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В работе [14] было показано, что линия финансового менеджера 
является графиком возрастающей, вогнутой и кусочно-линейной 
функции и получена формула для ее обобщенного дифференциала в 
смысле [7, 8]. Это позволяет использовать численный метод для ее 
построения и решает в определенном смысле поставленную задачу в 
общем случае. В настоящей главе предложенная конструкция обоб-
щенного дифференциала функции финансового менеджера распро-
страняются на общую модель инвестиций в основные и оборотные 
средства компании с использованием заемного капитала на долго-
срочной и краткосрочной основе. 

1. Учет ограничений по объему 
производства и ценам 

Добавим ограничения, связывающие предельные объ-

емы ,n,...,2,1j,P
j

  производства и цены ,ccc
2

jj

1

j
  

,n,...,2,1j   в линейном приближении, следуя [1], то-

гда получим в принятых нами обозначениях задачу: 

.ccc,0x

;)cc(diagP)c(ddEx

;bAx

;x,cmax)d,c,b(

21

1

x



















 (1) 

Здесь )P,...,P(P
n1

 , )c...,c(c
n1

  – n-мерные век-

тор-столбцы, )...,(
n1

   – n-мерная вектор-строка 

соответствующих коэффициентов эластичности, пока-
зывающие как увеличение цен от минимально допу-

стимых 1
c  уменьшает предельный объем спроса по 

видам производимой продукции; 

  )cc(diag
1  – n-мерный вектор-столбец состав-

ленный из элементов диагонали матрицы   )cc(
1  

размерности n*n . 

Вектор рыночных цен с  на продукцию компании мо-

жет получить приращение c  со временем, например 

в результате инфляции [42]: 

  diagcc . (2) 

Здесь   – предполагаемая годовая инфляция за со-

ответствующий период, )...,(
n1

   – n-мерная век-

тор-строка соответствующих коэффициентов эластич-
ности, показывающие увеличиваются цены под воз-
действием инфляции.  

Соответствующее приращение получит вектор d :  

  cdiagd . 

Двойственная задача к (1) будет иметь вид: 

.0r,0p

;cErpA

);r,dp,b(min)s,c,b(
r,p







 

При этом функция максимума (1) получит прираще-

ние )d,с,в( , которое в дифференцируемом слу-

чае можно представить в форме: 

.d),d,c,b(*r

c),dd,c,b(*x)d,c,b(

)dd,c,b()dd,c,b(

)dsd,cc,b()d,c,b(

)sd,cc,b()d,c,b(





















 (3) 

Здесь )dd,c,b(*x*x   – единственное в силу 

предположения о дифференцируемости решение пря-

мой задачи в точке )dd,c,b(  , которое позволяет 

оценить фактическую точность аппроксимации по значе-

нию при данном d . Аналогично ),d,c,b(*p*p   

)d,c,b(*r*r   – единственное в силу предположе-

ния о дифференцируемости решение двойственной 

задачи в исходной точке )d,c,b( . 

2. Учет ограничений по ресурсам 

Рассмотрим нормированную задачу инвестиций в 
оборотные средства предприятия с использованием 
заемного капитала на краткосрочной основе. [1]: 

.0x,zaDx

;x,cmax)b,za()z(q
x



 
 (4) 

Здесь  

D  – соответствующая производственная матрица;  
a  – вектор стоимости имеющихся на созданных на 

предприятии запасов ресурсов; 
z  – вектор стоимости дополнительных оборотных 

средств, привлекаемых в форме краткосрочных зай-
мов для увеличения запасов ресурсов на период 
(обычно – год). 

Эта форма наиболее удобна для изучения непо-
средственного влияния краткосрочных инвестиций в 
оборотные средства на валовую прибыль предприя-
тия, которая отличается от избранного критерия на по-

стоянные расходы 
0

C  предприятия. 

Следуя логике предложенной нами парадигмы, вве-
дем функцию доходности: 

.0z,Wz,e

);z(qmax)W(Q

0

z





 (5) 

Здесь )1,...,1(e
0

  – вектор-столбец соответствую-

щей размерности. Эта функция показывает как вало-
вая прибыль, отличающаяся от избранного критерия 

на постоянные расходы 
0

C  предприятия, зависит от 

объема заемного капитала W  на краткосрочной осно-

ве, доступного компании для финансирования инве-
стиций в оборотные средства. 

Следуя предыдущей работе, мы можем определить 

стоимость собственного капитала )W(XX   компа-

нии в результате инвестиции заемного капитала Z  на 

краткосрочной в оборотные средства. Эта стоимость в 
простейшем случае может быть получена методом 

___АФА_Дайджест.doc
fin_2014_41_rus_00_00_Cod%20(001-007)%20(07)%20.doc
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прямой капитализации валовой прибыли в рамках до-
ходного подхода [4-6]: 

.
i

W)g1(C)W(Q
)W(X

00


  (6) 

Здесь  

0
g  – средняя стоимость капитала на краткосрочной 

основе; 

i  – подходящая ставка капитализации валовой при-
были компании. 

Замечание 1 

При переходе от задач (4, 5) к функции (6) становит-
ся неуместным учет исходных запасов ресурсов со-
зданных на предприятии, поскольку формула прямой 
капитализации (6) предполагает стационарность, что в 
части оборотных средств означает их полное замеще-
ние в течении производственного периода. Поэтому 

мы должны положить 0a   в (5). Однако мы предпо-

читаем в аналитических исследованиях сохранить в 
постановке задачи (5) этот параметр для общности 
рассуждения. 

Замечание 2 

Заметим, что в (6) в качестве расходов учитываются 

не только проценты Wg
0

, но и основная сумма крат-

косрочных займов W , которая ежегодно должна воз-

вращаться из прибыли предприятия. 

3. Учет всех ограничений вместе 

Рассмотрим действие всех ограничений совместно, 
тогда получим в принятых нами обозначениях исход-
ную задачу: 

.0x

;)cc(diagP)c(ddEx

;zaDx

;ybAx

;x,cmax)d,c,yb,za()z,y(q

1

x























 (7) 

Двойственной к (7) будет задача: 

 

.0r,q,p

;cErqDpA

;r,dq,zap,ybmin

)d,c,yb,za(

r,q,p









 (8) 

В результате ее решения получим в дифференциру-
емом случае однозначные функции: 

).d,c,yb,za(*r*r),d,c,yb,za(*q

*q),d,c,yb,za(*p*p




(9) 

Вектор рыночных цен с  на продукцию компании мо-

жет получить приращение   diagcc  со временем 

в результате инфляции   за соответствующий пери-

од. Напомним, что здесь )...,(
n1

   – n-мерная век-

тор-строка соответствующих коэффициентов эластич-
ности, показывающие увеличиваются цены под воз-
действием инфляции. Соответствующее приращение 

  cdiagd получит величина d . 

При этом функция максимума (7) получит прираще-

ние )d,с,yв,za(  , которое в дифференцируе-

мом случае можно представить в форме: 

.s),d,c,yb,za(*r

c),dd,c,yb,za(*x

)d,c,yb,za()dd,c,yb,za(

)dd,c,yb,za(

)dd,cc,yb,za(

)s,d,c,yb,za(

)dd,cc,yb,za(

)d,c,yb,za(

































(10) 

Здесь )dd,c,yb,za(*x*x  - единственное 

в силу предположения о дифференцируемости реше-

ние прямой задачи (7) в точке )dd,c,yb,za(  , 

которое позволяет оценить фактическую точность ап-

проксимации по значению при данном d . Аналогич-

но )d,c,yb,za(*r*r   – соответствующая часть 

единственного в силу предположения о дифференци-
руемости решение двойственной задачи в исходной 

точке )d,c,yb,za(  . 

Рассмотрев, как влияет изменение цены на доход-
ность предприятия, предположим теперь, что цены 
фиксированы, но учитывается результат инвестиции 
заемных средств на долгосрочной и краткосрочной ос-
нове, тогда получим задачу: 

.0z,0y,Wz,e,Vy,e

);z,y(qmax)W,V(Q

0

z,y





 (11) 

Эта функция показывает как валовая прибыль, отли-
чающаяся от избранного критерия на постоянные рас-

ходы 
0

C  предприятия, зависит от объема заемного 

капитала W,V  на долгосрочной и краткосрочной ос-

нове, доступного компании для финансирования инве-
стиций в основные и оборотные средства. 

Следуя логике нашей предыдущей работы, мы мо-
жем определить стоимость собственного капитала 

)W,V(XX   компании в результате инвестиции за-

емного капитала W,V  на долгосрочной и краткосроч-

ной основе в основные и оборотные средства. Эта 
стоимость в простейшем случае может быть получена 
методом прямой капитализации валовой прибыли в 
рамках доходного подхода [4-6]: 

.
i

W)g1(gVC)W,V(Q
)W,V(X

00


  (12) 

Для агрегирования параметров W,V  можно исполь-

зовать общую величину инвестиций: 

WVU  . (13) 

Соответствующая наибольшая стоимость собствен-
ного капитала компании может быть определена по 
формуле: 

).W,V(Xmax)U(X
UWV:0W,V 

  (14) 

4. Аппроксимация обобщенного 
градиента в общем случае 

С учетом дальнейшего применения схемы рандоми-
зации описанной в предыдущей работе ограничимся 

дифференцируемым случаем. Пусть ресурс U  полу-

чил приращение ,0W,0V,WVU    и 

*z*z*,y*y    – какие-то соответствующие реше-
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ния задачи (7) в определении (11) функции 

)WW,VV(Q   . Тогда приращения *Z*,y   

можно аппроксимировать приращениями: 

*q*z*,p*y   ,  (15) 

вдоль векторных компонент  *q),d,c*,yb*,za(*p*p  

)d,c*,yb*,za(*q   направления *)r*,q*,p(  

наибыстрейшего подъема функции *)z*,y(q , опреде-

ленной в (25). Поскольку единственный вектор 

*)r*,q*,p(  является в этом случае ее градиентом и 

справедливо приближенное равенство: 

.*z*,q*y*,p*)z*,y(q

*)z*,y(Dq*)z*,y(q*)z*z*,y*y(q









 (16) 

Величину шагов  ,  в (15) вдоль компонент *q*,p  

направления *)r*,q*,p(  наибыстрейшего подъема функ-

ции *)z*,y(q  следует определить из ресурсных ограни-

чений: 

,*q,e*q*,z

W,*p,e*p*,yV

0








 (17) 

откуда следуют равенства: 

.
*q,e

W
,

*p,e

V

0





   (18) 

Отсюда с учетом (17) получим цепочку равенств: 

.W
*q,e

*q
V

*p,e

*p
)W,V(Q

*q,e

*q*,q
V

*p,e

*p*,p
*)z*,y(q

*)z*z*,y*y(q)WW,VV(Q

0

22

0













(19) 

Откуда получаем приближенное выражение для 
дифференциала функции доходности: 

.0W,0V,W
*q,e

*q

V
*p,e

*p
)W,V(DQ

0

2

2









 (20) 

Аппроксимация обобщенного дифференциала для 

функции менеджера )W,V(X  может быть получена из 

аппроксимации обобщенного дифференциала функ-

ция доходности )W,V(Q  по формуле: 

.0W,0V

,
i

W)g1(Vg)W,V(DQ
)W,V(DX

0










 (21) 

Аппроксимация обобщенного дифференциала для 

функции менеджера )U(X  может быть получена из 

аппроксимации обобщенного дифференциала функ-

ция функции менеджера )W,V(X  по формуле: 

.0W,0V

,

W)g1(
*q,e

*q

Vg
*p,e

*p

i

1
max

)W,V(DXmax)U(DX

0
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2
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
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




















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


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 (22) 

Получается линейная задача скалярной оптимиза-
ции, если исключить одну из переменных, например, 

0VUW    при ограничении UV0   , ко-

торая легко решается в зависимости от соотношения 

коэффициентовпри неизвестных W,V  в (22): 

.0U,)g1(
*q,e
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,g

*p,e
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*
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i

U
)U(DX

0

0
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 (23) 

Поэтому аппроксимация функции менеджера )U(X  

может быть получена и с использованием приближен-
ной формулы для обобщенного дифференциала, если 
мы будем двигаться по точкам ее дифференцируемо-
сти. Это возможно сделать, если условия принадлеж-
ности к кускам ее линейности задаются явно в виде 
линейных неравенств, которые можно будет прове-
рить. Для корректности этой схемы нужно рандомизи-
ровать процедуру по схеме, предложенной в [12]: 

.0U,...;2,1s;UU

U);hU(DX)U(X)U(X

0s

1s

s

ss1s









 (24) 

Здесь )U(DX  – аппроксимация дифференциала 

функции полилинейной функции )U(X  в точке U , кото-

рая существует для всех U  кроме, быть может, конечно-

го множества точек и определяется по формуле (23). 

Величина 0h   задает точность аппроксимации 

функции менеджера )U(X  ее осредненной функцией: 

 
0

1E

1h
)hU(X)U(X   . (25) 

Ядро осреднения здесь определяется, например, по 
формуле [13]: 

 













.O,0

;O,2
1

01




  (26) 

Здесь  

  .1EO;
0n0
   (27) 

Известно [41], что осредненная функция от липши-
цевой функции будет дифференцируемой и 

,Lh)U(X)U(X
h

  (28) 

где L  – соответствующая константа Липшица. 

Пусть величина s
  в (42) есть s-ю независимую реа-

лизацию случайной величины  , равномерно распре-

деленной на O . Тогда случайный процесс [13] почти 

наверное определен и в среднем совпадает с осред-

ненной функцией  
sh

U(X  [13], которая аппроксимиру-

ет исходную функцию менеджера на дискретной решет-

ке  
s

U  с точностью )h(O  в силу (28). 
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Заключение 
В настоящей работе показано, что линия финансового ме-

неджера в общем случае является графиком неубывающей, 
вогнутой и кусочно-линейной функции и получена формула 
для аппроксимации ее обобщенного дифференциала в 
смысле [7, 8]. Это позволяет использовать рандомизирован-
ную процедуру для ее построения в общем случае. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Рассматривается общая модель инвестиций в основные и оборот-

ные средства компании с использованием заемного капитала на дол-
госрочной и краткосрочной основе. В качестве критерия предлагается 
использовать прямой критерий стоимости собственного капитала ком-
пании, что позволяет поставить задачу исследования стоимости ком-
пании от объема заемных средств. Эту зависимость можно назвать 
линией финансового менеджера и изучать в различных аспектах. 

В предыдущей работе авторов на эту тему было показано, что ли-
ния финансового менеджера является графиком возрастающей, во-
гнутой и кусочно-линейной функции и получена формула для ее 
обобщенного дифференциала. Это позволяет использовать числен-
ный метод для ее построения и решает в определенном смысле по-
ставленную задачу в общем случае.  

В настоящей работе предложенная конструкция обобщенного диф-
ференциала функции финансового менеджера распространяются на 
общую модель инвестиций в основные и оборотные средства компа-
нии с использованием заемного капитала на долгосрочной и кратко-
срочной основе. 

Вот основные идеи, заложенные в новой работе авторов. Она пред-
назначена для аспирантов и докторантов, специализирующихся в об-
ласти финансового менеджмента предприятия, а также для действу-
ющих профессиональных оценщиков инвестиций и бизнеса. 

Все это определяет актуальность, научную новизну и практическую 
значимость полученных результатов. Все результаты строго доказа-
ны. Считаю, что статья А.Г. Перевозчикова, И.А. Лесика может быть 
опубликована в журнале «Аудит и финансовый анализ». 

Фирсова Е.А., д.э.н, проф., зав. кафедрой бухгалтерского учета и 
аудита, проректор по научной работе Тверской государственной 
сельскохозяйственной академии  
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