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Представлен комплекс взаимосвязанных экономико-математических моделей, описывающих ма-

териальные и денежные потоки при взаимодействии инвестора, банка и соинвестора при проектном фи-
нансировании. Модели учитывают ряд общих параметров, благодаря чему при их совместном использо-
вании возможна реализация согласования взаимодействия в одноуровневой системе. 

 
Экономико-математические модели, согласованное взаимодействие, проектное финансирование, 

инвестор, проектная организация, банковское кредитование. 
 
 
Введение. Решение задачи согласо-

ванного взаимодействия исследуется в 
теории управления организационными 
системами [1]. Причём наиболее разрабо-
танной областью является согласование в 
организационных иерархических систе-
мах [2]. Однако на практике при управле-
нии инвестиционными проектами встре-
чаются виды взаимодействий, не относя-
щиеся к разряду иерархических и не укла-
дывающиеся в рамки схемы «управляю-
щий-исполнитель». Это так называемое 
одноуровневое взаимодействие, которое 
встречается, например, при согласовании 
интересов между инвесторами проекта. 
Кроме того, при одноуровневом взаимо-
действии полезность не является трансфе-
рабельной.  

Теоретические основы согласования 
при одноуровневом взаимодействии, ко-
гда полезность не является трансфера-
бельной, рассмотрены в работах [3, 4]. 
Отдельные вопросы практической 
направленности исследовались в ряде ра-
бот, например в [5, 6], но практические 
схемы проектного финансирования для 
более чем одного инвестора ранее не рас-
сматривались. Вышесказанное обуславли-
вает актуальность исследования, прово-
димого в данной работе. 

При согласовании взаимодействия в 
рамках проектного финансирования пред-
лагается сформировать экономико-
математические модели денежных пото-
ков инвесторов. Моделирование позволит 
установить, как и почему они принимают 
финансовые решения, определяющие вза-
имодействие между ними. Так как каждое 
взаимодействие складывается из набора 
материальных, финансовых и информаци-
онных связей, то для разработки моделей 
необходимо рассмотреть все связи и па-
раметры, их характеризующие. С исполь-
зованием моделей денежных потоков да-
лее разрабатывается методика согласова-
ния взаимодействия, основанная на изме-
нении существенных финансовых пара-
метров, влияющих на взаимные связи ин-
весторов. Далее моделируются денежные 
потоки следующих инвесторов – инициа-
тора проекта, соинвестора и банка 
(рис. 1). 

Инициатор проекта и соинвестор 
учреждают проектную организацию под 
конкретный инвестиционный проект и 
делают инвестиции, то есть вносят в 
уставной капитал активы, например, не-
движимость, оборудование, технологии, 
торговую марку, денежные средства. 
Суммы инвестиций сторон определяются 
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в виде долей от необходимых капитало-
вложений. Проектная организация созда-
ется в форме обособленного юридическо-
го лица, имеющего организационно-
правовую форму общества с ограничен-
ной ответственностью, или акционерного 
общества, которое производит некоторую 
готовую продукцию и реализует её потре-

бителям. Оплата данной продукции явля-
ется доходом проектной организации, а 
основными затратами, кроме заработной 
платы, налогов, коммунальных платежей, 
амортизации, являются расходы на закуп-
ку деталей, материалов, сырья у постав-
щиков. 

 

 
Рис. 1. Схема взаимодействия инвесторов с выдачей кредита инициатору проекта 

 
Цель инициатора проекта и соинве-

стора – получение максимального дохода 
на свои инвестиции. Доходы формируют-
ся как соответствующие доли от прибыли 
проектной организации. Кроме того, при 
небольших инвестициях проектная орга-
низация из-за недостатка оборудования и 
технологий часто не имеет возможности 
производить все комплектующие изделия, 
блоки и узлы собственными силами из 
сырья и материалов поставщиков. Поэто-
му такие готовые комплектующие изде-
лия, блоки и узлы могут поставляться со-
инвестором. Получая за них оплату, соин-
вестор получает также ещё и дополни-
тельный доход от поставок.  

Банк участвует в данной системе, 
предоставляя кредит инициатору проекта 
в связи с ограниченными объёмами инве-
стиционных ресурсов у последнего. При-
чём при выдаче кредита банк использует 
средства своих вкладчиков – деньги на 

расчётных и текущих счетах, на срочных 
вкладах. Цель банка – получение макси-
мальной прибыли от выдачи кредита при 
допустимом риске невозврата. 

Критерий оценки результата каждо-
го инвестора представляется в виде целе-
вой функции, которая зависит как от его 
собственных действий, так и от действий 
других. Кроме целевых функций модели 
денежных потоков инвесторов включают 
в себя ограничения и функциональные 
зависимости между параметрами модели. 

1. Экономико-математическая мо-
дель денежных потоков банка при кре-
дитовании инициатора инвестиционно-
го проекта. При формировании модели 
денежных потоков банка предлагается в 
качестве целевой функции использовать 
сумму дисконтированных разностей де-
нежных притоков и оттоков, относящихся 
к выдаваемому кредиту. Денежными при-
токами являются депозит и платежи ини-
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циатора проекта в погашение кредита. Ес-
ли предположить, что инвестиционный 
кредит в сумме K  имеет срок 1N  перио-
дов (месяцев или лет) и погашается рав-
ными платежами V , то они рассчитыва-
ются с использованием коэффициента 
приведения ренты: 

KiNA
KV

,1

= , 

где Ki  – процентная ставка по кредиту за 
один период, iNA ,  – коэффициент приве-
дения ренты при сроке N  периодов и 
ставке i  за период [7]: 

i
i

i
A

NN

n
niN

−

=

+−
=

+
= ∑ )1(1

)1(
1

1
, . 

При моделировании кредита необ-
ходимо учитывать, что заёмщик – иници-
атор проекта – в некоторые временные 
периоды может не иметь возможности 
внести очередной платёж, то есть суще-
ствует риск полного или частичного не-
платежа. Тогда все суммарные платежи 
заёмщика в погашение долга в кратко-
срочном периоде составят 

))(1(1 KpVN B− , 
а с учётом дисконтирования в долгосроч-
ном периоде 

))(1(,1
KpVA BiN − , 

где )(KpB  – неоплаченная доля платежа 
заёмщика в каждом временном периоде, i  
– ставка дисконтирования. 

Очевидно, что чем больше сумма 
кредита и, следовательно, ниже доля соб-
ственных средств заёмщика в инвестици-
онном проекте, тем выше вероятность не-
платежа. Поэтому для уменьшения риска 
банки стремятся ограничивать сумму кре-
дита, которую хочет привлечь заёмщик в 
инвестиционный проект. С другой сторо-
ны, банки стремятся компенсировать 
больший риск большей процентной став-
кой по кредиту. Поскольку банки работа-
ют в условиях конкуренции, то процент-
ную ставку нельзя поднимать необосно-
ванно высоко, иначе заёмщик откажется 
от кредита и выберет другой банк. В связи 
с этим сумма кредита является более гиб-

ким инструментом регулирования риска, а 
кредитная ставка – более жёстким. 

При моделировании кредита также 
необходимо учитывать, что банки исполь-
зуют денежные средства своих кредито-
ров – это деньги на депозитах, срочных 
вкладах, вкладах до востребования, рас-
чётных и текущих счетах. И поэтому они 
несут затраты по оплате процентов за 
пользование чужими денежными сред-
ствами вместе с затратами на заработную 
плату, амортизацию имущества, аренду, 
коммунальные платежи, налоги. Первая 
часть затрат фактически является пере-
менными издержками, а вторая часть – 
постоянными. Так как средняя ставка за 
пользование чужими деньгами – депозит-
ная ставка – всегда меньше кредитной 
ставки, то у банков остаются от платежей 
по кредитам средства на обязательные те-
кущие платежи – на оплату постоянных 
издержек и еще часть в качестве прибыли. 

Здесь возможно несколько схем, по 
которым банки возвращают чужие денеж-
ные средства, вовлечённые в моделируе-
мый кредит, и выплачивают проценты по 
ним. Один из вариантов, это когда банк, 
получив от заёмщика сумму V , оплачива-
ет из него обязательные текущие платежи, 
то есть часть затрат, относимых на моде-
лируемый кредит BC , а оставшиеся де-
нежные средства полностью направляют-
ся на погашение долга и процентов перед 
своими кредиторами W . 

Так как ставка по депозитам ниже 
ставки по кредитам, то в последние не-
сколько периодов кредита заёмщик всё 
ещё будет продолжать выплачивать пла-
тежи по погашению кредита V , а банк к 
тому времени уже расплатится по вовле-
чённому в кредит депозиту (рис. 2) и бу-
дет получать прибыль BCV −=Π . 

Для расчёта срока привлечения в 
кредит депозита 2N  используется форму-
ла определения срока погашения iBT ,  при 
ставке процента i  и соотношении размера 
долга к размеру фиксированного платежа 
– B  [7]: 
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)1ln(
)1ln(

, i
BiT iB +

−
−= . 

 
Таким образом, срок привлечения в 

кредит депозита составит: 

DB i
CV

DTN
,2

−

= , 

где Di  – депозитная ставка за период; 

α−
=

1
KD  – депозит, вовлечённый в кре-

дит K ; BCVW −=  – суммы, направляе-
мые на погашение депозита; α  – норма-
тив обязательного резервирования для 
банков. 

 

 
Рис. 2. Схема денежных потоков банка при погашении депозита, вовлечённого в кредит 

 
 
При другом варианте в каждом из 

периодов кредита банк, получив от заём-
щика сумму V , оплачивает из неё обяза-
тельные текущие платежи BC  и фиксиро-
ванный платёж в погашение депозита W , 
а оставшиеся денежные средства 

WCV B −−=Π  являются прибылью бан-
ка (рис. 3). Фиксированный платёж в по-
гашение депозита рассчитывается анало-
гично выплатам заёмщика в погашение 
кредита: 

DiNA
DW

,1

= . 

Так как ставка по депозитам ниже 
ставки по кредитам, то платежи заёмщика 
всегда будут больше платежей банка по 
депозиту: WV > . 

В промежуточном варианте банк в 
каждом из периодов из полученной от за-
ёмщика суммы оплачивает обязательные 

платежи BC  и фиксированный платёж по 
погашению депозита W , а остаток может 
частично направить на погашение депози-
та с целью уменьшения долга перед кре-
диторами и будущих процентов по нему, а 
частично оставить у себя в качестве при-
были. Тогда суммарный платёж банка в 
погашение депозита, вовлечённого в кре-
дит, можно представить следующим обра-
зом: VCVW B β−−= , где β  – доля от 
суммы заёмщика, которая остаётся в каче-
стве прибыли у банка. Эта доля может 
лежать в пределах от нуля, когда все сред-
ства, оставшиеся после уплаты обязатель-
ных платежей банка, идут на погашение 
депозита, и до значения 
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Рис. 3. Схема денежных потоков банка при погашении депозита, 

вовлечённого в кредит, равными платежами 
 
В этом промежуточном варианте ко-

личество периодов 2N , в течение которых 
банк будет погашать депозит, составит: 

DB i
VCV

DTN
,2

β−−

= . 

В оставшиеся периоды, начиная с 
периода, следующего за 2N , и до конца 
срока кредитования, весь платеж заёмщи-
ка за вычетом обязательных платежей бу-
дет являться прибылью банка, как и в 
первом варианте. 

Сумма кредита имеет ограничения. 
С одной стороны, кредит K  не должен 
превышать суммы капиталовложений R , 

необходимых для инвестиционного про-
екта, за вычетом доли соинвестора b : 

)1( bRK −≤ . С другой стороны, кредит не 
должен быть меньше суммы, необходи-
мой для проекта, за вычетом уже имею-
щихся ресурсов, а именно доли соинве-
стора и фонда инициатора Ω , предназна-
ченного для финансирования инвестици-
онного проекта: Ω−−≥ )1( bRK . 

На основе вышеизложенного можно 
составить оптимизационную модель де-
нежных потоков банка без учёта дискон-
тирования: 

max)())(1( ,21 →−−−−−+ ββ K
B

B VCVNKKpVND  
и с учётом дисконтирования: 

max)())(1(),( ,,, 21
→−−−−−+= βββ K

B
iNBiNB VCVAKKpVADKF . 

Левая часть данной модели пред-
ставляет собой денежные притоки – депо-
зит и выплаты заёмщика, имеющие не-
определённый характер, а правая часть – 
это денежные оттоки – кредит, расходы 
банка на обязательные платежи и выплаты 
в погашение депозита, вовлечённого в 
кредит. 

2. Экономико-математическая мо-
дель денежных потоков инициатора 
проекта в рамках проектного финанси-
рования. В качестве целевой функции 
инициатора проекта предлагается исполь-

зовать сумму дисконтированных разно-
стей денежных притоков и оттоков. Де-
нежными притоками для инициатора яв-
ляются получаемый от банка кредит и по-
ступления в виде доли от чистого дискон-
тированного дохода инвестиционного 
проекта NPV , а денежными оттоками – 
единовременные капиталовложения и 
дисконтированные платежи по кредиту 

VA iN ,1
. 
Если принять, что доля собственно-

сти соинвестора в проектной организации 
составляет b , то доля собственности ини-
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циатора )1( b−  и он имеет право на ре-
зультаты проекта в размере )1( bNPV − . 
Следовательно, при общей сумме капита-
ловложений R , необходимых для реали-
зации проекта, единовременные инвести-
ции соинвестора составят Rb , а инвести-
ции инициатора )1( bR − . Однако, так как 
инициатор использует в инвестиционном 
проекте банковский кредит в размере К , 
то его собственные инвестиции составят 
сумму KRbRRa −−=  и долю в общих 
капиталовложениях: RKba −−= 1 . 

При данной структуре целевой 
функции инициатор проекта может опти-
мизировать денежные потоки, изменяя 
объёмы капиталовложений R , сумму кре-
дита K , затраты на повышение конкурен-
тоспособности KC . 

Таким образом, укрупнённо модель 
денежных потоков инициатора будет: 

 
−−−−= KK

K CRabNPVCKRF )1(),,(  
max

,,,1
 →− KCKRiN VA , 

 
где платежи по кредиту рассчитываются 
по формуле 
 

KiNA
KV

,1

= , 

 
денежные притоки – по  формуле 
 

KbNPV +− )1( , 
 

оттоки – по  формуле 
 

VACKRa iN
K

,1
+++ . 

 
В данной модели на затраты KC  и R  

имеется ограничение: 
 

Ω≤+ RaC K , 
 

где Ω  – сумма располагаемых денежных 
средств в фонде инициатора, предназна-
ченных для финансирования инвестици-
онного проекта. 

На сумму кредита распространяется 
такое же ограничение, как и в модели де-
нежных потоков банка: 

 
)1()1( bRKbR −≤≤Ω−− . 

 
Объём капиталовложений выбирает-

ся из некоторого ограниченного множе-
ства, например, из четырёх конкретных 
значений },,,{ 4321 RRRRR ∈ , так как на 
практике для инвестиционного портфеля 
разрабатывается всего несколько вариан-
тов проекта с различными суммами тре-
буемых инвестиций. 

Чистый дисконтированный доход 
NPV  при сроке проекта N  периодов и 
ставке дисконтирования i  за период рас-
считывается как сумма дисконтированных 
разностей между доходами nI  и суммар-
ными издержками T

nC  в каждом из перио-
дов: 

 

∑
= +

−
=

N

n
n

T
nn

i
CINPV

1 )1(
. 

 
Выручка (доход) от реализации объ-

ёма готовой продукции nQ  в n -м периоде 
при цене nx  за единицу составит: 

nnn QxI = . 
Суммарные издержки T

nC  можно 
представить как сумму переменных из-
держек V

nC , связанных с закупкой дета-
лей, материалов, сырья, и постоянных из-
держек F

nC , включающих заработную пла-
ту, амортизацию, коммунальные платежи, 
все виды налогов (НДС, НДПИ, земель-
ный и транспортный налоги, налог на 
имущество, налог на прибыль, социаль-
ные платежи): F

n
V
n

T
n CCC += . 

Если соинвестор поставляет проект-
ной организации комплектующие изде-
лия, детали, блоки и узлы собственного 
производства, то переменные издержки 

V
nC  необходимо разделить на две состав-

ляющие: затраты на закупку у соинвесто-
ра и у сторонних поставщиков. Для обо-
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значения того, что закупки производятся у 
соинвестора, используем индикатор 

}1,0{∈jγ . Если 1=jγ , то комплектующие 
изделия j -го вида закупаются у соинве-
стора, если 0=jγ , то производятся соб-
ственными силами или закупаются у сто-
роннего поставщика. 

Если обозначить цену за единицу 
комплектующих изделий j -го вида, заку-
паемых у сторонних поставщиков, либо 
себестоимость собственного производства 
за jy , а цены соинвестора за jz , то итого-
вую цену можно смоделировать с учётом 
индикатора: jjjj zy γγ +− )1( . 

С помощью коэффициента приме-
нимости jλ , который показывает количе-
ство комплектующих изделий j -го вида, 
необходимых для производства единицы 
готовой продукции, определяются сум-
марные потребности в комплектующих 
изделиях: njQλ . Суммарные затраты на 
закупки комплектующих изделий j -го 
вида рассчитываются как произведение 
этих потребностей на цену: 

 
njjjjj Qzy λγγ ))1(( +− . 

 
Переменные издержки на закупку 

всех комплектующих изделий, деталей и 
узлов составят: 

 

∑
=

+−=
J

j
jjjjjn

V
n zyQC

1

))1(( λγγ . 

 
Подставляя полученные доходы и 

суммарные издержки в укрупнённую мо-
дель, получим модель денежных потоков 
инициатора проекта (рис. 4). На приве-
дённом рисунке все фигуры, содержащие 
параметры, можно разделить на три груп-
пы. 

Первая группа – это фигуры с исхо-
дящими стрелками. Они включают пара-
метры, которые являются исходными для 
модели, например, цены на готовую про-
дукцию, ставка дисконтирования, про-

должительность проекта, цены на детали 
у поставщиков. 

Вторая группа – это фигуры, отме-
ченные сдвоенной линией, с входящими 
стрелками. Они представляют собой оп-
тимальные параметры, которые являются 
решением модели денежных потоков, то 
есть это управляемые параметры, напри-
мер, размер кредита, суммарные инвести-
ции в проект, издержки на мероприятия 
по поддержанию конкурентоспособности. 

Третья группа фигур (на фоне за-
штрихованного блока) формирует модель 
денежных потоков инициатора проекта. 
Модель включает в себя целевую функ-
цию, ограничения и функции взаимосвязи 
между параметрами модели. Целевая 
функция и ограничения представлены на 
самой большой фигуре в нижней правой 
части рисунка. Остальные фигуры на 
фоне заштрихованного блока отражают 
взаимосвязи между параметрами. 

3. Экономико-математическая мо-
дель денежных потоков соинвестора. В 
качестве целевой функции в модели соин-
вестора предлагается также использовать 
сумму дисконтированных разностей де-
нежных притоков и оттоков. Притоками 
являются суммы чистого дисконтирован-
ного дохода S  от поставки комплектую-
щих изделий собственного производства 
проектной организации и доля от чистого 
дисконтированного дохода инвестицион-
ного проекта NPV , оттоками являются 
единовременные капиталовложения. Так 
как доля соинвестора составляет b , то он 
имеет право на результаты проекта в раз-
мере bNPV ⋅  при единовременных инве-
стициях в размере Rb . 

При вышеуказанной структуре целе-
вой функции соинвестор может оптими-
зировать денежные потоки, изменяя объ-
ёмы капиталовложений R  и долю b . То-
гда укрупнённая модель соинвестора бу-
дет иметь следующий вид: 

 
max)(),( ,→+−⋅= bRs RSRbbNPVbRF . 
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Рис. 4. Модель денежных потоков инициатора проекта 

Цены на сырье у по-
ставщиков Jjy j ,1, =  

Индикаторы 
Jjj ,1, =γ  

Цены на 
продук-
цию 

Nnxn ,1, =

Постоянные из-
держки F

nC  

Продол-
житель-
ность 
проекта 

Затра-
ты KС  

Доля соин-
вестора b 

Срок кре-
дита 1N  

Кредитная 
ставка Ki  

Сумма 
кредита 

K  

Фонд 
ПК Ω  

Капитало-
вложения 

R  

Переменные издержки 

∑
=

+−=
J

j
jjjjjn

V
n zyQC

1
))1(( λγγ

Суммарные издержки F
n

V
n

T
n CCC +=  

Доход 
nnn QxI =  

Конкуренто-
способность 

),( RCfk K
k=

Производствен-
ные мощности 

)(max RfQ Q=  

Объем продаж 
)(max kpQQn =  

Доля реали-
зуемой про-
дукции )(kp  

Доля 

RK
ba

−
−−= 1

 

Платеж по 
кредиту 

KiNA
KV

,1

=  

∑
= +
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=
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T
nn
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CINPV
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Целевая функция −−−− KCRabNPV )1(  
max

,,,1
 →− KCKRiN VA ; 

Ограничения на кредит 
)1()1( bRKbR −≤≤Ω−− ; 

Ограничения на затраты Ω≤+ RaC K . 
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дисконти-
рования i  

Параметры догово-
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инвестиции – *R . 

Внутренние па-
раметры ПК: 
затраты – *KC . 
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сумма кредита – *K ;  
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Коэф. при-
менимости 

Jjj ,1, =λ  

Цены на детали у соинвестора Jjz j ,1, =  
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На сумму капиталовложений и долю 
действует следующее ограничение: сум-
марные инвестиции соинвестора не долж-
ны превышать размер фонда Θ , предна-
значенного для участия в проекте, то есть 

Θ≤Rb . 
Чистый дисконтированный доход 

NPV  в данной целевой функции рассчи-
тывается так же, как и в модели денежных 
потоков инициатора проекта. Чистый дис-
контированный доход от поставки ком-
плектующих изделий )(RS  представляет 
собой сумму дисконтированных по всем 
периодам доходов S

nI  за вычетом затрат 
на их производство ST

nC : 

∑
= +

−
=

N

n
n

ST
n

S
n

i
RCRIRS

1 )1(
)()()( . 

Доходы соинвестора в каждом из 
периодов складываются из доходов по 
всем видам поставляемых деталей. Каж-
дый из них рассчитывается, как произве-
дение цены комплектующих изделий jz  
на необходимое количество. Количество 
деталей j -го вида, поставляемых соинве-
стором, определяется аналогично модели 
денежных потоков инициатора проекта, то 
есть с помощью коэффициентов приме-
нимости jλ , и равно jnQ λ , где nQ  – объём 
выпуска готовой продукции в n -м перио-
де, реализуемой в рамках инвестиционно-
го проекта. Доход от j -го вида деталей, 
поставляемых соинвестором, равен 

jjn zQ λ . 
У соинвестора закупаются не все де-

тали. Поэтому, как и ранее, для обозначе-
ния того, что закупки производятся у со-
инвестора, используем индикатор 

}1,0{∈jγ . Если 1=jγ , то комплектующие 
изделия j -го вида закупаются у соинве-
стора, если 0=jγ , то иначе. Чем больше 
инвестиции R  в проект, тем большая 
часть комплектующих изделий, деталей и 
узлов изготавливается силами производ-
ства проектной организации. И наоборот, 
чем меньше капиталовложения R , тем 

меньше оборудования и технологий вно-
сится в уставной капитал проектной орга-
низации и, следовательно, больше деталей 
необходимо закупать у соинвестора. При 
небольших ожидаемых объёмах реализа-
ции готовой продукции инвестиционного 
проекта, а также при больших рисках, 
связанных с реализацией продукции по-
требителям, соинвестору, как правило, 
выгоднее делать небольшие инвестиции в 
проект, а большую часть прибыли полу-
чать за счёт поставки деталей и комплек-
тующих изделий. Так как на практике ре-
ально для инвестиционного портфеля раз-
рабатывается всего несколько вариантов 
проекта с различными суммами требуе-
мых инвестиций, то зависимость )(Rjγ  
между индикаторами и капиталовложени-
ями можно представить в виде матрицы. 
Например, для четырёх конкретных зна-
чений },,,{ 4321 RRRRR∈  матрица будет 
иметь четыре строки и J  столбцов 
(табл. 1). 

Таким образом, с учётом индикато-
ров доход от j -го вида деталей, поставля-
емых соинвестором, будет )(RzQ jjjn γλ , а 
суммарные доходы по всем деталям в 
каждом из периодов равны: 

∑
=

=
J

j
jjjn

S
n RzQRI

1

)()( γλ . 

Затраты ST
nC , связанные с поставка-

ми деталей, можно разделить на две со-
ставляющие: переменные SV

nC  и постоян-
ные SF

nC , то есть SF
n

SV
n

ST
n CCC += . 

Постоянные издержки включают за-
траты, не зависящие от объёмов поставля-
емых комплектующих изделий и деталей, 
например, налоги и амортизацию. Пере-
менные издержки соинвестора в каждом 
из периодов складываются из расходов по 
всем видам поставляемых деталей, кото-
рые представляют собой произведение их 
себестоимости ju  на необходимое коли-
чество.  
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Таблица 1. Пример зависимости между индикаторами и объёмами капиталовложений  
в инвестиционный проект 

Номер 
варианта 
проекта 

Капиталовложе-
ния 

Вид поставляемых деталей 
1 … j  … J  

1 
1R  11γ  … 

1jγ  … 
1Jγ  

2 
2R  12γ  … 

2jγ  … 
2Jγ  

3 
3R  13γ  … 

3jγ  … 
3Jγ  

4 
4R  14γ  … 

4jγ  … 
4Jγ  

 
 
Количество j -го вида деталей опре-

деляется с учётом индикаторов и коэффи-
циентов применимости, как и ранее: 

)(RQ jjn γλ . Затраты равны: 

SF
n

J

j
jjjn

ST
n CRuQRC += ∑

=1

)()( γλ . 

Подставляя полученные доходы и 
издержки в укрупнённую модель, полу-
чим модель денежных потоков соинвесто-
ра (рис. 5). Все фигуры рисунка можно 
разделить на три группы. Первая группа – 
это фигуры с исходящими стрелками, со-
держащие исходные параметры модели, 
например, цены на готовую продукцию, 
ставку дисконтирования, продолжитель-
ность проекта. Вторая группа – фигура в 
нижней правой части рисунка, выделен-
ная сдвоенной линией. Она представляет 
собой оптимальные параметры, которые 
являются решением модели денежных по-
токов соинвестора, а именно, капитало-
вложения в проект и долю соинвестора в 
проекте. Третья группа фигур с исходя-
щими и входящими стрелками, располо-
женными на фоне заштрихованного бло-
ка, формирует модель денежных потоков 
соинвестора. Модель включает в себя це-
левую функцию, ограничения и функции 
взаимосвязи между параметрами модели. 
Целевая функция и ограничения пред-
ставлены в нижней правой части рисунка 
заштрихованного блока. Все остальные 
фигуры на фоне заштрихованного блока 
отражают внутренние взаимосвязи между 
параметрами модели. 

 

Выводы. Разработанные оптимиза-
ционные модели денежных потоков поз-
воляют определить финансовые решения 
инвесторов проекта и их влияние на вза-
имные материальные, финансовые и ин-
формационные связи с учётом качествен-
ного показателя конкурентоспособности. 
Предлагаемые модели обладают следую-
щими особенностями: 

1) все модели взаимосвязаны, то есть 
имеют общие параметры; 

2) модель денежных потоков банка 
учитывает риски неплатежа в погашение 
кредита в виде параметра неоплаченной 
доли, учитывает направление распределе-
ния прибыли в виде параметра доли при-
были банка в платеже заёмщика; 

3) модели денежных потоков иници-
атора проекта и соинвестора учитывают 
неопределённость реализации готовой 
продукции в виде доли реализуемой про-
дукции и влияющего на неё качественного 
показателя конкурентоспособности; со-
держат логические индикаторы, характе-
ризующие закупки деталей, сырья и мате-
риалов у поставщиков и формирующие 
переменные издержки; включают коэф-
фициенты применимости. 
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Рис. 5. Модель денежных потоков соинвестора 
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