимова, В.С, Маркиной, У.М. Ша-
балиной, М.А. Халикова [25,26,32-35].

В оценках перспектив применения тех 
или иных численных методов решения оп-
тимизационных задач автор использовал 
результаты исследований в области числен-
ных методов решения задач непрерывной 
нелинейной оптимизации, содержащиеся 
в работах М. Аоки [27], А.Ф. Грибова [28]. 
М.А. Горского [29], В.А. Колемаева [30]. 
М.А. Халикова [31].
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Результаты исследования и обсуждения

1. Концептуальная модель определения 
оптимального уровня ставок 

внутрифирменного кредитования 
затрат производственной деятельности 

предприятий холдинга
Ниже представлена авторская концеп-

ция и базовая модель выбора оптимально-
го по экономическому критерию уровня 
ставок внутрифирменного (трансфертно-
го) кредитования затрат производственной 
деятельности предприятий интегрирован-
ной производственной структуры (здесь 
и ниже под ИПС понимается крупная хол-
динг-компания, рабочие активы которой 
ориентированы на использование в одной 
сфере экономической деятельности, а фи-
нансовые потоки централизованы в рамках 
управляющей (материнской) компании, 
распоряжающейся централизованным 
инвестиционным фондом объединенной 
компании, средства которого направляют-
ся на внутрифирменное (трансфертное) 
кредитование производственной и инве-
стиционной деятельности структурных 
подразделений или используются в обще-
фирменных проектах).

Критерием оптимальности и основным 
ограничением модели выбора оптимального 
уровня ставок по внутрифирменным транс-
фертам являются соответственно совокуп-
ные затраты на обслуживание внутрифир-
менных трансфертов, которые отчуждаются 
от альтернативного использования в других 
сферах деятельности холдинг- компании, 
в частности, финансовой и инвестицион-
ной, и риск структуры рабочих капиталов 
отдельных предприятий, оцениваемый пле-
чом l финансового рычага:
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где k – индекс структурного подразделения 
в составе холдинговой компании (k = 1, К); 
TRk, βk – соответственно объем и ставка до-
ходности внутрифирменных трансфертов, 
предназначенных k-му подразделению для 
покрытия затрат производственной деятель-
ности; lk, и lk– соответственно плечо и допу-
стимое значение плеча финансового рычага 
капитала, выделяемого k-му структурному 

подразделению; ЗCk, и CCk – соответственно 
заемные и собственные средства в рабочем 
капитале k-го структурного подразделения.

Сделаем следующее замечание, позволя-
ющее уточнить смысловую нагрузку введен-
ного критерия и ограничения на риск струк-
туры рабочего капитала предприятия в со-
ставе холдинга.

Снижение допустимого порога риска не-
минуемо влечет сокращение внешнего кре-
дитования и повышение нагрузки на обще-
фирменный капитал, размещенный в цен-
трализованном фонде холдинга и направля-
емый в трансферты. И наоборот, рост внеш-
него кредитования предполагает снижение 
трансфертов и нагрузки на общефирменный 
капитал, рост финансового риска отдельных 
подразделений в составе холдинга.

В составе ограничений следуют так-
же выделить ограничение на общий объем 
TRO доступного внутрифирменного фи-
нансирования из централизованного фон-
да холдинга:
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и ограничение на минимальные объемы 
внутрифирменного финансирования затрат 
производственной деятельности струк-
турных подразделений холдинга, опре-
деляемые программами выпуска и вели-
чинами их финансирования из собствен-
ных средств:
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где i, lk – соответственно индекс и чис-
ло изделий производственной программы 
k-го структурного подразделения холдинга; 
ci,k, xi,k – соответственно удельные затраты 
и число планируемых к выпуску k-м пред-
приятием i-х изделий.

Необходимо также учесть условие фи-
нансовой реализуемости планируемого 
варианта трансфертного кредитования, за-
ключающееся в достижении минимальной 
доходности совокупного объема трансфер-
тов в сравнении с простой доходностью α 
по депозиту:
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Таким образом, базовая модель выбора 
оптимальных параметров финансирова-
ния затрат производственной деятельно-
сти структурных подразделений холдин-
га задается системой выражений (1) – (5), 
а также ограничениями на состав эндоген-
ных (управляемых) параметров:
 TRk, βk, lk ≥ 0. (6)

Экзогенными параметрами модели, 
определяемыми на этапе формирования 
варианта производственной программы 
k-го структурного подразделения, являют-
ся: ci,k , xi,k . Отметим, что разно знаковость 
ограничений (3) и (4) может явиться причи-
ной отсутствия допустимых решений в мо-
дели (1) – (6), а, следовательно, и оптималь-
ного. Решением этой проблемы является 
возможная манипуляция параметрами CCk 
и l: если ограничение (3) на объем транс-
фертов не выполняется, следует повышать 
объем собственного финансирования, за-
трат производственной сферы или/и повы-
сить риск структуры рабочего капитала k-го 
предприятия, увеличив объемы внешне-
го кредитования.

Представленная выше базовая модель 
не учитывает значительное число факторов, 
влияющих выбор той или иной схемы орга-
низации потоков внутрифирменных транс-
фертов, в частности, их «ценности» для 
конкретного предприятия холдинга с учетом 
объемов и условий финансирования произ-
водственной деятельности из собственных 
и заемных источников.

Рассмотрим постановку задачи и моде-
ли оптимизации ставок внутрифирменного 
кредитования с учетом «расширенного» на-
бора факторов, характеризующих внешнюю 
и внутреннюю среды предприятия, функци-
онирующего в составе холдинга.

2. Постановка задачи оптимального 
управления финансированием 

производственных затрат  
предприятий холдинга с учетом 
внутрифирменных трансфертов

Рассмотрим постановку заявленной 
задачи для одного важного частного слу-
чая, связанного с выбором конкретного 
представления функции «затраты-вы-
пуск» предприятий холдинга, что помо-
жет упростить некоторые математические 
выкладки, но не исказит общей картины. 
Итак, сделаем предположение, что функ-

ция «затраты-выпуск» для рассматривае-
мой структурной бизнес-единицы (СБЕ) 
в составе интегрированной группы пред-
приятий (ИГП) является неоклассической 
степени однородности α (α > 0), т.е. удов-
летворяет соотношению:
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РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

,  (7)

где yt – валовой выпуск продукции СБЕ 
в периоде t (будем предполагать, что выпуск 
рассчитывается в натуральных ед.); c(1) – 
удельные совокупные издержки (в ед. сто-
имости); c(yt) – полные затраты СБЕ на вы-
пуск продукции объемом yt.

Комментарий. Здесь и ниже использует-
ся обозначение для t для выбранного интер-
вала планирования. В общем случае гори-
зонт планирования T включает последова-
тельность интервалов: t = 0, 1, …, T.

Если объём затрат СБЕ для периода t 
ограничен величиной переменных акти-
вов PKt в рабочем капитале на его начало, 
а рыночный спрос на продукцию задан 
величиной Spt, то общие затраты произ-
водственной сферы СБЕ можно опреде-
лить соотношением:

 

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

,  (8)

а выпуск yt товарной продукции – соотно-
шением:

 

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

.  (9)

Если yt – объем товарной продукции, 
произведенной СБЕ в период t, то величи-
на конечного продукта, остающегося в её 
рассмотрении после расчета с внешним 
кредитором, оплаты налоговых платежей 
и трансфертов, перечисленных в начале пе-
риода t управляющей компанией, составит 
величину (10):

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

 
где yt – конечный продукт СБЕ по завер-
шении периода t; τ – ставка налога на при-
быль предпринимательской организации; 
pt – стоимость ед. реализованной на рынке 
продукции; ρt – ставка по кредиту; KЗt – 
объем краткосрочного кредита t; wt – ставка 
внутрифирменного кредита для периода t; 
TRt – объем внутрифирменных трансфертов 
(все параметры относятся к временному ин-
тервалу t).
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Конечный продукт yt делится на производ-
ственное и непроизводственное потребление:

DVt = γt · yt

 PKt = PKt – VZt + yt · (1 – γt),  (11)

где DVt – объем непроизводственного потре-
бления конечного продукта по завершении пе-
риода t; γt – принятый для периода t норматив 
отчислении на непроизводственное потребле-
ние; PKt – величина переменных активов в ра-
бочем капитале СБЕ по завершении периода t.

Рабочий капитал PKt+1 СБЕ на начало 
следующего временного интервала форми-
руется из переходящего остатка переменных 
активов предыдущего периода и пополне-
ний за счет внутрифирменных трансфертов 
и новых краткосрочных заимствований:
 PKt+1 = PKt + ТRt+1 + КЗt+1.  (12)

Сделаем предположение о возможно-
сти привлечения с кредитного рынка сколь 
угодно большого с учетом допустимого для 
периода t+1 значения коэффициента βt+1 фи-
нансовой зависимости (βt+1 ≤ 1). Учитывая, 
что внутрифирменные трансферты по сво-
ей природе «приближены» к собственному 
капиталу предприятия, запишем выражение 
для коэффициента βt+1:

 

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

.  (13)

Отсюда получим выражение для PKt+1  
и КЗt+1:

 

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

;  (14)

 

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

,  (15)

где βt+1 – максимально допустимое для пе-
риода t+1 значение коэффициента финансо-
вой зависимости.

Условием финансовой реализуемости 
используемого предприятиями интегриро-
ванной структуры на интервале t варианта 
финансирования их производственной дея-
тельности с привлечением целевых транс-
фертов из централизованного фонда ИГП 
является реализация положительного по-
тока конечного продукта для каждого СБЕ:
(1 – τ) (pt · yt – VZt – ρt · KЗt) – wt · TRt ≥ 0. (16)

На основании неравенства (10) получим 
ограничение на ставку wt  внутрифирменных 
трансфертов для временного интервала t:

wt ≤  

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

. (17)

Таким образом, допустимое значение 
эффективной ставки по внутрифирменным 
трансфертам для СБЕ в составе ИГП, за-
даваемое выражением, стоящем в правой 
части неравенства (11), обусловлено внеш-
ними и внутрифирменными условиями 
её функционирования:

- растет с уменьшением налоговой на-
грузки τ и (или) снижением затрат (VZt ) 
и стоимости кредита (ρt );

- снижается с ростом объема трансферта 
(TRt ) и падением объема производства (yt ).

Если на временном интервале t значение 
переменной 

wt
max = 

с�yt� = с(1) ⋅ yt

1
α

VZt = min { PKt;c(1) ⋅ Spt

1
α}, 

yt = �
VZt

c(1)�
α

 

y�t = (1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt⋅КЗt� –  wt ⋅ TRt 

βt+1 = 
КЗt+1

РК����t + TRt+1 + КЗt+1
 

PKt+1 = 1
1 – β�t+1

⋅(РК����t + TRt+1); 

КЗt+1 =
β�t+1(РК����t + TRt+1)

1 – β�t+1

(1 – τ)� рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt�
TRt

больше нуля, то компромиссная ставка 
wt

0 по внутрифирменным трансфертам ле-
жит в интервале wt

0 ∈ (0; wt
max) и может быть 

найдена с использованием аналитических 
и оптимизационных моделей.

3. Аналитический подход к выбору 
ставки внутрифирменного кредита
Аналитический подход к выбору ком-

промиссной ставки внутрифирменного кре-
дита заключается в паритетном принципе 
распределения конечного продукта, произ-
веденного в операционном сегменте СБЕ, 
между СБЕ – реципиентом и УК-донором 
так, чтобы: 1) у СБЕ было достаточно 
средств для пополнения выбывших на пре-
дыдущем временном интервале перемен-
ных активов и обеспечения непроизвод-
ственного потребления на уровне, не ниже 
запланированного, и 2) централизован-
ный инвестиционный фонд ИГП, находя-
щийся в распоряжении УК, рос с темпом, 
не ниже заданного.

Таким образом, с позиции СБЕ – реци-
пиента эффективная ставка wt

0 по внутри-
фирменному кредиту должна обеспечивать 
объем yt конечного продукта, удовлетворя-
ющий каждому из условий (5), или

 y�t ≥ max �
VZt

1 – γt
;
DVt
γt
�

wt
0 ≤ �(1 – τ) ⋅ � рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt� – wt ⋅ КЗt� – max{

VZt

1 – γt
;
DVt
γt

}] ⋅ 
1

TR
.

φ ⋅ TROt

К ⋅ TRt

w� t
0 + wt

0

2

 

,  (18)

где DVt – минимально допустимый для пе-
риода t уровень непроизводственного потре-
бления СБЕ.
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Следствием неравенства (18) являет-
ся следующее:

y�t ≥ max �
VZt

1 – γt
;
DVt
γt
�

wt
0 ≤ �(1 – τ) ⋅ � рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt� – wt ⋅ КЗt� – max{

VZt

1 – γt
;
DVt
γt

}] ⋅ 
1

TR
.

φ ⋅ TROt

К ⋅ TRt

w� t
0 + wt

0

2

 

 

y�t ≥ max �
VZt

1 – γt
;
DVt
γt
�

wt
0 ≤ �(1 – τ) ⋅ � рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt� – wt ⋅ КЗt� – max{

VZt

1 – γt
;
DVt
γt

}] ⋅ 
1

TR
.

φ ⋅ TROt

К ⋅ TRt

w� t
0 + wt

0

2

 

 (19)

Если выражение, стоящее в правой части 
неравенств (19), обозначить как wt (верхний 
предел ставки по внутрифирменным транс-
фертам, обеспечивающий запланирован-
ные уровни производственного и непро-
изводственного потребления СБЕ) и учесть 
не превышение ставки по внутрифирменным 
кредитам ставки по внешним, то можно опре-
делить допустимую с позиции СБЕ – реципи-
ента ставку:
 wt

0 = min {wt; ρt}.  (20)

С позиции УК – донора, если φ – пла-
нируемый темп роста централизованного 
инвестиционного фонда ИГП, то нижний 
порог wt

0 ставки внутрифирменного креди-
тования СБЕ для временного интервала t мо-
жет быть определен соотношением:

 wt
0 = 

y�t ≥ max �
VZt

1 – γt
;
DVt
γt
�

wt
0 ≤ �(1 – τ) ⋅ � рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt� – wt ⋅ КЗt� – max{

VZt

1 – γt
;
DVt
γt

}] ⋅ 
1

TR
.

φ ⋅ TROt

К ⋅ TRt

w� t
0 + wt

0

2

 

,  (21)

где TROt– объем централизованного инве-
стиционного фонда холдинга на временном 
интервале t; К – число СБЕ в составе ИГП.

Если выполняется неравенство
 wt

0 ≤ wt
0 ≤ wt

max, 

то компромиссная ставка wt
0 может быть 

принята, равной 

y�t ≥ max �
VZt

1 – γt
;
DVt
γt
�

wt
0 ≤ �(1 – τ) ⋅ � рt ⋅ yt – VZt – ρt ⋅ КЗt� – wt ⋅ КЗt� – max{

VZt

1 – γt
;
DVt
γt

}] ⋅ 
1

TR
.

φ ⋅ TROt

К ⋅ TRt

w� t
0 + wt

0

2

 
Если же wt

0 > wt
0, то компромиссную 

ставку wt
0 по внутрифирменным трансфер-

там для исследуемой СБЕ можно принять, 
равной wt

0, что обеспечит безубыточность 
ее основной производственной деятельно-
сти на этом временном интервале, но сни-
зит темп роста централизованного фон-
да холдинга.

4. Оптимизационный подход  
к выбору ставки  

внутрифирменного кредита
При разработке постановки задачи 

и построении экономико-математической 
модели оптимизации ставок внутрифир-
менных кредитов в рамках интегрирован-
ных производственных структур важное 

место занимает выбор критерия опти-
мальности. Исходя из предпосылок при-
веденной выше базовой модели, можно 
утверждать, что в этой задаче критерием 
эффективности выбираемой схемы вну-
трифирменного кредитования затрат про-
изводственной деятельности структурных 
подразделений является отдача аванси-
рованного в покрытие затрат капитала, 
то есть рентабельность затрат. Однако, 
можно рассматривать рентабельность как 
капитала, направляемого в форме внутри-
фирменных трансфертов, так и собствен-
ного капитала предприятия- структурного 
подразделения холдинга. Это обстоятель-
ство оказывается решающим при выборе 
критерия оптимальности в рамках оптими-
зационного подхода.

4.1. Модель выбора оптимальной 
по критерию рентабельности 

общефирменного капитала ставки 
внутрифирменного кредита

Оптимизационный подход к выбору 
обоснованной ставки по внутрифирменным 
трансфертам возможен в случае, если рынок 
продукции исследуемой СБЕ не насыщен, 
и объем ее производства на временном ин-
тервале t полностью определяется затратами 
переменных активов, включенных в произ-
водственный капитал, сформированный 
в начале этого интервала, т.е. 
 VZt = PKt.  (22)

Будем предполагать, что стороны кре-
дитной сделки – СБЕ и УК заранее дого-
вариваются о минимальном пороге рента-
бельности затрат общефирменного капитала 
в результатах основной производственной 
деятельности СБЕ:

 
yt

TRt
 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt
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PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α
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1 – βt
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PKt-1 + TRt=
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 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α
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TRt

 ∙ �pt ∙ �
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α

–
КЗt
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 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

,  (23)

где rent – согласованный для временного 
интервала t порог рентабельности затрат 
внутрифирменных трансфертов, направля-
емых в покрытие затрат производственной 
деятельности СБЕ.

С учетом выражения (10) получим сле-
дующий аналог неравенства (23):

(1 – τ) (pt · yt – VZt – ρt · KЗt) – 
 – wt · TRt ≥ rent · TRt. (24)

где 

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

;  VZt = PKt–1 + KЗt + TRt  
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или 

  

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

 (25)

Если, как и выше, первое слагаемое пра-
вой части неравенства (25) обозначить че-
рез wt (верхняя граница цены трансфертно-
го кредитования для СБЕ), то эффективная 
ставка wt

э по внутрифирменному кредиту 
может быть получена как:

wt
э = wt – rent. (26)

Учитывая отсутствие ограничения 
на рыночный спрос и монотонный харак-
тер зависимости wt от объемов трансфертов 
TRt и краткосрочных кредитов KЗt, соста-
вим модель производственного сегмента 
СБЕ с критерием на максимум нераспреде-
ленной прибыли и ограничением на допу-
стимый риск структуры производственного 
капитала (27):

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

; (15’)

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

 (9’)

 TRt ≤ TRt;  (28)
 TRt ∈ Z+ ,  (29)
где TRt – максимально возможный для вре-
менного интервала t объем трансфертов 
от УК для исследуемой СБЕ.

Получив с использованием модели (27), 
(15’), (9’), (28), (29) значение переменной wt, 
далее на основе выражения (27) рассчитаем 
оптимальную ставку по внутрифирменным 
трансфертам, обеспечивающую приемле-
мую рентабельность основной производ-
ственной деятельности СБЕ и доходность 
средств централизованного фонда холдинга.

Рассмотрим модель (27), (15’), (9’), 
(28), (29) более детально. Удобно пред-
ставить функционал (27) как функцию 
переменной KЗt, связанной с переменной 
TRt соотношением:

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

. (15’’)

Учитывая, что

 

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

, 

проведем последовательные преобразова-
ния критерия (27):

yt
TRt

 ≥ rent

yt= �
VZt

c(1)�
α

wt ≤ 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt ∙ КЗt�

TRt
 – rent

wt = 
(1 – τ)∙�pt ∙ yt – �PKt-1 + КЗt + TRt� – ρt∙КЗt�

TRt

КЗt = 
βt ∙ (PKt-1 + TRt)

1  – βt

 → max;

yt = �
PKt-1 + КЗt + TRt

C(1) �
α

TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

PKt-1 + TRt=
1 – βt
βt

 ∙ КЗt

wt = 
(1 – τ)

TRt
 ∙ �pt ∙ �КЗt + 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt�
α

– (КЗt + 
1 – βt
βt

 ∙ КЗt) – ρt ∙ КЗt�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
 – ρt ∙ КЗt�=

(1 – τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

– КЗt(ρt + 
1
βt

)�= 

(1–τ)
TRt

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt∙ρt)� = 

(1–τ)
1 – βt
βt

 ∙ КЗt – PKt-1

 ∙ �pt ∙ �
КЗt

βt
�
α

–
КЗt

βt
(1 + βt ∙ ρt)�

(27’)

Сделаем замену переменных:

Zt = 
КЗt

βt

wt = 
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ �pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt)�

w't =
(1–τ) ∙ (1 – βt)

�(1 – βt)Zt – PKt-1�
2  ∙ �pt ∙ Zt

α– Zt(1 + βt ∙ ρt)� + 
(1–τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (α ∙ pt ∙ Zt

α-1 – (1 + βt ∙ ρt)= 

=
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
∙ �

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) + α ∙ pt ∙ Zt
α-1– (1 + βt ∙ ρt)�

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) – α ∙ pt ∙ Zt
α-1 – (1 + βt ∙ ρt) = 0.

TRt
0 = 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt
0

и запишем выражение (27’’) для последующего нахождения экстремума функциона-
ла модели:

Zt = 
КЗt

βt

wt = 
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ �pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt)�

w't =
(1–τ) ∙ (1 – βt)

�(1 – βt)Zt – PKt-1�
2  ∙ �pt ∙ Zt

α– Zt(1 + βt ∙ ρt)� + 
(1–τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (α ∙ pt ∙ Zt

α-1 – (1 + βt ∙ ρt)= 

=
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
∙ �

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) + α ∙ pt ∙ Zt
α-1– (1 + βt ∙ ρt)�

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) – α ∙ pt ∙ Zt
α-1 – (1 + βt ∙ ρt) = 0.

TRt
0 = 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt
0

; (27’’)
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Zt = 
КЗt

βt

wt = 
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ �pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt)�

w't =
(1–τ) ∙ (1 – βt)

�(1 – βt)Zt – PKt-1�
2  ∙ �pt ∙ Zt

α– Zt(1 + βt ∙ ρt)� + 
(1–τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (α ∙ pt ∙ Zt

α-1 – (1 + βt ∙ ρt)= 

=
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
∙ �

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) + α ∙ pt ∙ Zt
α-1– (1 + βt ∙ ρt)�

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) – α ∙ pt ∙ Zt
α-1 – (1 + βt ∙ ρt) = 0.

TRt
0 = 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt
0

; (30)

Из условия w't = 0 получим следующее 
уравнение для нахождения переменной Zt:

Zt = 
КЗt

βt

wt = 
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ �pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt)�

w't =
(1–τ) ∙ (1 – βt)

�(1 – βt)Zt – PKt-1�
2  ∙ �pt ∙ Zt

α– Zt(1 + βt ∙ ρt)� + 
(1–τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (α ∙ pt ∙ Zt

α-1 – (1 + βt ∙ ρt)= 

=
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
∙ �

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) + α ∙ pt ∙ Zt
α-1– (1 + βt ∙ ρt)�

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) – α ∙ pt ∙ Zt
α-1 – (1 + βt ∙ ρt) = 0.

TRt
0 = 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt
0

Zt = 
КЗt

βt

wt = 
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ �pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt)�

w't =
(1–τ) ∙ (1 – βt)

�(1 – βt)Zt – PKt-1�
2  ∙ �pt ∙ Zt

α– Zt(1 + βt ∙ ρt)� + 
(1–τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (α ∙ pt ∙ Zt

α-1 – (1 + βt ∙ ρt)= 

=
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
∙ �

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) + α ∙ pt ∙ Zt
α-1– (1 + βt ∙ ρt)�

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) – α ∙ pt ∙ Zt
α-1 – (1 + βt ∙ ρt) = 0.

TRt
0 = 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt
0

) = 0   (31)

Отметим, что для наиболее распростра-
ненного в экономической практике случая 
суммарная эластичность α производствен-
ной функции предприятия реального сек-
тора, задаваемой выражением (1), меньше 
1 (выпуск продукции растет медленнее со-
вокупных затрат, что, как показано в работах 
[…, …], обеспечивает точку оптимального 
выпуска, находящуюся в границах экономи-
ческой области, задаваемой неравенством 
(28). То есть, если Zt

0 обеспечивает выпол-
нение условия (31), то Zt

0 – точка максимума 
функционала (27’’).

Исходя из значения Zt0, определим 
КЗt

0 = βt · Zt
0  и далее 

Zt = 
КЗt

βt

wt = 
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ �pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt)�

w't =
(1–τ) ∙ (1 – βt)

�(1 – βt)Zt – PKt-1�
2  ∙ �pt ∙ Zt

α– Zt(1 + βt ∙ ρt)� + 
(1–τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (α ∙ pt ∙ Zt

α-1 – (1 + βt ∙ ρt)= 

=
(1 – τ)

(1 – βt)Zt – PKt-1
∙ �

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) + α ∙ pt ∙ Zt
α-1– (1 + βt ∙ ρt)�

βt – 1

(1 – βt)Zt – PKt-1
 ∙ (pt ∙ Zt

α – Zt(1 + βt ∙ ρt) – α ∙ pt ∙ Zt
α-1 – (1 + βt ∙ ρt) = 0.

TRt
0 = 

1 – βt
βt

 ∙ КЗt
0  илиTRt

0 = (1 – βt) · Zt0. 

В соответствии с выражением (27) най-
дем и оптимальную ставку wt

0 внутрифир-
менного кредита для периода t в пользу ис-
следуемой СБЕ.

4.2. Модель выбора оптимальных  
по критерию рентабельности  

собственного капитала объемов  
и ставок внутрифирменного кредита  

для предприятий холдинга.
В нижеследующей модели сохраним 

прежние обозначения переменных и пара-
метров. Для упрощения формул опустим ин-
декс t, предполагая принадлежность модель-
ных расчетов к фиксированному временно-
му интервалу (в данном случае t = 1,T).

Дополнительно будем предполагать, что 
рынок продукции подразделений холдинга 
не насыщен, а, следовательно, объем yi вы-
пуска промежуточной продукции i-й СБЕ 
ограничен только величиной переменных 

активов, соответствующей объему покры-
тия затрат производственной деятельности 
i-й СБЕ на текущем временном интервале 
из рабочего капитала РКi, сформированно-
го на начало рассматриваемого временного 
интервала, плюс внутрифирменный кредит 
TRi, плюс краткосрочные заимствования КЗi 
(соотношение (12)).

Как и выше, будем предполагать нали-
чие ограничений на риск структуры рабо-
чего капитала структурных подразделений 
холдинга. Для рабочего капитала i-й СБЕ 
справедливы соотношения (14) -(15). В част-
ности, объем VZi производственных затрат 
задается формулой:

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

, (14’)

а величина краткосрочного кредита – фор-
мулой:

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

. (15’)

Пусть зависимость между yi (величина 
выпуска промежуточного продукта i-й СБЕ) 
и затратами VZi рабочего капитала задается 
функционалом Fi (в общем случае, нели-
нейная производственная функция, которая 
в рассматриваемом выше случае задается 
«неоклассической зависимостью» в форме 
соотношения (9)). Если, как и выше, pi– 
удельный маржинальный доход единицы ре-
ализованной i-й СБЕ продукции, а ρi – став-
ка по краткосрочному кредиту, то величина 
yi конечного продукта i-й СБЕ может быть 
рассчитана по формуле:

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�
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W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

 

VZi =
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1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

,  (32)

где выражение 

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

 – погашаемые 

из валового дохода полные затраты произ-
водственной деятельности, включая и затра-
ты на обслуживание внешнего кредита.
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Напомним, что объектом приложения 
рассматриваемых в этом разделе оптими-
зационных моделей является холдинг-ком-
пания с полностью децентрализованной 
организационной структурой, материнская 
(головная) компания в которой наряду с про-
чими выполняет и функцию управления 
централизованным инвестиционным фон-
дом (ЦИФ) интегрированной группы пред-
приятий, образованного из индивидуальных 
вкладов структурных подразделений, про-
порциональных их доле в уставном капита-
ле холдинговой компании. Средства ЦИФ 
используются в операциях внутрифирмен-
ного кредитования, а также как резерв на по-
крытие рисковых затрат и реализации стра-
тегических бизнес-проектов в рамках объ-
единенной компании. Остатки средств фонд 
направляются на низко рисковые внешние 
инвестиции или на депозиты в надежные 
финансовые организации.

Учитывая, что рост доходности ЦИФ 
холдинга отвечает интересам как УК, так 
и его структурным подразделениям, пред-
ложим следующий критерий оптималь-
ности стратегии внутрифирменного фи-
нансирования затрат производственной 
деятельности СБЕ на текущим времен-
ном интервале:

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

, (33)

где TRO – объем выделяемых на целевое 
кредитование подразделений холдинга 
средств ЦИФ, φ – ставка по депозиту (для 
рассматриваемого интервала); TRi и ωi – со-
ответственно объем и ставка внутрифир-
менного кредита в пользу i-й СБЕ (эндоген-
ные – управляемые переменные модели).

Целевой направленностью внутрифир-
менных кредитов в покрытие затрат про-
изводственной деятельности структурных 
подразделений холдинга является обеспе-
чение дополнительного финансирования, 
позволяющего повысить рентабельность их 
производственной сферы выше минимально 
планируемого значения reni (i = 1,I). Указан-
ное обосновывает следующее ограничение 
на объем TRi и ставку ωi внутрифирменного 
кредита в пользу i-й СБЕ:
 yi ≥ ωi · TRi + reni· PKi,  (34)

или с учетом (22):

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

 

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

. (35)
Также следует учесть:
- ограничение на допустимый объем 

TRO внутрифирменных кредитов, выделя-
емых УК на финансирование затрат про-
изводственной деятельности подразделе-
ний холдинга:

 

VZi =
1

1 – β�i
(РКi + TRi), 

КЗi = 
β�i

1 – β�i
(РКi + TRi)

y�i = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
∙(РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

), 

(РКi + TRi) ∙ 
1 – β�i �1 – ρi�

1 – β�i

W =�ωi ∙ TRi + φ∙�TRO –�TRi

I

i = 1

�= φ ∙ TRO –�(φ – ωi) ∙ TRi → max
I

i = 1

I

i = 1

(1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(
1

1 – β�i
 ∙ (РКi + TRi)) – (РКi + TRi) ∙ 

1 – β�i (1 – ρi)
1 – β�i

) ≥ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

1
1 – β�i

,  (36)

- ограничение на не отрицательность 
эндогенных переменных модели и поро-
говый уровень ставки внутрифирменно-
го кредитования:
 TRi, ωi ≥ 0,   ωi ≤ φ,   i = 1,I.  (37)

Таким образом, модель выбора опти-
мального варианта схемы внутрифирмен-
ного кредитования затрат производственной 
деятельности структурных подразделений 
холдинга на очередном временном интер-
вале, включающего объемы целевых транс-
фертов и ставки внутрифирменных креди-
тов, дифференцированные по отдельным 
СБЕ, описывается набором выражений (33), 
(35), (36), (37).

Учтем, что в критерии (33) присутствует 
константа φ · TRO , а также введем обозна-
чения εi  для параметра1 – βi (1 – ρi) и μi для 
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1 – β�i
(РКi + TRi)
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.

Получим следующее эквивалентное пер-
воначальному представление модели (33), 
(35), (36), (37):

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
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I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

 i = 1,I. (25’)

 

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

;  (36’)
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 TRi, ωi ≥ 0,   ωi ≤ φ,   i = 1,I.  (37’)

Модель (33’), (25’), (36), (37) описывает 
задачу нелинейной (критерий (33’), группа 
ограничений (25’)) непрерывной оптими-
зации, относящуюся к задачам выпуклого 
нелинейного программирования. Так как  
φ – ωi ≥ 0, i = 1,I (ставка внутрифирмен-
ного кредита не превышает ставку по бан-
ковскому депозиту), то критерий – выпу-
клый вниз функционал, а следовательно, 
оптимум достигается либо в точке его экс-
тремума, либо на границе экономической 

области задачи, задаваемой неравенствами 
(25’), (36), (37).

Если дополнительно предположить 
дважды непрерывную дифференцируе-
мость функционала Fi в ограничении (33’), 
то для поиска оптимального решения TRi

0, 
ωi

0 (i = 1,I) задачи (33’), (25’), (36), (37) мож-
но использовать технику множителей Ла-
гранжа, основанную на исследовании услов-
ных экстремумов функционала (33’), удов-
летворяющих ограничениям (25’), (36), (37).

Составим функцию Лагранжа задачи 
(33’), (25’), (36), (37):

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

  

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

 (38)

и запишем необходимые условия экстремума при значениях TRi
0, ωi

0 (i = 1,I):

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

 
(39)

 (40)

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

i = 1,I                                                            (41)

 

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

  (42)

 

w  = �(φ – ωi)∙TRi → min
I

i = 1

ωiTRi ≤ (1 – τ) ∙ �pi ∙ Fi �μi(РКi + TRi)�  – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – reni ∙ РКi

�TRi ≤ TRO
I

i = 1

L �TRi; ωi; λi
(1),λi

(2) (i =1, I����); λI+1� =  

=  �(φ – ωi)TRi +� λi
(1) ∙ [ reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi

I

i = 1

–(1 – τ)∙ �pi ∙Fi �μi ∙ (РКi+TRi)� – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)� – ti
(1)

I

i = 1

]+

+ λI+1(TRO – �TRi – tI+1)+λi
(2)(φ – ωi – ti

(2))
I

i = 1

∂L
∂TRi

 = φ – ωi + λi
(1) ∙ [ωi – (1 –τ) ∙ μi ∙ (pi ∙ 

dFi
d(μi(РКi+TRi)

– εi)] – λI+1 = 0,  i=1, I����;  

∂L
∂ωi

 = – TRi + λi
(1)TRi – λi

(2)  = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(1)  = (1 – τ) ∙ (pi ∙ Fi(μi ∙ (РКi+TRi)) – εi ∙ μi ∙ (РКi + TRi)) – reni ∙ РКi + ωi ∙ TRi – ti

(1) = 0,  i=1, I����;  

∂L

∂λi
(2)  = φ – ωi – ti

(2) = 0, i=1, I����;  

∂L
∂λI+1

  = TRO – ∑ TRi  – tI+1
I
i=1 = 0,

 

  (43)

где λi
(1), λi

(2), ti
(1), ti

(2) (i = 1,I), λI+1, tI+1 ≥ 0 и удов-
летворяют следствию теоремы Куна-Таккера: 
для каждой из перечисленных пар перемен-
ных групп {λ} и {t} справедливо λ · t = 0 (экс-
тремум достигается или во внутренней точ-
ке экономической области задачи, или на ее 
границе).

Заключение
Полученные в настоящем исследова-

нии результаты расширяют теорию эффек-
тивного управления внутрифирменными 
трансфертами крупной корпорации и хол-
динг-компании, направляемыми в покры-
тие затрат производственной деятельно-
сти ее структурных подразделений и управ-
ляющей компании. Ценность предложен-
ных моделей заключается в учете большо-
го числа факторов внешней и внутренней 
сред корпорации, влияющих на объёмы 
и ставки трансфертов. В частности, в их 
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оценках предложено учитывать объемы 
собственных и заемных средств подразделе-
ний холдинга-получателей внутренних кре-
дитов, а также их риски в сферах производ-
ства и финансов.

Большинство представленных моде-
лей необходимо верифицировать на ре-
альных данных, что и предполагается сде-
лать в дальнейших исследованиях автора 
по этой тематике.
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