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Проблема финансирования малого предпринима-
тельства является едва ли не самой острой на всем 
протяжении осуществляемых в нашей стране эконо-
мических реформ. 

Она разделяется на две более частных проблемы : 
размер стартового капитала и емкость источников 
поддержания и развития малого предприятия [1]. 

Величина стартового капитала (порог первоначаль-
ных инвестиционных вложений, ниже которого малый 
бизнес становится не только невыгодным, но и нежиз-
неспособным) в значительной степени определяется, 
как правило, низким уровнем благосостояния россий-
ских предпринимателей, решивших начать собствен-
ное дело, и поэтому недостаточна для эффективного 
функционирования малого предприятия. 

Его внутренние источники развития (прибыль, амор-
тизационные, различные резервные и страховые фон-
ды) также не могут рассматриваться в качестве серь-
езной финансовой основы, позволяющей ему разви-
ваться и выживать в сложных условиях становления 
рыночных отношений. Государственная финансовая 
поддержка российского малого бизнеса (играющая в 
развитых странах существенную роль) имеет эпизоди-
ческий характер, невелика по размеру и , как правило, 
не доходит до адресата. 

В этих условиях потенциальным поставщиком фи-
нансово-инвестиционного ресурса может быть банков-
ская система, сосредоточившая значительные запасы 
сбережений физических и доходов юридических лиц. 
Однако, сложившийся в стране инвестиционный кли-
мат не благоприятен для кредитования малых пред-
приятий. Коммерческий кредит, недоступен из-за того, 
что малое предпринимательство — сфера повышен-
ного риска, и банки неохотно идут на его кредитова-
ние. Препятствиями в использовании кредита являют-
ся также слишком высокая ставка процента, неболь-
шой срок его выдачи и проблема ссудного залога. 
Важным для устранения этих препятствий становятся 
вопросы обоснования кредитов, их доступности для 
малых предприятий, предоставление им различных 
льгот по возвращении долга и т.д. 

Решение этих вопросов в каждом конкретном случае 
осуществляется на основе известных методик по обос-
нованию кредитно-инвестиционных вложений [2]. 

                                                           
1 Работа выполнена при поддержке РФФИ (проект № 99-06-

80001 ) 

Не менее важен концептуальный анализ основных 
тенденций и закономерностей развития малых пред-
приятий, использующих кредитно-инвестиционный ре-
сурс. Следует иметь в виду, что исследование про-
блем кредитно-инвестиционной политики в сектор ма-
лого бизнеса существенно осложняется и теоретико-
методическими трудностями. Как правило, оно ограни-
чивается лишь качественными методами анализа, 
между тем, как сложность возникающих задач требует 
применения количественных методов, и в частности 
методов экономико-математического моделирования, 
адаптированных к специфике изучаемого экономиче-
ского объекта — малого предприятия. Однако, в 
настоящее время необходимый экономико-
математический инструментарий практически отсут-
ствует. Данная работа в значительной степени вос-
полняет имеющийся здесь пробел, предлагая читате-
лю целый спектр экономико-математических моделей 
различного типа, использующих аппарат дифферен-
циального исчисления и теории дифференциальных 
уравнений. При этом основными операционными по-
нятиями являются производственные функции эконо-
мических объектов, а так же концепции динамики эко-
номических систем, экономического равновесия и со-
гласования экономических интересов. Фактор 
неопределенности внешней среды малого предприя-
тия, функционирующего в условиях реформируемой 
экономики, учитывается в этих моделях с помощью 
вариантного и теоретико-множественного подходов. 

Рассмотрим серию агрегированных моделей малого 
предприятия, взаимосвязи между переменными кото-
рых представлены системой функций, непрерывных от 
фактора времени. 

1. МОДЕЛЬ ДИНАМИКИ МАЛОГО 
ПРЕДПРИЯТИЯ С УЧАСТИЕМ 
ВНЕШНИХ ИНВЕСТИЦИЙ КАК ФОРМЫ 
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОДДЕРЖКИ 
(модель М1) 

Считаем, что малое предприятие может развиваться 
как за счет внутренних источников (прибыли), так и за 
счет внешней финансовой поддержки в виде инвести-
ций. Основные производственные фонды являются 
единственным лимитирующим фактором, определяю-
щим выпуск продукции. Малое предприятие функцио-
нирует при неизменной технологии, что предполагает 
постоянство его фондоотдачи. 

С учетом сделанных предпосылок производственная 
деятельность описывается однофакторной производ-
ственной функцией типа Леонтьева, а темпы развития 
предприятия определяются динамикой основных про-
изводственных фондов [3]. 

Зависимости между основными переменными моде-
ли малого предприятия представлены следующей си-
стемой уравнений: 

);t(Af)t(P   (1.1) 

);t(P)c()t(M
об

 1  (1.2) 

);t(N)t(M)t(M
об

  (1.3) 

)M(t);(kP(t)N(t) 


1
21

 (1.4) 
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I(t);M(t)
dt

dA
  (1.5) 

],,(k];,[,T];[t 10100 


 (1.6) 

где  
P(t ) — выпуск продукции в момент t в стоимостном 

выражении, 
f — показатель фондоотдачи, 
A(t) — стоимость основных производственных фон-

дов, 
Mоб (t) — общая прибыль МП, 
M(t) — чистая прибыль за вычетом налоговых отчис-

лений, 
N(t) — сумма налоговых отчислений, 

21
 ,  — ставки налогообложения на объем выпуска 

и прибыль соответственно, 

(t)  — доля чистой прибыли, отчисляемой на реин-

вестирование, 


k  — коэффициент, отражающий долю реинвести-

руемых средств прибыли, не имеющих льгот по нало-
гообложению (не все реинвестируемые средства 
освобождаются от налогов), и оцениваемый статисти-
ческим путем, 

I(t) — внешние инвестиции, выдаваемые предприя-

тию на безвозмездной основе. 
При этом уравнение: 
(1.1) — определяет линейную производственную 

функцию малого предприятия; 
(1.2) — процесс формирования его общей прибыли 

за вычетом издержек производства;  
(1.3) — величину чистой прибыли за вычетом общей 

суммы налоговых отчислений;  
(1.4) — упрощенный алгоритм расчета налоговых от-

числений, складывающихся из налогов двух видов: 
  а) — зависящих от объемов производства (с обо-

рота, НДС);  
  б) — начисляемых на прибыль. При этом льготы, 

предоставляемые предприятиям, реинвестирую-
щим свою прибыль в производство, учитываются с 

помощью доли инвестиционных отчислений  и ко-

эффициента 


k  (величина его обычно зависит от 

границы действия льгот  ); 

(1.5) — динамику прироста основных производствен-
ных фондов за счет собственных средств и внешних 
инвестиций. 

Подставляя уравнения (1.2) и (1.4) в соотношение 
(1.3), получаем: 

 

 M(t).k]c)P(t)[(

M(t)kP(t)c)P(t)(M(t)

Λ

Λ





11

11

21

21

 (1.7) 

Выражая явным образом переменную M(t) в соотно-
шении (7), имеем: 

P(t).
)(k

c
M(t)

Λ





11

1

2

1  (1.8) 

Отсюда, подставляя (8) в (5), получаем: 

),t(I)t(Pâ
dt

dA
  (1.9) 

где  

.
)(k

)c(
â

Λ





11

1

2

1  

Или, учитывая (1.1), получаем окончательно диффе-
ренциальное уравнение, к которому сводится система 
соотношений (1.1)-(1.4), имеющее следующий вид: 

)t(I)t(aA
dt

dA
   (1.10) 

где  

âfa  . 

Рассмотрим три случая динамики инвестиций I(t): 

  













.texpBI(t))

t;I(t))

const;II(t))

3

2

1
0

 (1.11) 

Общее решение линейного неоднородного диффе-
ренциального уравнения с постоянными коэффициен-
тами (1.5) для рассматриваемых правых частей имеет 
соответственно вид: 

  ,
a

I
atexp)

a

I
(AA(t)

00

0
  (1.12) 

  ),(at
a
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220







  (1.13) 

   .texp]
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[atexp]
)(a

B
[AA(t) 









0
 (1.14) 

Сопоставляя темпы роста основных фондов для 
различных вариантов инвестирования малого пред-
приятия, убеждаемся в том, что они, как и следовало 
ожидать, более высокие при более интенсивной фи-
нансовой поддержке. Однако, они также зависят и от 
параметров, характеризующих деятельность рассмат-

риваемого экономического объекта. Так, при t тем-
пы роста основных фондов определяются перемен-

ными 
a

I
0 , 

2
a

β
, 

)(a

B


, которые существенно зависят 

от структурных характеристик рассматриваемой си-
стемы (малого предприятия). 

Аналогичный анализ может быть проведен для дру-
гих типов малых предприятий, производственный про-
цесс которых описывается другими производственны-
ми функциями.  

2. МОДЕЛЬ ДИНАМИКИ МАЛОГО 
ПРЕДПРИЯТИЯ С НЕЛИНЕЙНЫМИ 
ПРОИЗВОДСТВЕННЫМИ ФУНКЦИЯМИ 
(модель М2) 

Динамика развития малых предприятий часто харак-
теризуется значительной нелинейностью. Так, на пер-
вых стадиях их роста могут наблюдаться значитель-
ные темпы развития, которые затем сменяются зату-
хающей динамикой [3] (см. рис. 1.). 
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Рис. 1. Нелинейности в динамике развития малых 
предприятий 

Для описания функционирования новообразованного 
малого предприятия, заполнившего относительно 
“свободную нишу” и имеющего высокий потенциал 
развития, может быть использована степенная функ-
ция вида 

.A(t)P(t)


  (2.1) 

Заметим, что она является частным случаем (при 
лимитирующем факторе основных производственных 
фондов) известной функции Кобба-Дугласа, имеющей 
вид: 

,,LA(t)P(t) 1
  (2.2) 

где  
  — параметр этой функции, 

L — трудовые ресурсы, 

  и   — коэффициенты эластичности замены ос-

новных фондов и труда соответственно. 
Используя соотношение (1.9), получаем основное 

уравнение динамики малого предприятия в случае 
степенной производственной функции, которое имеет 
вид: 

    tItAa
dt

dA α

  (2.3) 

где 

aa


 . 

Анализ уравнения (2.3) показал, что оно неразреши-
мо в явном виде для некоторых видов правых частей. 

Так, для случаев   constItI 
0

 и   ttI   это урав-

нение целесообразно решать приближенными мето-
дами [7]. 

В то же время для частного случая 0
0
I  оно преоб-

разуется в однородное уравнение Бернулли, решение 
которого может быть найдено методом подстановки: 

 
 




A(t)
tx

1
 (2.4) 

Для малого предприятия могут быть использованы 
также функции, отражающие процесс насыщения про-
изводства продукции: 

       ,tAexppPtP  10


 (2.5) 

где 

 0P  — начальный уровень производства, 

p


 — некоторый предел насыщения:     pPtP


 0  

при t   (см. рис. 1.). 

Функция (2.5) отражает процесс роста малого пред-
приятия до некоторого предела (асимптоты), опреде-
ляемого внешними условиями (например, сбытом про-
дукции, максимально возможным уровнем интенсифи-
кации труда небольшого штата сотрудников и т.д.). 

При этом дальнейшее падение производства в усло-
виях мобильности малого бизнеса почти всегда озна-
чает свертывание производства и организацию нового 
дела; поэтому случаи снижения выпуска продукции в 
данной модели не рассматриваются. 

Используя полученное ранее соотношение (1.9), от-
ражающее связь между динамикой основных произ-
водственных фондов и производственной функцией 
при наличии внешних инвестиций, получаем: 

    ,tItAexpa
~

a
~

dt

dA


21
 (2.6) 

где  

   paa
~

,pPaa
~ 


21

0  

В том случае, если динамика внешних инвестиций 
известна и задана соответственно соотношениями: 

  ,consttI   (2.7) 

   texptI
21

 , (2.8) 

из нелинейного дифференциального уравнения (2.6) 
получаем следующие варианты динамики основных 
производственных фондов: 

1) для постоянных инвестиций  
0

ItI  : 

       ,ta
~

tIa
~

exptc
~

lntA 
201

 (2.7) 

где 

       ;tIa
~

exp
Ia

~tIa
~

a
~

tc
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2) для растущих с темпом 
2

  инвестиций: 

       ,ta
~

tIa
~

exptc
~

lntA 
201

 (2.8) 

где 

      .tIa
~

exp
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~

ta
~
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3. МОДЕЛЬ МАЛОГО ПРЕДПРИЯТИЯ, 
ПРИВЛЕКАЮЩЕГО 
ЕДИНОВРЕМЕННЫЙ КРЕДИТНЫЙ 
РЕСУРС ПРИ УСЛОВИИ 
РАВНОМЕРНОГО ПОГАШЕНИЯ ДОЛГА 
(модель М3) 

Исследуем динамику малого предприятия, функцио-
нирующего в условиях, описанных гипотезами модели 

М1, но без государственной поддержки:   0tI . Рас-

смотрим ситуацию единовременного кредитования 
малого предприятия, которое осуществляет равно-
мерное погашение долга с учетом начисления процен-
тов, что сказывается на его показателях прибыли 
(возмещение основного долга) и себестоимости (за-
траты, связанные с выплатой процента). 

Считаем, что предоставление единовременного кре-
дита в момент времени t = 0 в размере K0 отражается 

в модели путем увеличения стоимости начальных ос-
новных производственных фондов A0 на сумму креди-
та K0. По кредиту начисляются сложные проценты, не-

прерывным аналогом которых, является функция rt
e . 

Таким образом, размер долгового обязательства D(T), 
погашаемого к моменту t составляет величину 

T,t;eK)t(D
rt

0
0

 . (3.1) 
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При условии равномерного погашения долга, выдан-
ного на период T, величина выплачиваемой в каждый 
момент t суммы долговых обязательств Z(t) является 
постоянной и рассчитывается следующим образом: 

.const
T

eK
)t(Z

T


0  (3.2) 

Величина  tZ  представима в виде суммы двух сла-

гаемых: S


 — части основного долга в момент t; ŝ  —

 процентов, выплачиваемых в этом же периоде: 

 
,ŝŜ

T

KeK

T

eK
)t(Z

TT





000

1
 (3.3) 

где 

 
.

T

eK
ŝ

,
T

K
Ŝ

T
1

0

0






 

Константа Ŝ  уменьшает прибыль малого предприя-

тия M(t) для каждого t, а константа ŝ  —

 обусловливает рост удельной себестоимости следу-
ющим образом: 

 tP

ŝ
cc

~
 , (3.4) 

где 

c
~

 — новая удельная себестоимость. 

С учетом сделанных предположений система соот-
ношений модели малого предприятия М3 может быть 
переписана следующим образом: 

000
KAA

~
 ; (3.5) 

   tfAtP  ; (3.6) 

   tP)c
~

(tM
об

 1 ; (3.7) 

   tNtM)t(M
об

 ; (3.8) 

     tMktPN(t) 


1
21

; (3.9) 

  ŜtM
dt

dA
 ; (3.10) 

Заметим, что  

ŝ)t(P)c()t(P]
)t(P

ŝ
c[)t(M

об
 11 . 

Очевидно, что решение рассматриваемой системы 
уравнений (3.5)-(3.10) с точностью до константы сов-
падает с полученным ранее решением системы (1.1)-

(1.16) при ŝI 
0

и 
000

KAA
~

  и представляет со-

бой следующее соотношение: 

 
a

S
taexp

a

S
)KA()t(A 

























 


00
, (3.11) 

где  

 
f

kτ

τŝc
a
~
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1
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1 . 

Анализ соотношения (3.11) свидетельствует о том, 
что темп роста системы в значительной степени опре-

деляется показателем экспоненты a
~

, зависящим, 

главным образом, от внутреннего экономического ме-
ханизма малого предприятия; тем не менее соотноше-
ние констант определяющих условия кредитования и 
формирующих сомножитель экспоненты, может суще-

ственно повлиять на динамику его основных произ-
водственных фондов. 

Таким образом, важным вопросом является иссле-
дование доступности кредита для малого предприя-
тия. 

Анализ модели М№ свидетельствует о том, что для 
обеспечения роста малого предприятия должны быть 
выполнены два условия: 

1). Необходимое: (размер процентов не должен пре-
вышать общей прибыли, соотношение (3.7)): 

      01  ŝtcPtM
об . 

2). Достаточное (размер чистой прибыли должен 
превышать долговые обязательства, соотношение 
(3.10)): 

0
dt

dA
 или   0 ŜtM  или 0 . 

В экономических исследованиях величина доступно-

сти кредита обычно оценивается индикатором  t , 

который вычисляется как отношение долгового обяза-

тельства  tS  к величине  tM : 

 
 

   
.

tM

Ŝ

tM

tS
tμ   (3.12) 

При 1 (t)  кредит в момент t является доступным, 

при 1  — соответственно недоступным. Условие 

(3.12) определяет соотношение параметров, входящих 

в Ŝ  и  tM , и обеспечивающих доступность кредитов 

для малого предприятия. В данном случае имеем: 

 
 

  ,tAf
k

ŝc

T

K
tμ 
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где 

 tA  — решение (3.11). 

Таким образом, при достаточно быстром росте  tA  

обеспечивается 1 (t) . 

4. НЕКОТОРЫЕ ОБОБЩЕНИЯ 
ДИНАМИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ РАЗВИТИЯ 
МАЛОГО ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ 
КРЕДИТОВАНИЯ (модель М4) 

В этой части работы нами рассматриваются некото-
рые направленные обобщения динамической модели 
развития малого бизнеса при его кредитовании, кото-
рая была нами поставлена и достаточно подробно ис-
следована в первых трех частях настоящей статьи 
(модели М1-М3) 

Здесь, как и ранее, основным является уравнение 
динамики фондов (капитала) малого предприятия 

 tA , связанное с выбытием изношенных фондов с 

темпом  , инвестированием средств в виде доли  t  

от чистой прибыли, обозначаемой через  tR , за вы-

четом платежей за кредит, так и кредитных ресурсов 

 tI . В этих обозначениях, как и ранее, имеем следу-

ющее линейное неоднородное дифференциальное 
уравнение первого порядка: 

 
       tAtItRt

dt

tAd
 . (4.1) 

В предположении прямой пропорциональной связи 

 tR  с объемом выпуска продукции  tP , а значит и 
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фондов  tA  с коэффициентом пропорциональности 

q, уравнение (4.1) запишется в виде: 

 
       tItAqttA

dt

tAd
 . (4.2) 

Решение однородного уравнения для (4.2), как из-
вестно, имеет вид: 

      dttq
etCtA

 
 . (4.3) 

Используя метод вариации произвольной постоян-
ной, получим: 

        

         .tIeCtqeC

etqCeC

dttqdttq

dttqdttq





  

  

 (4.4) 

После сокращений в (4.4), получим: 

      
dtetItCd

dttq 
 , 

   
 

0
CdteetItC

dttqt


  . (4.5) 

Подставляя  tC  из (4.5) в (4.3), получим общее ре-

шение уравнения (4.1): 

   
       


dttqdttqt

eCdteetItA
0

, (4.6) 

где постоянная 
0

C  определяется из начального 

условия  
0

0 AA  . 

Здесь возможно рассмотрение двух случаев: 

 t  — известная, экзогенно задаваемая функция, в частно-

сти   constt  ; 

 t  — неизвестная функция, которая должна быть опреде-

лена в результате моделирования (эндогенная перемен-
ная), например, решения некоторой оптимизационной за-
дачи (этот случай будет рассмотрен далее). 

В первом случае, при известной функции  t  вы-

числение  tA  по соотношению (4.6) сводится к обыч-

ному интегрированию, которое может быть осуществ-
лено либо аналитически, (если это позволяют функции 

 t  и  tI ), либо известными численными методами. 

Напомним, что предположения о постоянстве линей-
ной связи между выпуском и издержками, выпуском и 
прибылью, прибылью и фондами отражают рассмот-
ренные ранее гипотезы о постоянстве удельных за-
трат на единицу продукции, ставках налогообложения 
и некоторых других параметров модели, выбранной 
однофакторной производственной функции с постоян-
ной фондоотдачей. 

Уравнение динамики прибыли 

Если опустить предположение о постоянстве издер-
жек на единицу продукции, тогда при использовании 
однофакторной производственной функции с постоян-
ной фондоотдачей f уравнение издержек является в 
общем случае некоторой нелинейной функцией выпус-

ка  tP , а значит  tA : 

     tAtP  . 

А прибыль  tM  зависит с одной стороны от стоимо-

сти реализованной продукции  tP  (с учетом функции 

спроса на эту продукцию) и индекса цен на нее, а с 
другой — от издержек, включая процентные платежи и 
платежи за основной кредитный долг. 

Если обозначить в общем виде через   tA  функ-

цию валового дохода от реализации продукции на 

фондах  tA  в периоде t, тогда оставшиеся свободные 

средства предприятия  t  после выплаты процент-

ных платежей, налогов, основного долга и реинвести-
рования (за счет собственных свободных средств): 

              

               ,ttdtdtAtA

ttdtMttRt





11

11

21

2

 (4.7) 

где  td
1

 — процентные платежи за кредит в перио-

де t, входящие в себестоимость продукции,   —

 ставка налогообложения прибыли,  td
2

 — платежи в 

счет погашения кредитного долга,  t  — норма от-

числений на реинвестирование. 

Схема кредитования (пример) 

Рассмотрим один важный класс кредитных схем, ко-

гда общий объем кредитных ресурсов 
0

I  распределен 

во времени по закону  tI  так, что 

 
0

0

IdttI

T

 , (4.8) 

где  T,0  — период инвестирования. 

Пусть  tI  распределено равномерно во времени: 

  tbatI  , (4.9) 

так что   0TI , т.е. Tba  . 

Тогда 

 
0

2

2

2

0 22
I

Tb
T

T
bdttbTb

T















  , (4.10) 

откуда 

T

I
a;

T

I
b

0

2

0
22

 . (4.11) 

Таким образом, для  tI  имеем: 

  











T

t

T

I
tI 1

2
0 . (4.12) 

Оценка объема кредитной задолженности 

Рассмотрим оценку наращенной кредитной задол-

женности, когда в периоде инвестирования  T,t 0  

кредитный долг не погашается (т.е. имеется период 
“каникул”), а долг наращивается по ставке процента 
 . Тогда к моменту T окончания кредитования общий 

объем задолженности D составит следующую величи-
ну: 

   



T

tT
dtetID

0

. (4.13) 

При схеме кредитования по закону (4.12) она равна: 

 

   
.dtet

T
dte

T

I

dte
T

t

T

I
D

T
tT

T
tT

tT
T













 















00

0

0

0

12

1
2

 (4.14) 

Вычисли каждый из интервалов в (4.14) в отдельно-
сти: 

   











1

0
0

1

1
tT

tT
T

tT e
edteJ ; (4.15) 

     
 


T

tT
T

tT
dteTTt

T
dtet

T
J

00

2

11
; 

обозначив   xtT  , при 00  xt , при 

Txt  0 , имеем: 
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e

eeex
T

dtedxex
T
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TT

T

T

T

x

T

x

T
tT

T

T
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1
111

1
11

1

2

00

2

0
22

 (4.16) 

Подставляя (4.15) и (4.16) в (4.14) и осуществив не-
обходимые преобразования окончательно получим: 

  .Te
T

I

ee

T

ee

T

I
D

T

TTTT

11
2

112

22

0

2

1

0









































 (4.17) 

Пример.  

..T,T,.,I 305060100
0

  

  

1301
2

090
30170

090

200

1130
2500360

1002 30

































.
..

.

.e
.

D
.

. 

Заметим, что при вычислении 30 .
e  мы воспользова-

лись разложением функции x
e  в ряд и ограничились 

тремя членами (при этом погрешность не превышает 
величины первого отброшенного члена). 

Погашение кредитной задолженности 

Как было указано выше, в периоде инвестирова-
ния кредитных средств задолженность не погашает-
ся и не выплачиваются процентные платежи. Далее 
мы рассмотрим динамику функционирования малого 

предприятия в периоде  
1

TT,T  , в котором проис-

ходит погашение кредитной задолженности. 
Пусть в момент T завершение инвестирования 

кредитных ресурсов на сумму накопленного долга D 
используется схема разового накопления процента 
по ежегодной ставке r на весь период погашения 
длительности T1. Тогда наращенная сумма долга, 

подлежащая погашению в периоде  
1

TT,T   соста-

вит: 

     
122

0

1
111

2
1 rTTe

T

I
rTDS

T





 . (4.18) 

При равномерном погашении S с m платежами в год 
(в частности m = 1 при одном платеже в год) каждый 
платеж составит: 

 

m

Dr

mT

D

mT

rTD

mT

D
d 
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1

1

1
. (4.19) 

Тогда (4.19) можно записать в виде: 

21
ddd  , (4.20) 

где 
1

2

Tm

D
d   — регулярные платежи в счет основ-

ного долга, 
m

rD
d 

1
 — процентные платежи в течение 

всего периода погашения. В этой схеме погашения 
платежи не зависят от времени, что упрощает форму-

лу расчета  t  в (4.7). 

Условие доступности кредитов 

В общем случае, согласно модели (4.1)-(4.7) погаше-
ние кредита может осуществляться в течение всего 

рассматриваемого периода, а кредит предоставляться 
в иных формах, например, может быть не распреде-

ленным во времени, а разовым в момент 0t  в раз-

мере 
0

I , а отчисления от прибыли  t  реинвестиро-

ваться также в течение периода  
1

0 TT,  , если вы-

полняются условия погашения кредита и остаются 
свободные средства. 

Таим образом, общее условие доступности кредитов 
получается из (4.7) следующим образом: 

              01
21

 tdtdtAtAtR  для 

всех  
1

0 TT,t  . (4.21) 

Если   0tR , то моменты t, удовлетворяющие это-

му условию, предприятие может осуществлять реин-

вестирование с отчислениями доли  t  от  tR : 

         101  t,ttRt  

для всех   0 t
~

t: . (4.22) 

Прогноз динами фондов при сочетании некоторых 
схем инвестирования, кредитования и погашения кре-
дитной задолженности. 

Рассмотрим некоторые возможные варианты инве-
стирования: 

1) Пусть   constt   для всех t, а  tI  подчиня-

ется распределению (4.12). Кредит погашается равно-
мерно в следующем периоде после инвестирования 
кредитных ресурсов по (4.19). 

Тогда, согласно (4.6), уравнение динамики фондов 
принимает вид: 

   

     

   

 

 

 

 tq
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eCdtet
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2

 (4.23) 

при 0t  

 
 

002

0
112

0 AC
qTqT

I
A 




















  

откуда 

2

0

0

0

11

2 )q(TqI

TA
C





 . (4.24) 

Подставляя 
0

C  из (4.24) в (4.23) получим оконча-

тельное выражение для  tA  в периоде  T,t 0  

2) При  
1

TT,Tt     0tI  и уравнение динамики 

фондов заметно упрощается и получается из (4.23) 
аналогичным образом. 

3) Пусть   0 t  для  T,t 0 . Тогда уравнение для 

 tA  получается из (4.23) и (4.24) путем подстановки 

0 . 

4) Если в периоде  T,0  нет погашения кредитной 

задолженности, тогда 0
21
 dd  при  T,t 0 . Тогда 

замена чистой прибыли    tAqtR   в (4.1), носящая 

усредненный характер, для периода  
1

TT,T   будет 

справедлива в среднем для другого 
1

qq  , ибо в этом 
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периоде будет осуществляться погашение кредита, 

т.е.    tAqtR
1

  для  
1

TT,Tt  . 

Решение уравнения (4.1) в этом периоде будет также 
определяться соотношениями (4.23) и (4.24) с заменой 

в них q на 
1

q . 

Постановка и решение задачи 
оптимизации деятельности малых 
предприятий в условиях кредитования 

Ранее были сформулированы и получены два важ-
ных условия анализа и моделирования функциониро-
вания малого предприятия: 

а) условие доступности кредитов в форме неравен-
ства (4.21); 

б) условие возможности осуществления реинвести-
рования в форме (4.22). 

Выполнение этих условий зависит от основных па-
раметров модели функционирования предприятия: 
функции выпуска, издержек, нормы выбытия, пара-
метров схемы кредитования и погашения задолженно-
сти, ставки налогообложения, доли отчислений при-
были на реинвестирование. 

Построенная модель позволяет решать разнообраз-
ные задачи исследования влияния основных парамет-
ров регулирования и типов функций, описывающих 
функционирование малого предприятия на выполне-
ние сформулированных выше условий. 

Однако, выполнение этих условий необходимо для 
оценки эффективности кредитования малого предпри-
ятия, его доступности. Достаточным условием являет-
ся наилучшее сочетание кредитования и реинвестиро-
вание, обеспечивающее максимальный эффект от их 
сочетания на достаточно длительном периоде плани-
рования деятельности предприятия. Критерием эф-
фективности такого сочетания может служить дискон-
тированная стоимость свободной чистой прибыли по 
всему периоду планирования 

  ,maxdtetQ

TT
t

 




1

0

 (4.25) 

где  -норма дисконтирования. 

В простейшем случае, если предположить, что функ-

ции   и   в (4.21) линейны по  tA , а кредитование 

осуществляется по схеме (4.12), а погашение задол-
женности D из (4.18) по варианту (4.19) и (4.20), тогда 
критерий (4.25) запишется в виде: 

       

         ,maxdtetdtAd
~

cff

dtettAcffQ

TT
t

T
t

 

 







1

0

21

0

11

11

 (4.26) 
где f — фондоотдача, c — удельные затраты на еди-

ницу выпуска,  tAdd
~

11
 . 

В критерии Q в (4.26) искомой является функция 

 t , которая входит в функционал как в явном виде, 

так и в функцию  tA , определяемую соотношениями 

типа (4.6) и соотношением (4.24) в частном случае, ко-

гда   constt  . Если  tA  рассматривать   tA  , 

тогда задача оптимизации (4.26) может быть сформу-

лирована как поиск функции  t , при которой дости-

гается максимум функционала Q. Если первые множи-
тели подынтегральных функций обозначить через  

        ,τtξAcfftξΨ  1  (4.27) 

         .dτtξAd
~

cfftξ
21

1   (4.28) 

тогда (4.26) примет вид: 

     

      .maxdtetξtξΦ

dtetξtξΨQ

TT
δt

T
δt

 

 







1

0

0

1

1

 (4.29) 

Тогда согласно уравнению Эйлера из вариационного 

исчисления [8] функция  tξ  определяется из условия: 

          

           .etξΦetξtξΦ

etξΨetξtξΨ

δtδt

tξ

δtδt

tξ

01

1









 (4.30) 

Так как 0
 δt

e , то (4.30) примет вид:  

   
            .tξΦtξΨtξΦΨ

tξtξ
01   (4.31) 

Решение уравнение (4.31) в некоторых случаях мо-
жет быть осуществлено аналитически, когда оно раз-
решимо в явном виде. В остальных случаях оно может 
быть решено численными методами [7]. 

Эта и другие задачи представляют предмет для 
дальнейших исследований. 

5. МОДЕЛЬ ДИНАМИКИ 
ИННОВАЦИОННО-
ОРИЕНТИРОВАННОГО МАЛОГО 
ПРЕДПРИЯТИЯ (модель М5) 

Инновационно ориентированные малые предприя-
тия, производящие продукцию (услуги) для наукоемких 
отраслей материального производства и современной 
сферы услуг, по некоторым оценкам составляют 8% —
 10% от общего числа всех малых структур, функцио-
нирующих в крупных городах и мегаполисах. Это объ-
ясняется тем, что в них сосредоточены многие круп-
ные исследовательские центры отраслевой науки, 
особенно в сфере военно-промышленного комплекса 
(ВПК), понесшие наиболее ощутимые потери в ходе 
рыночных реформ, продекларированной конверсии и 
несостоявшейся структурной перестройки этого секто-
ра российской экономики [4]. 

В условиях сокращения государственных заказов и 
финансирования фундаментальных и прикладных 
исследований, связанных с военно-промышленным 
комплексом, отдельные жизнеспособные звенья —
 малые коллективы — начали активно проявлять се-
бя в сфере гражданского использования накоплен-
ного потенциала (генной и биотехногенной инжене-
рии, прикладной телемедицине, электротехнике и 
электронике, информационных и телекоммуникаци-
онных технологиях, экологическом мониторинге, 
разработке прикладного программного обеспечения 
и др.).  

Инновационные малые предприятия находятся на 
передовых рубежах НТП, вносят весомый вклад в воз-
рождение и подъем научно-технического и экономиче-
ского потенциала России и заслуживают специального 
рассмотрения. 

В данной модели динамика развития малого пред-
приятия описывается с использованием аппарата 
производственных функций типа Кобба-Дугласа [3]. 
При этом полагается, что малое предприятие наря-
ду с текущей технической деятельностью одновре-
менно осуществляет разработку, реализацию и 
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внедрение инновационных проектов. Текущая тех-
ническая деятельность находит свое отражение в 
том, что текущее обновление и модернизация ос-
новного капитала предприятия связано с его затрат-
ными характеристиками, являясь одновременно 
трудосберегающим (научно-технический прогресс по 
Харроду) и капиталосберегающим фактором (науч-
но-технический прогресс по Солоу). Инновационная 
деятельность предприятия связана с качественным 
совершенствованием капитала, кардинально меня-
ющим показатели его эффективности. Такая форма 
сочетания текущей технической и инновационной 
деятельности в настоящее время свойственна как 
малым и средним предприятиям, так и крупным. Од-
нако разработка и реализация пионерных инноваци-
онных проектов более естественна в рамках гибких 
и адаптивных малых структур , а в рамках крупных 
предприятий происходит внедрение и тиражирова-
ние этих проектов в случае их успешности. 
* Таким образом, задача поиска стратегии эффек-

тивного функционирования рассматриваемой ма-
лой структуры состоит в определении: условий, 
связывающих динамику текущего функционирова-
ния малых и средних предприятий с равновесной 
траекторией инновационной деятельности,  

* пропорций между инвестициями в эти процессы, 
обеспечивающих приемлемые характеристики 
устойчивого экономического роста при экзогенно 
заданных ограничениях на основные показатели 
функционирования малого предприятия. 

Рассмотрим упрощенную модель М-5 динамики раз-
вития инновационно ориентированного малого пред-
приятия, в которой переменная времени t в целях 
упрощения записи представлена в виде индекса: 

 ,,K,KLFY
t

u

t

p

tt
  (5.1) 

t

p

t

p

t

u

t

u

tt
ΔKfΔKfYY 

 1 , (5.2) 

,
dt

du
I

t

t
  (5.3) 

t

u

t

p

t
KKK  , (5.4) 

dt

dK
I

t

pt

p
 , (5.5) 

dt

dK
I

t

ut

u
 , (5.6) 

ttt
YSI  , 

t

u

t

p

t
III  , (5.8) 

tt

p

t

p
YSI  , (5.9) 

tt

u

t

u
YSI  , (5.10) 

tt

u

t

p

t
SSS,S  10 . (5.11) 

Здесь введены следующие обозначения: 
t

Y  — валовый выпуск малого предприятия в перио-
де t; 

t
L  — трудовые ресурсы в периоде t; 

t

p
K  — основной капитал малого предприятия в пери-

оде t; 
t

u
K  — инновационный капитал малого предприятия в 

периоде t; 
t

I  — объем инвестиций в периоде t, 

t

u

t

p
,II  — соответствующие инвестиции в развитие ос-

новного капитала малого предприятия (неинновацион-
ный потенциал) и новые технологии (инновационный 
потенциал) в периоде t. 

t

p
f и t

u
f  — фондоотдачи от основного и инновацион-

ного капиталов в периоде t, 
t

p
ΔK  и t

u
ΔK  — приросты основного и инновационно-

го капиталов в периоде t. 
t

S  — общая норма инвестиционных отчислений  
t

u

t

p
,SS  — соответствующие нормы отчислений в раз-

витие основного и инновационного капиталов в перио-
де t. 

Соотношения модели М-5 характеризуют:  
(5.1) — основное соотношение выпуска-производственная 

функция Кобба-Дугласа; 
 (5.2) — основное соотношение динамики выпуска в зависи-

мости от приростов инновационного и неинновационного 
капиталов; 

(5.3) — (5.6) — соотношения, определяющие процессы при-
роста капиталов (инновационного и неииновационного) в 
зависимости от инвестиций; 

(5.7)  —  (5.11) — соотношения, определяющие процесс рас-
пределения инвестиций в соответствии с заданными 
нормами отчислений средств на реинвестирование. 

Осуществим модификацию производственной функции (5.1) в 
соответствии с принятой гипотезой о сочетании текущей 
технической и инновационной деятельности. 

Соответственно положим, что основной капитал t

u
K , 

ориентированный на обновление и совершенствова-
ние основных фондов, находит свое отражение в про-
изводственной функции в форме трудо- и капитало-
сбережения. Тогда функция (5.1) в предположении, 
что она линейна, однородна и обладает обычными 
неоклассическими свойствами [3,5], запишется следу-
ющим образом: 

    21 βt

F

t

p

βt

l

tt
nKnLAY  , (5.12) 

а tlω

l
t

l
enn  , (5.13) 

tFω

F
t

F
enn  ,  (5.14) 

т.е. t

F

t

l
,nn  имеют постоянный темп роста 

Fl
,ωω -

темпы соответственно трудо- и капиталосбережения, а 

1
β  и 

2
β -эластичности выпуска по труду и основному 

капиталу. Рассматривая только стратегии с постоян-
ной скоростью роста малого предприятия (называе-
мые равновесными стратегиями и соответствующие 
магистральным траекториям его развития) имеем : 

Fy
ωω  , (5.15) 

где 

t

p

t

p

kt

t

y

K

K
ω,

Y

Y
ω



 . (5.16) 

Из (5.12) следует, что 

    
FklLy

ωωβωωβω 
21

, (5.17) 

где 

t

t

L

L

L
ω



 . (5.18) 

Учитывая (5.15), из (5.17) имеем : 

  
FlLy

ωβωωβ
β

ω
21

2
1

1



 . (5.19) 
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При 
21

ββ   =1 (8) примет вид :  

 
FlLy

ω
β

β
ωωω

1

2
  (5.20) 

или 

 
FFlLy

ω
β

ωωωω

1

1
 . (5.21)  

Преобразуя соотношение (5.12), можно, пользуясь 
свойствами производственной функции, получить для 
него следующий вид: 
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Y
y  , 

t
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t

L

K
k  , (5.23) 
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Ftt

l

t

n

n
kfny , (5.24) 

где tt
k,y  — соответствующие показатели валового 

выпуска на одного работника и капиталовооруженно-
сти . Тогда, используя (5.15), (5.20) получим : 

  .
n

n
kfLω

β
ωωωnY

t

F

t

Ft

FFlL

t

l

t




























1

1
 (5.25) 

Уравнение (5.25) является основным для даль-
нейшего анализа стратегий и равновесных траекто-
рий инновационного развития малых и средних 
предприятий. Предположим, что фактически достиг-
нутый (текущий) инновационный потенциал малого 
предприятия может быть оценен по некоторой нор-
мированной (к единице или 100%) классификацион-
ной шкале, формируемой на базе целевого уровня, 
за который принимается уровень, достигнутый на 
передовых предприятиях аналогичной сферы дея-
тельности(с учетом достижений в развитых стра-
нах): 

tt
γγΔγ  , 

где γ  — целевой уровень для рассматриваемого 

периода; 
t

γ  — текущий уровень инновационного потенциала 

малого предприятия в периоде t; 
t

Δγ  — имеющийся на базе текущего инновационно-

го потенциала уровень «отставания» от целевого 
уровня в периоде t. 

Рассмотрим следующие зависимости, характеризу-
ющие различные факторы роста.  

Функция g -монотонно возрастающая по Yt/Y , ха-

рактеризует автономный уровень динамики t
Δγ , свя-

занный с наращиванием объема валового выпуска то-
варов (услуг) сравнительно с типовым малым пред-
приятием с фиксированной мощностью производства 

Y . 

Функция   — монотонно возрастает по t

u
K  и харак-

теризует динамику, обусловленную инновационным 
капиталом модернизации малого предприятия. 

Функция   отражает эффект мультипликативного 

воздействия двух факторов достигнутого уровня t
Δγ  

и соотношения Yt/ Y  и монотонно возрастает по каж-
дому из аргументов. 

Тогда для t
Δγ  справедливо следующее уравнение : 

t
Δγ  =        

t
τττ

u

τ
.dY/,YΔγKΨY/Yg

0

 (5.26) 

Соотношением (5.26) описывается вклад каждого из 
факторов роста (с учетом его положительного или от-
рицательного воздействия) на устранение сложивше-

гося разрыва t
Δγ . 

Условие равновесного инновационного развития ма-
лого предприятия определим из следующего условия : 

0

 t

γΔ  (5.27) 

Из соотношения (5.26) получим для (5.27) : 

      0 Y/,YΔγKΨY/Yg
ttt

u

t . (5.28) 

Разлагая функции g,,   в ряды Тейлора и ограни-

чиваясь линейными членами разложения, получим: 
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 (5.29) 

где ,ψ,g  — постоянные слагаемые в соответству-

ющих разложениях. Учитывая, что в точке допустимого 

уровня отклонения   и Y/Y
t  величины  

       Y/,YΔγ,Y/,YΔγ,,Kψ,ψ,Y/Ygg,
τt

t
Y

τt
t

Δγ

t

u

t


 ,  

постоянны, и используя нижеследующие обозначе-
ния 
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  ,Y/Y/,YΔγ
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t
Y
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соотношение (5.29) можно записать в форме 

0
2101


ttt

u

t
YΔγKψYgA . (5.31) 

Дифференцируя уравнение (5.31), получим :  

0
2101



 ttt

u

t

YγΔKψYg . (5.32) 

С учетом (5.27) уравнение (5.32) примет следующий 
вид : 

0
201
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u
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YKψYg  (5.33) 

или 
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. (5.34) 

Для 
t

Y



 из (5.34) следует: 
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21

0  (5.35) 

или в другой форме с учетом (10) 
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. (5.36) 

Условие равновесного развития малого предприятия 
при осуществлении инновационной деятельности при-
обретает вид: 
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 (5.37)  

Условие (5.37), называемое далее инновационно-
экономическим равновесием, показывает, что 1) чем 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 4’2000 
 

 14 

выше уровень отставания (
21

g ) от передовых до-

стижений с учетом мультипликативного эффекта и чем 
выше темпы текущей деятельности, тем больше 
должны возрасти инвестиции в инновации (в средне-

душевом выражении); 2) чем больше величина 
0

 , 

связанная с инновационным капиталом предприятия, 
тем меньше необходимые инвестиции в эту деятель-
ность. Из соотношений (10) и (11 ) получим: 

t

t

p

t

tt
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t
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L

I

L
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L

I
 . (5.38) 

С учетом соотношений (5.38) и (5.23) равенство 
(5.38) может быть записано следующим образом : 
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 . (5.39) 

Используя (5.37), соотношение (5.38) преобразуем к 
следующему виду : 
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21  (5.40) 

Выражение в квадратных скобках должно быть неот-
рицательным, в противном случае инновационно-
экономическое равновесие будет неустойчивым. Та-
ким образом, инновационно-экономическое равнове-
сие будет устойчивым, если  
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  (5.41) 

Преобразуя последнее неравенство, получим: 
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0 . (5.42) 

Так как 10 
t

S , имеем : 
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Соотношение  (5.43) позволяет анализировать аль-
тернативные стратегии равновесного инновационно-
ориентированного экономического развития малого 
предприятия при различных исходных данных, касаю-

щихся параметров 
021

 ,,g  , норм отчислений t

p
S  и 

t

u
S  в основной и инновационный капитал, темпов ро-

ста 
Fl

,ωω  и т.д. Из соотношений (5.37) и (5.38) можно 

получить соотношение между инвестициями, вклады-
ваемыми в основной капитал малого предприятия с 
одной стороны, в инновационный потенциал – с другой 
: 
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Соотношение (5.44) позволяет в окрестности допу-

стимого отклонения γΔ  и основных параметров функ-

ционирования и развития малого предприятия опре-
делять пропорции между инвестициями в текущий 
экономический рост и в инновационно-
ориентированное перспективное развитие при задан-
ных характеристиках текущего функционирования [4]. 
Выбор между двумя крайними направлениями эконо-
мического развития – ориентацией на ускоренную до-

гоняющую технологическую модернизацию для завое-
вания в перспективе новых рынков и наращивания те-
кущего развития с последующим технологическим от-
ставанием и потерей рынков сбыта в будущем —
 определяет равновесную стратегию устойчивого раз-
вития малого предприятия. 

Из (5.44) следует, что при нацеливании на быстрый 
технологический прорыв при сложившемся уровне 
научно-технического развития малого предприятия ин-
вестиции в инновации последовательно вытесняют (а 
в пределе могут и полностью вытеснить) инвестиции в 
развитие.  

В случае, если в правой части соотношения (5.44) 
выражение в знаменателе становится отрицательным 
(или равным нулю), необходимо осуществлять пере-

смотр нормы отчислений t

u

t

p
SS   в сторону её увели-

чения, пока не будет достигнуто приемлемое значе-
ние, обеспечивающее устойчивое развитие в условиях 
финансовых ограничений в посткризисном периоде. 
Однако, границы такого пересмотра и выравнивания 
развития ограничены. Это зависит от выбранного 

уровня допустимого отклонения γΔ  и возможностей 

привлечения заемного капитала для реализации вы-
бранной стратегии развития предприятия.[6] 

6. РАВНОВЕСНАЯ МОДЕЛЬ 
КРЕДИТОВАНИЯ МАЛЫХ И СРЕДНИХ 
ПРЕДПРИЯТИЙ С УЧЕТОМ РИСКОВ 
(модель М6) 

В рамках реализуемой государством макроэкономи-
ческой политики стимулирования экономического ро-
ста и осуществления структурных реформ (сдвигов) 
проблеме финансирования инновационно ориентиро-
ванных проектов сегодня уделяется большое внима-
ние. Так, по распоряжению Правительства Российской 
Федерации до 10% финансовых ресурсов бюджета 
развития России предполагается направлять на фи-
нансирование и гарантийное обеспечение инноваци-
онных проектов по освоению и выпуску конкурентоспо-
собной наукоемкой продукции, причем существенная 
их часть предназначена для малых предприятий. 

Помимо этого перспективного направления государ-
ственной поддержки малых и средних предприятий ак-
туальными остаются проблемы их кредитования ком-
мерческими банками, инвестиционными фондами и 
другими финансовыми структурами и организациями.  

Рассмотрим следующую модель кредитования ма-
лых и средних предприятий, ориентированных на осу-
ществление некоторого класса инновационных проек-
тов.  

Предполагается, что имеется достаточно большое 
множество (в предельном случае их бесконечно боль-
шое число) малых предприятий, которым необходимы 
кредитные ресурсы для выполнения инновационных 
проектов из этого класса. Под этим понимается, что 
для выполнения этих проектов требуются инвестиции 
в одном и том же неделимом обьеме I. Однако малые 
предприятия полагаются различными в смысле их 
возможностей успешной реализации этих проектов. 

Далее мы рассматриваем задачу определения усло-
вий кредитования малых и средних предприятий, в ко-
торой математически исследуются зависимости между 
ожидаемой доходностью кредиторов при различных 
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процентных ставках и рисках реализации одного клас-
са проектов. 

Пусть j-ое малое предприятие, j  J характеризуется 
вероятностью qj успешной реализации проекта с ожи-

даемым доходом, равным 
j

G . В противном случае с 

вероятностью, равной (1 — qj ), отдача от проекта бу-
дет низкой (быть может нулевой), одинаковой для всех 

малых предприятий и принимается равной G . Пред-

положение (гипотезу), что множество малых предпри-
ятий образует по отношению к рассматриваемым про-
ектам однородный относительно рисков класс ( что 
соответствует известной монотонной зависимости 
между доходностью и рисками), можно записать в 
следующем виде: 

GG)q(Gq
iii

 1  для всех j  J,  (6.1) 

где G — средний ожидаемый доход от реализации 

проектов по множеству малых предприятий j  J. 
Обозначим через f(qj) плотность распределения qj на 

множестве J. Как отмечалось выше, полагаем, что для 
реализации проектов необходимы ресурсы (капитал) в 
размере I. Положим (для простоты, в силу однородно-
сти рассматриваемого класса предприятий), что соб-
ственные финансовые возможности предприятий оце-
ниваются одной и той же величиной К. Тогда финан-

совые потребности для реализации проектов у всех 
предприятий составят I — K=F. Вопросы кредитования 
и оценка рисков инвесторов представляет собой клю-
чевую задачу для развития инновационно ориентиро-
ванного малого предпринимательства. Если потенци-
альными потребителями их продукции (услуг) или за-
казчиками являются крупные фирмы, то они и могут 
выступать непосредственно в роли инвесторов или, в 
отсутствие свободных средств у них, в роли гарантов 
для банков, кредитующих малые предприятия по про-
центной ставке r. Различного рода гарантийные схемы 
возвратности кредитной задолженности, составляю-
щей F(1+r), подробнее рассматриваются в следующем 
разделе. Здесь мы лишь отметим, что в условиях вза-
имных неплатежей и дефицита свободных финансо-
вых ресурсов даже у крупных фирм при их заинтере-
сованности в реализации инновационных проектов 
банки могут кредитовать малые предприятия под 
определенные гарантии этих фирм. В качестве гаран-
тий при предоставлении займов малым и средним 
предприятиям могут служить векселя крупных фирм, 
залоги акций, котирующиеся на фондовом рынке (рис. 
2).  

При предоставлении кредита в размере F при кре-
дитной задолженности F(1+ r), очевидно, должно вы-
полняться соотношение :  

 Gr)F(G
j

 1  для всех всех  j  J, (6.2) 

Если малые предприятия знают и могут оценивать 
вероятность успешной реализации проекта, то банкам, 
как заемщикам, она неизвестна. В случае отсутствия 
гарантий риски кредитования заметно возрастают, и 
тогда появляются элементы дискриминации по отно-
шению к высокорисковым проектам и заемщикам, их 
представляющим. 

Допустим, что обе стороны — малые предприятия и 
кредиторы нейтральны по риску [4]. Ожидаемый воз-
врат средств от реализации проекта инвесторам 
(включая малое предприятие и фирму-потребителя) от 
реализации проекта составит: 

r)F]([Gq)M(w
jjj

 1 , (6.3) 

ожидаемые платежи заемщиков банку-кредитору со-
ставят: 

jjj

q

jjj

q

j
)dq)f(qq(G)dqf(qqr)F()M(w  11

00

 , (6.4) 

где q — граничный уровень для вероятности (оценка 
кредиторов), с которой заемщики обращаются в банки, 
будет определен далее. 

Если преобразуем выражение (1.3) с учетом (1.1), 
получим: 

]Gr)F[(qGGv)F(qG)q(Gr)F(qGq)M(w
jjjjjjj

 1111

]Gr)F[(qGGv)F(qG)q(Gr)F(qGq)M(w
jjjjjjj

 1111
  (6.5) 

При постоянных G и G , как видно из (6.5), M(wj) явля-

ется монотонно убывающей функцией от вероятности qj 
(отметим, что из (6.1) следует, что при низких qj возрас-

тает 
j

G  при постоянном G для всех проектов). 

Кредиты

Малые

предприятия

Крупные

фирмы

Акции,

 векселя

Банки

Проект

(заявка)

Продукция

(услуги)

Залог

 

Рис. 2. Схема кредитования малых предприятий 

Таким образом, (6.5) согласуется с известным положени-
ем, что за высокорисковые проекты инвесторы готовы пла-
тить больше, чтобы осуществить нужные заимствования. 

Заметим, что если g — уровень гарантированной доходно-
сти на финансовом рынке , т.е. безопасной формы вложе-
ний, отдача от реализации проекта должна удовлетворять 
условию: 

g)K,()M(w
j

 1   (6.6) 

где K — совокупный капитал (включая залоговые вложения 
крупных фирм и самих малых предприятий). 

Важно отметить, что в случае, когда в соотношении (6.6) 
достигается равенство, безразлично, какую форму вложений 
средств выбрать инвесторам — в проект или воспользовать-
ся гарантированными финансовыми инструментами. Это 

означает, что 
dr

dq
< 0 , т.е. с ростом процентной ставки ве-

роятность успешной реализации для маргинальных проектов 
снижается. 

Для анализа влияния роста процентной ставки r на вели-
чину ожидаемого возврата средств кредиторам продиффе-
ренцируем соотношение (6.4) по этому параметру. При этом 
получим равенство : 

.q)f(q)](Gr)Fqf(q)[(
dr

dq
)dqf(qqF

dr

dq
q)f(q)(G

dr

dq
r)Fqf(q)()dqf(qqF

dr

)dM(w

jjj

q

jjj

q

B

011

11

0

0





  (6.7) 
Первый член интегро-дифференциального уравне-

ния (6.7) отражает ожидаемый рост платежей со сто-
роны заемщиков. Второй член в уравнении (6.7) отри-
цательный, что отражает ситуацию снижения ожидае-
мых доходов кредиторов с ростом процентной ставки. 
Как это происходит, зависит от свойств функции плот-
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ности распределения. Решение уравнения (6.7) опре-
деляет процентную ставку, при которой достигается 
максимум ожидаемого дохода. 

В общем случае для произвольной функции плотно-
сти распределения f(q) решения уравнения (6.7) в 
аналитической форме не существует. Дифференцируя 
это уравнение, получаем обыкновенное дифференци-
альное уравнение второго порядка: 

.)]q(f)q(G)q(fF)r[(
dr

qd

}
dr

dq
)q(f)q(G

dr

dq
)q(fG

dr

dq
)q(fq)r(

)q(f]
dr

dq
)r(q{[

dr

dq

dr

dq
)q(Fqf

011

1

1

1

2

2









   

 (6.8) 
После необходимых преобразований уравнение (6.8) 

приводится к следующему виду: 

  0
2

2


dr

dq
C(q)

dr

dq
qB

dr

qd
A(q) ,  (6.9) 

где 

  ]qGF)r)[(q(f)q(A  11 ; (6.10) 

 qfG)q(fq)r()q(f)r()q(B  11  (6.11) 

 )F)(q(qf)q(C 1 . (6.12) 

Решения нелинейного уравнения (6.9) для произ-
вольной функции f(q), как отмечалось ранее, не суще-

ствует. В общем случае решение уравнения (6.9) мо-
жет быть найдено только известными численными ме-
тодами, например, Рунге-Кутта[5]. 

Графический анализ взаимоотношений между кре-
диторами и заемщиками (малыми и средними пред-
приятиями) в зависимости от процентной ставки может 
быть выполнен и представлен следующим образом 
(рис. 3). Предварительно введем обозначение: 

,
F

)M(w
g

B

B
   (6.13) 

характеризующее доходность кредитора, отнесен-
ную к единице выделенных им заемных средств.  

Не конкретизируя здесь вид функции плотности рас-
пределения f(q), что представляет предмет самостоя-
тельного исследования для различного типа иннова-
ционных проектов, проанализируем характер влияния 
процентной ставки на поведение заемщиков на фи-
нансовом рынке. На рис. 3 в четвертом квадранте 
(кривая 5) изображен примерный вид зависимости 

(r)gg
BB

 . 

Видно, что с ростом процентной ставки r до уровня 

r  gB монотонно возрастает. При r= r gB максимальна, 

т.е. max )r(g(r)g
BB

 .При r> r  возрастают риски непо-

гашения кредитной задолженности заемщиками —
 малыми и средними предприятиями (необходимые 
вопросы гарантирования платежей по кредитам рас-
сматриваются в следующем разделе). 

В первом квадранте кривая 1 изображает спрос D на 
кредиты в зависимости от процентной ставки r, кото-

рый составляет 
ii

q

)dqf(qF
0

 . Такой вид кривой спроса 

на кредиты связан с тем, что 0
dr

dq
 . 

 Кривая 2 отображает предложение кредитов в зави-
симости от процентной ставки r : оно максимально при 

r , (точка M на кривой 2), меньше спроса при r (точка 
L на кривой1). Заметим, что спрос на кредиты и их 

предложение сравниваются в точке N при rr  .  

В третьем квадранте рис. 1.2 представлено предло-

жение кредитов в зависимости от 
B

g . Предложение 

растет с ускорением до точки Q (кривая вогнута на 

этом участке), которая соответствует 
B

g ( r ), далее с 

ростом предложения кредитов замедляется рост 
B

g (r) 

и происходит насыщение (на этом участке кривая вы-
пукла). 

Во втором квадранте рис. 3 прямая 3 с угловым коэффи-
циентом, равным единице, отображает равенство спроса и 
предложения кредитов, а точка P связана с M, Q и R, что и 
показывает взаимосвязь всех вышеуказанных характеристик 
процесса кредитования малых предприятий, представлен-
ных на диаграмме рис. 1.2. 

Заметим, что 
B

g ( r ) имеет значение, совпадающее с 

уровнем гарантированной доходности (например, по депози-
там). Кроме того, из рис. 1.1 видно, что при кредитовании по 

процентной ставке rr   (на диаграмме перенос через точ-
ки N, P”, Q”, R”) в точке N равновесия спроса и предложения 

доходность )r(g)r(g
BB

 . 

 

Рис. 3. Диаграмма характеристик кредитования ма-
лых и средних предприятий 

Остановимся несколько подробнее на дальнейшем анали-
зе соотношений (6.3) и (6.6), касающихся вопросов кредитно-
го нормирования малых и средних предприятий. Примене-
ние термина “нормирование” кредитных ресурсов обычно 
является выражением их неоптимального распределения. 

Обычная стратегия поведения как кредиторов, так и заем-
щиков (малые предприятия и их гаранты) состоит в том, что 
они желают быть нейтральными по рискам, т.е. чтобы была 
обеспечена возвратность их средств по ставке не меньше, 
чем по ставке гарантированной доходности g. 

Для рассмотренных выше проектов первое условие опти-
мальности (допустимости) по всем проектам состоит в том, 
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чтобы их доходность была не ниже, чем возврат вложенных 
инвестиций по ставке g, т.е. справедливы соотношения: 

 qj Gj + (1 — qj) G   (1 + g)I, j J .  (6.14) 

Условие финансирования проектов состоит в том, 
чтобы выполнялись соотношения:  

qj [Gj — (1+r)F]  (1+g)K ,  j J . (6.15) 

т.е. чтобы ожидаемая доходность проектов (после 
оплаты кредитной задолженности) была не ниже, чем 
стоимость собственных средств (включая фонды га-
рантирования) по той же ставке g. В случае, если в 
правой части неравенства (6.15) вместо g рассмотреть 

ставку кредитования , тогда доходность проекта для 
малого предприятия будет не ниже, чем рыночная 
стоимость собственных и привлеченных средств. 

Для маргинальных проектов в неравенствах (6.14) и 
(6.15) достигается равенство  

qj Gj = (1+g)I — (1- qj) G ,  (6.16) 

qj Gj = qj (1+)F + (1+g)K.  (6.17) 

Из сравнения (6.16) и (6.17) получаем: 

qj (1+)F + (1+g)K = (1+g)I — (1-qj) G .  

Учитывая, что I=K+F, следует 

qj (1+)F + (1 — qj) G  — (1+g)F = 0 .  (6.18) 

Уравнение (6.18), справедливое для маргинальных 
проектов, реализуемых малыми предприятиями, сви-
детельствует об их низкой доходности, не превышаю-
щей гарантированную. Такая стратегия финансирова-
ния инновационно ориентированных малых и средних 
предприятий не может быть реализована без государ-
ственной поддержки приоритетных направлений науч-
но-технического прогресса, а с точки зрения кредитно-
го нормирования ресурсов — поддержки в объеме К и 
гарантирования возвратности кредитных средств в 
объеме F ( что способствует снижению ставки креди-

тования ) свидетельствует об их неоптимальном ис-
пользовании.  

Таким образом, все эти проекты попадают в группу 
рисковых. В случае, когда равенство (6.18) не выпол-
няется, ожидаемый доход от реализации проектов 
превышает уровень гарантированной возвратности: 

M(wj) = qj (1+r)F + (1 — qj) G  — (1+g)F ,  (6.19) 

M(wj) > 0 для j  J.  

Неоптимальность равновесия при кредитном норми-
ровании не является общим принципом размещения 
свободных финансовых ресурсов, а является кон-
струкцией, при которой инновационная деятельность 
малых предприятий подчинена крупному корпоратив-
ному (государственному или иному) интересу с оправ-
данными рисками, возникающими в процессе техноло-
гической модернизации современного производства, 
разработки и внедрения передовых технологий. 
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