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Â äîêëàäå ïðåäñòàâëåíà äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóð-
ñàìè ôèðìû. Â ìîìåíò âðåìåíè t ôèðìà ðàñïîëàãàåò ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì S(t),
êîòîðûé ñêëàäûâàåòñÿ èç óñòàâíîãî êàïèòàëà C(t), ôîíäîâ ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ
F (t) è ðåçåðâîâ P (t), ò.å. S(t) = C(t)+F (t)+P (t). Ôèðìà èìååò âîçìîæíîñòü ïðèâëå-
êàòü çàåìíûé êàïèòàë ïî ñòàâêå r%, ïîýòîìó êàïèòàë ôèðìû ñîñòîèò èç ñîáñòâåííîãî
è çàåìíîãî K(t) = S(t)+B(t). Ýòîò êàïèòàë ôèðìà ðàçìåùàåò â îáîðîòíûå ñðåäñòâà
M(t) è âíåîáîðîòíûå àêòèâû D(t), ò.å. K(t) = M(t) + D(t).

Â ðåçóëüòàòå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ôèðìà ïîëó÷àåò äîõîä, îïèñûâà-
þùèéñÿ äâóõôàêòîðíîé ôóíêöèåé R(M,D). Äîõîä R(M, D) ðàñïðåäåëÿåòñÿ íà àìîð-
òèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ mD (m ∈ (0, 1)), ïîãàøåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ v(t),
âûïëàòó ïðîöåíòîâ rB è óïëàòó íàëîãîâ â áþäæåòû. Åñëè γ(R) - ñóììà íàëîãîâ,
óïëà÷èâàåìûõ èç ïðèáûëè, òî íàëîãîîáëàãàåìîé áàçîé ïðèáûëè áóäåò âåëè÷èíà
N = R(M,D) −mD − rB − v − γ(R), à ïðèáûëüþ ôèðìû Π = max{0; (1 − µ)}, ãäå
ñòàâêå íàëîãà íà ïðèáûëü µ.

Åñëè N > 0, òî ïðè ñòàâêå íàëîãà íà ïðèáûëü µ îò÷èñëåíèÿ ñîñòàâÿò µN è ïðè-
áûëü, îñòàâøóþñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ôèðìû Π = (1 − µ)N, ôèðìà ðàñïðåäåëÿåò íà
ïîïîëíåíèå ôîíäîâ ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ (u(t)) è ðåçåðâîâ (w(t)), ò.å. Ḟ = u,
Ṗ = w, u(t) + w(t) = (1− µ)N. Åñëè N ≤ 0, òî Π = 0, u = 0 è w = N.

Êðîìå òîãî, îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâíûå ôîíäû íå ìîãóò ïðåâûøàòü β% ÷èñòîé ïðè-
áûëè w(t) ≤ βΠ, âåëè÷èíà ðåçåðâîâ äîëæíà áûòü íå ìåíåå α% óñòàâíîãî êàïèòà-
ëà αC(t) ≤ P (t) ≤ L, (L = const), à çàåìíûé êàïèòàë íå ìîæåò ïðåâîñõîäèòü
a% ñîáñòâåííîãî 0 ≤ B(t) ≤ aS(t) (α, β, a çàäàíû íîðìàòèâíûìè äîêóìåíòàìè, L
ôèêñèðóåòñÿ ó÷ðåäèòåëüíûìè äîêóìåíòàìè ôèðìû). Ïîêàçàòåëåì ôèíàíñîâîé ñîñ-
òîÿòåëüíîñòè ôèðìû ÿâëÿåòñÿ îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê ñòîèìîñòè âñåãî
èìóùåñòâà S(t) ≥ b(M(t) + D(t)).

Ïðèâåäåííûå ñîîòíîøåíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ðàñøèðåííóþ âåðñèþ ìîäåëè [1]. Â ìî-
äåëè [1] íå ó÷èòûâàëîñü íàëîãîîáëîæåíèå, ïîýòîìó äîõîä íå çàâèñåë îò ñòðóêòóðû
êàïèòàëà ïî òåîðåìå Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà [2]. Â ðàìêàõ îïèñàííîé ìîäåëè ìîæíî
èññëåäîâàòü ðàçíîîáðàçíûå çàäà÷è óïðàâëåí÷åñêîãî õàðàêòåðà: îïðåäåëåíèå ïîðîãî-
âûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ α, β, a, b, ðåãëàìåíòèðóþùèõ æåñòêîñòü ôèíàíñîâûõ îã-
ðàíè÷åíèé; íàõîæäåíèå ðåøåíèé, îïòèìèçèðóþùèõ âîçìîæíûå êðèòåðèè êà÷åñòâà.
Ñðåäè êðàòêîñðî÷íûõ öåëåé äåÿòåëüíîñòü ôèðìû ìîæíî îòìåòèòü ìàêñèìèçàöèþ
ïðèáûëè, â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ äîñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ öåëåé ôèðìû ìîæíî ðàñ-
ñìàòðèâàòü ìàêñèìèçàöèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ôèðìû â êîíöå ïåðèîäà èëè ìàê-
ñèìèçàöèþ äîõîäà ôèðìû, èñòî÷íèêîì óâåëè÷åíèÿ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü.
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