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В совреìенных усëовиях рыно÷ной эконоìики
крупные интеãрированные коìпании, корпора-
öии вынужäены вкëþ÷атüся в оëиãопоëисти÷ескуþ
конкурентнуþ борüбу, которая веäется не стоëüко
за äоëи рынков иëи сырüя, скоëüко за открытие
новых рынков, путеì разработки и внеäрения ин-
новаöий. Эту сìену основных направëений кон-
курентной борüбы ìожно отнести к ÷исëу наибо-
ëее существенных особенностей нынеøнеãо «ин-
новаöионноãо» периоäа. Проявëяется это, прежäе
всеãо, в расøирении инвестирования в интеëëек-
туаëüный капитаë. Выиãратü в такой инноваöион-
ной борüбе не просто, и оäна из основных пробëеì
закëþ÷ается в необхоäиìости вëожения оãроìных
финансовых ресурсов в äороãостоящуþ, риско-
ваннуþ и äостато÷но äëитеëüнуþ коììерöиаëиза-
öиþ инноваöий. Важно отìетитü, ÷то несравниìо
бо ´ëüøая ÷астü всех затрат на реаëизаöиþ иннова-
öий иäет иìенно на их коììерöиаëизаöиþ, т. е. на
то, ÷тобы разработатü новейøий проäукт иëи тех-
ноëоãиþ и вывести их на рынок äëя коììер÷еско-
ãо испоëüзования. 

К основныì затратаì, связанныì с внеäрени-
еì в произвоäственный öикë инноваöий, ìожно,
в соответствии с работой [1], отнести: расхоäы на
приобретение нау÷но-техни÷ескоãо знания, от-
носящеãося к новøеству, которыì субъект, внеä-
ряþщий инноваöии, равнее не обëаäаë; расхоäы
на «ноу-хау» в обëасти орãанизаöии, управëения,
ìаркетинãа; изäержки по приспособëениþ к внеø-
ниì усëовияì; инвестиöионные затраты на стро-
итеëüство зäаний, приобретение и наëаäку обо-
руäования; наконеö, изäержки, обусëовëенные
поисковыì (рисковыì) характероì саìоãо инно-
ваöионноãо проöесса. 

Поäобные зна÷итеëüные затраты существенно
усëожняþт возìожностü эффективноãо внеäрения
инноваöий. Возникает необхоäиìостü такой орãа-
низаöии проöесса вëожения финансовых ресур-
сов, которая позвоëит äости÷ü каких-то впоëне
опреäеëенных öеëей относитеëüно развития струк-
туры. В связи с этиì, буäеì рассìатриватü äина-
ìику вëожения инвестиöий как управляемый ин-
вестиционный процесс. Поä оптиìаëüныì управëе-
ниеì проöесса вëожения инвестиöий пониìается
такая орãанизаöия взаиìоäействия инвесторов,
которая способна обеспе÷итü ìаксиìаëüнуþ эф-
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фективностü эконоìи÷еской структуры, внеäряþ-
щей в произвоäственный öикë инноваöии. 

В этоì сìысëе наибоëее поäхоäящиìи эконо-
ìи÷ескиìи субъектаìи, способныìи осиëитü ин-
новаöионный проöесс, явëяþтся äостато÷но круп-
ные интеãрированные коìпании, наприìер, фи-
нансово-проìыøëенные корпоративные структуры
иëи ãруппы, обëаäаþщие повыøенныì инвести-
öионныì потенöиаëоì. Это свойство интеãриро-
ванных структур позвоëяþт иì ëеã÷е преоäоëеватü
барüеры при внеäрении инноваöий. Иìенно такая
вертикаëüно интеãрированная финансово-про-
ìыøëенная структура рассìатривается в работе в
ка÷естве коìпании, реаëизуþщей инноваöии. 

На важностü инвестирования в инноваöион-
ный проöесс, а также в äоëãосро÷нуþ äинаìику
быëо указано еще в работе [2], в которой также
опреäеëена роëü нововвеäений не тоëüко как обес-
пе÷иваþщих эконоìи÷еский рост, но и как при-
äаþщих еìу неравноìерный характер. Эту нерав-
ноìерностü ìожно соотнести со сìеной фаз жиз-
ненноãо öикëа проäукöии, техноëоãии иëи отрасëи,
иìеþщих кëþ÷евое зна÷ение äëя раскрытия ус-
ëовий эффективной коììерöиаëизаöии нау÷но-
техни÷ескоãо äостижения. Анаëиз этих усëовий
вкëþ÷ает в себя, в ÷исëе про÷их, иссëеäование ин-
вестиöионных ìотиваöий субъектов-инвесторов
на разëи÷ных стаäиях жизненноãо öикëа. 

Основной стратеãи÷еской öеëüþ взаиìоäейст-
вия преäприятий и орãанизаöий — у÷астников
коìпании, реаëизуþщей инноваöии, äоëжно бытü
оптиìаëüное распреäеëение инвестиöионных уси-
ëий ìежäу реøениеì краткосро÷ных и перспек-
тивных заäа÷. Простое наращивание операöионной
прибыëи не эффективно в äоëãосро÷ной äинаìике,
есëи не сëужит созäаниþ новых преиìуществ. 

Зäесü важно ответитü на вопрос: как оптиìаëü-
но управëятü инвестиöионныìи возìожностяìи
коìпании в äоëãосро÷ноì периоäе, ÷тобы ìакси-
ìизироватü ее эконоìи÷ескуþ эффективностü?
О÷евиäно, ÷то этоãо невозìожно äости÷ü, есëи не
у÷итыватü äëитеëüные ìотиваöии инвесторов. Это
озна÷ает, ÷то стратеãия коìпании на äостато÷но
боëüøоì интерваëе вреìени äоëжна основыватüся
не на простоì наращивании инвестиöий, а на оп-
тиìаëüноì их распреäеëении во вреìени. При
этоì у÷ет äоëãовреìенных ìотиваöий привоäит к
необхоäиìости рассìотрения инвестиöионноãо
проöесса как нестационарного. 

Отìетиì, ÷то в совреìенных усëовиях äëя уве-
ëи÷ения эффективности коìпании простоãо со-
кращения произвоäственных иëи трансакöионных
изäержек явно неäостато÷но. Преäставëяется не-
обхоäиìой разработка такой стратеãии обеспе÷е-
ния оптиìаëüноãо соотноøения äействуþщих и
новейøих произвоäств коìпании, которая позво-

ëит ìаксиìизироватü äобавëеннуþ стоиìостü уже
бëаãоäаря внеäрениþ инноваöий. 

В работе иссëеäуется на ìоäеëüноì уровне за-
äа÷а оптиìаëüноãо управëения äоëãовреìенной
äинаìикой вëожения инвестиöий в вен÷урный ка-
питаë у÷астникаìи вертикаëüно интеãрированной
финансово-проìыøëенной структуры, внеäряþ-
щей в произвоäственный öикë инноваöии. Оäно-
вреìенно преäпоëаãается оптиìизироватü управ-
ëение нестаöионарныì проöессоì инвестирова-
ния произвоäитеëя корпоративной проäукöии с
öеëüþ повыøения эффективности структуры путеì
снижения изäержек, при÷еì, как на этапе коììер-
öиаëизаöии инноваöий, так и на этапе выпуска
новейøей конкурентоспособной проäукöии. 

Поä оптиìаëüныì управëениеì нестаöионар-
ныì инвестиöионныì проöессоì на заäанноì ко-
не÷ноì интерваëе вреìени пониìается такое рас-
преäеëение ìножества поäинтерваëов вëожения
финансовых ресурсов разëи÷ныìи у÷астникаìи-
инвестораìи в развитие произвоäства, которое
обеспе÷ивает äостижение ìаксиìаëüных зна÷ений
заäанных критериев эффективности.

Отìетиì, ÷то есëи в стати÷ескоì аспекте инно-
ваöия преäставëяет собой коне÷ный резуëüтат ре-
аëизаöии инноваöионноãо проекта, то в äинаìи-
÷ескоì аспекте необхоäиìо рассìатриватü инно-
ваöионный проöесс. Периоä, который на÷инается
с выпоëнения теорети÷еских и прикëаäных ис-
сëеäований, вкëþ÷ает в себя затеì посëеäуþщуþ
разработку и освоение новой нау÷но-техни÷еской
иäеи, разработку новой техники иëи техноëоãии,
наконеö, реаëизаöиþ и распространение новой
конкурентоспособной проäукöии, а закан÷ивается
ìоìентоì паäения спроса на эту проäукöиþ, бу-
äеì называтü жизненным циклом инновационного
процесса. Инноваöионный проöесс ìожно преä-
ставитü как коìпëекс посëеäоватеëüных работ, со-
äержащих сëеäуþщие этапы:
� в фазе создания новаций анаëизируется рынок,

отбираþтся инноваöионные иäеи, иссëеäуется
возìожностü их реаëизуеìости с у÷етоì преä-
варитеëüноãо анаëиза затрат и рисков, выбира-
ется вариант новой проäукöии, провоäятся со-
ответствуþщие НИОКР, созäаþтся опытные
образöы, преäваритеëüно оöенивается соотно-
øение ìежäу возìожной öеной и изäержкаìи
произвоäства, форìируется бизнес-пëан; 

� в фазе внедрения осуществëяется строитеëüство
зäаний и сооружений, приобретается иëи вы-
пускается требуеìое оборуäование, произво-
äится еãо установка и наëаäка, осуществëяется
обу÷ение персонаëа, выпускается пробная про-
äукöия, уто÷няþтся изäержки, поäãотавëивает-
ся поëноìасøтабное произвоäство, коорäини-
руется äеятеëüностü по всей техноëоãи÷еской
öепо÷ке; с на÷аëоì фазы внеäрения на÷инается
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этап коммерциализации инноваöии, который
закан÷ивается с посëеäней фазой жизненноãо
öикëа; 

� в фазах роста осуществëяется выхоä проäукта
на рынок и запуск поëноìасøтабноãо произ-
воäства, форìируþтся сбытовые канаëы, рас-
øиряется произвоäство, провоäятся ìаркетин-
ãовые, рекëаìные и äруãие ìероприятия, уста-
навëиваþтся конкурентоспособные öены, вы-
бираþтся способы äистрибуöии, проäвижения
проäукöии; 

� фаза насыщения характеризуется устой÷иво вы-
сокиì уровнеì произвоäства новой высокока-
÷ественной проäукöии, повыøениеì эффектив-
ности произвоäства, высокиìи äохоäаìи коì-
пании; 

� фаза спада характеризуется насыщениеì рынка
проäукöии и паäениеì спроса. 
Привеäенные фазы проöесса реаëизаöии инно-

ваöий поäтвержäаþт вывоä о необхоäиìости зна-
÷итеëüных затрат, а также о тоì, ÷то реаëизаöиþ
ìероприятий по фазаì жизненноãо öикëа иннова-
öионноãо проöесса необхоäиìо на÷инатü как ìож-
но ранüøе, так как этот проöесс еще и äостато÷но
äëитеëüный. 

Даëüнейøее иссëеäование указанных проöес-
сов провоäится с испоëüзованиеì äинаìи÷еской
оптиìизаöионной ìоäеëи, преäставëяþщей со-
бой форìаëизованное преäставëение объекта уп-
равëения. 

1. ÈÑÕÎÄÍÛÅ ÏÐÅÄÏÎÑÛËÊÈ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈß

Взаиìоäействие финансовоãо и проìыøëенно-
ãо капитаëа способно при еãо оптиìизаöии повы-
ситü эффективностü инвестиöионноãо проöесса,
особенно в сëу÷аях капитаëоеìких проöессов, к
которыì ìожно уверенно отнести реаëизаöиþ ин-
новаöионных проектов. В ка÷естве основы äëя ис-
сëеäования этих проöессов рассìатривается базо-
вая эконоìико-ìатеìати÷еская ìоäеëü финансо-
во-проìыøëенной структуры [3]. Она вкëþ÷ает
в свой состав произвоäственное преäприятие А,
произвоäящее основнуþ проäукöиþ «а», произ-
воäственное преäприятие В, которое потребëяет
эту проäукöиþ, созäавая с преäприятиеì А верти-
каëüно интеãрированнуþ связü, и коììер÷еский
банк Б, вëаäеþщий ÷астüþ собственности преä-
приятия В и осуществëяþщий öеëевое креäитова-
ние произвоäитеëя А в развитие произвоäства и
снижение изäержек в рас÷ете на еäиниöу проäук-
öии. В ка÷естве функöии произвоäственных затрат
рассìатривается неëинейная неоäнороäная функ-
öия затрат паäаþщей эффективности. 

В структуре коìпании созäается вен÷урное
преäприятие С, основной заäа÷ей котороãо явëя-
ется разработка инноваöионноãо проекта (ИП).

Дëя осуществëения финансирования внеäрения
инноваöий в раìках структуры созäается иннова-
öионный фонä (ИФ), öеëü котороãо состоит в на-
копëении äенежных среäств. Эти накопëения ìо-
ãут осуществëятüся за с÷ет внеøних и внутренних
исто÷ников. В äаëüнейøеì в ка÷естве основных
инвесторов в ìоäеëи рассìатриваþтся преäпри-
ятие-произвоäитеëü А и банк-креäитор Б. Схеìа
взаиìоäействия у÷астников структуры показана
на рис. 1. 

Произвоäитеëü А проäает своþ проäукöиþ
преäприятиþ В по внутренней трансфертной öе-
не p, которая ниже рыно÷ной. Преäприятие В ис-
поëüзует ее äëя выпуска своей проäукöии ëибо ре-
аëизует ее на рынке проäукта по рыно÷ной öене p0.

Дëя увеëи÷ения прибыëи преäприятиþ А необ-
хоäиìо снижатü уäеëüные изäержки, наприìер,
расøиряя свое произвоäство иëи соверøенствуя
испоëüзуеìые техноëоãии. Прибыëü ìожно также
увеëи÷итü бëаãоäаря äиверсификаöии произвоäс-
тва путеì внеäрения инноваöий, позвоëяþщих
выпускатü новуþ проäукöиþ «с», обëаäаþщуþ вы-
сокой конкурентоспособностüþ и пëатежеспособ-
ныì рыно÷ныì спросоì. Оба поäхоäа äëя своей
реаëизаöии требуþт инвестиöий. В рассìатрива-
еìой ìоäеëи указанные поäхоäы приìеняþтся
совìестно. 

2. ÌÀÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÎÏÈÑÀÍÈÅ
ÇÀÄÀ×È ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

С÷итаеì, ÷то заäан äостато÷но äëитеëüный пëа-
нируеìый интерваë [t

0
, T ], ãäе t

0
 и Т — вреìя на-

÷аëа и окон÷ания иссëеäуеìоãо проöесса. Струк-
тура рассìатривается как управляемая динамичес-
кая система, коãäа ее состояние ìожет изìенятüся

Рис. 1. Схема взаимодействия участников интегрированной
структуры 
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поä äействиеì некоторых управëений. Поä управ-
ëенияìи пониìаþтся öеëевые инвестиöии в раз-
витие произвоäства ëибо в развитие инноваöион-
ноãо проöесса. В ка÷естве основных инвесторов,
управëяþщих äинаìи÷ескиì проöессоì, рассìат-
риваþтся: преäприятие-произвоäитеëü А, выпус-
каþщий в ìоìент t основнуþ проäукöиþ в объ-
еìе y(t) и от÷исëяþщий от своей прибыëи веëи÷и-
ну V(t) в развитие своеãо же произвоäства; банк Б,
выäеëяþщий, есëи это требуется в ìоìент t, öеëе-
вой креäит K(t) произвоäитеëþ по внутренней кре-
äитной ставке τ, которая ниже рыно÷ной ρ. Состо-
яние систеìы в текущий ìоìент вреìени t ∈ [t

0
, T ]

характеризуется скаëярныì параìетроì x(t) —
уровнеì накопëения суììарных инвестиöионных

вëожений на ìоìент t. При этоì x(t) = xр(t) + xи(t),

ãäе xр(t) — инвестиöии в развитие произвоäства,

x
и(t) — финансовые вëожения в реаëизаöиþ инно-

ваöионноãо проöесса. Изìеняясü во вреìени, па-
раìетр x(t) описывает траекториþ изìенения со-
стояния систеìы.

Обозна÷иì вектор инноваöионных параìетров

u( (t)). Он опреäеëяет объеìы финансовых вëо-

жений кажäыì i-ì у÷астникоì структуры в инно-
ваöионный фонä в ìоìент t ∈ [t0, T ], i = 0; 1.

(Зäесü инäекс i = 1 относится к произвоäитеëþ А,
i = 0 — к банку Б). Это ìоãут бытü реãуëярные фи-
нансовые инвестиöии, разовые вëожения, банков-
ские öеëевые креäиты и т. ä. В äанноì конкретноì
сëу÷ае буäеì с÷итатü, ÷то банк Б на äоëевой осно-
ве осуществëяет еäиновреìенное финансовое вëо-
жение в ИФ в объеìе W

c
 = α

с
Q

c
, ãäе Q

c
 — требуе-

ìое зна÷ение уровня напоëнения ИФ, α
с
 — äоëя

запоëнения фонäа банкоì. Произвоäитеëü А в каж-
äый ìоìент t от÷исëяет в инноваöионный фонä от
своей прибыëи в объеìе V

c
(t). Такиì образоì,

ìожно записатü:  = W
c
(α

c
), (t) = V

c
(t). 

Изìенение состояния систеìы описывается
неëинейныì äифференöиаëüныì уравнениеì

(t) = f(K(x(t)), V(x(t)), α
c
(x(t)), V

c
(x(t)), y(x(t))).

Зäесü K(x(t)) и α
с
(x(t)) — управëения банка Б,

V(x(t)), V
c
(x(t)) и y(x(t)) — управëения произвоäи-

теëя А. 

Общую постановку задачи оптимального динами-

ческого управления системой можно сформулиро-

вать следующим образом. С поìощüþ управëяþ-
щих параìетров требуется на интерваëе [t0, T ] пе-

ревести систеìу из на÷аëüноãо состояния x(t0) = x0

в коне÷ное состояние x(T ) такиì образоì, ÷тобы
ìаксиìизироватü заäанные критерии эффектив-
ности. Есëи указанные оптиìизаöионные заäа÷и

разреøиìы, то траекториþ состояния систеìы на
пëанируеìоì интерваëе буäеì называтü равновес-

ной, а äинаìи÷ескуþ систеìу реализуемой.

3. ÄÅÊÎÌÏÎÇÈÖÈß ÎÁÙÅÉ ÇÀÄÀ×È 

Сфорìуëированная общая заäа÷а äинаìи÷ес-
коãо управëения преäставëяет собой, по существу,
коìпëекс взаиìосвязанных оптиìизаöионных и
иãровых заäа÷ äинаìи÷ескоãо взаиìоäействия
финансовоãо и проìыøëенноãо капитаëа интеã-
рированной структуры, реøение которых позво-
ëит ìаксиìизироватü эконоìи÷ескуþ эффектив-
ностü, и своäится к совìестноìу реøениþ сëеäу-
þщих заäа÷. 

� Форìирование ìоäеëи накопëения инноваöи-
онноãо фонäа. 

� Разработка критериев эффективности, у÷иты-
ваþщих характеристики äинаìи÷ескоãо взаи-
ìоäействия финансовоãо и проìыøëенноãо ка-
питаëа в раìках рассìатриваеìой интеãриро-
ванной структуры. 

� Реøение äифференöиаëüной иãровой заäа÷и
взаиìоäействия у÷астников при наëи÷ии неоп-
реäеëенностей и неконтроëируеìых параìетров.

� Реøение заäа÷ оптиìаëüноãо управëения äина-
ìикой инвестиöионноãо взаиìоäействия у÷аст-
ников на заäанноì интерваëе при фиксирован-

ноì зна÷ении вектора u( (t)). 

� Рас÷ет равновесных траекторий, оптиìизаöия
инноваöионных параìетров. 

3.1. Ìîäåëü íàêîïëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà 

Рассìатривается ëинейная ìоäеëü с постоян-
ныì приростоì и известныì пороãовыì зна÷ени-
еì объеìа фонäа Q

c
. Приниìается, ÷то есëи в ìо-

ìент вреìени T * ∈ [t0, T ] äостиãается пороãовое

зна÷ение уровня накопëения фонäа, то работы по
внеäрениþ инноваöий в ìоìент T * заверøаþтся,
и произвоäитеëü перехоäит к выпуску новейøей
проäукöии «c», реаëизуя ее на новоì потребитеëü-
скоì рынке. Такиì образоì, весü интерваë [t

0
, T ]

разбивается на äва этапа: на первоì этапе [t
0
, T *]

произвоäитеëü выпускает «траäиöионнуþ» проäук-
öиþ «а» и оäновреìенно внеäряет инноваöии; на
второì этапе [T *, T ] произвоäится уже новая кон-
курентоспособная проäукöия «c».

3.2. Êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè

Ка÷ество управëения инвестиöияìи опреäеëя-
ется экстреìаëüныìи зна÷енияìи спеöиаëüно раз-
рабатываеìых критериев, преäставëяþщих собой
интеãраëüные на интерваëе [t

0
, T ] ìаксиìаëüные

xi
и

x0
и

x1
и

x·

xi
и
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ãарантированные äисконтированные äохоäы каж-
äоãо у÷астника.

Критерий эконоìи÷еской эффективности преä-
приятия-произвоäитеëя выражается функöио-
наëоì:

J
A(T ) = [πA(x(t, u), y(t, u), u) – V(t, u)] dt →

→ .

Критерий банка:

J
Б(T ) = πБ(x(t, u), y(t, u), u) dt → .

Преäприятие-потребитеëü в базовой ìоäеëи не
явëяется инвестороì, поэтоìу äëя неãо оãрани-
÷иìся функöионаëоì, опреäеëяþщиì еãо интеã-
раëüный äохоä на заäанноì интерваëе: 

J
В(T ) = πВ(x(t, u), y(t, u), u) dt.

Зäесü πБ, πА и πВ — функöии äохоäов в ìоìент t
соответственно банка Б, произвоäитеëя А и пот-
ребитеëя В, у÷итываþщие все структурные и
äинаìи÷еские характеристики иссëеäуеìой сис-
теìы и расс÷итываеìые при фиксированноì зна-

÷ении вектора u( (t)); μ
0
, μ

1
 и μ

2
 — ставки äис-

контирования, соответственно банка, произвоäи-
теëя и потребитеëя; оãрани÷ения на фазовуþ
переìеннуþ: x(t) ∈ X, ãäе X — открытое оãрани-
÷енное ìножество; оãрани÷ения на управëения:
y(t) ∈ Y, K(t) ∈ K, V(t) ∈ U, ãäе Y — открытое оã-
рани÷енное ìножество, K, U — коìпактные ìно-
жества. 

3.3. Äèôôåðåíöèàëüíàÿ èãðîâàÿ çàäà÷à

В иссëеäуеìоì взаиìоäействии инвесторов
возìожны конфëиктные ситуаöии, так как у÷аст-
ники иìеþт собственные öеëи (критерии), необя-
затеëüно совпаäаþщие äруã с äруãоì, ÷то привоäит
к появëениþ неопреäеëенностей. Кроìе тоãо, в
критериях у÷астников иìеþтся неконтроëируеìые
параìетры. Все это привоäит к необхоäиìости ис-
сëеäования взаиìоäействия у÷астников (А и Б) в
виäе коëëективной äвухкритериаëüной иãровой
заäа÷и, которая рассìатривается как äифференöи-
аëüная бескоаëиöионная иãра с непротивопоëож-
ныìи интересаìи [4]. Рассìатривается субъектив-
ное описание иãры с то÷ки зрения банка Б, так как
он наибоëее инфорìированный у÷астник и ìожет
иìетü преäставëение о ìножестве U выборов стра-

теãий преäприятия А. Это позвоëяет банку снизитü
неопреäеëенностü своеãо знания о посëеäствиях
своеãо выбора. Банк преäëаãает произвоäитеëþ А
некуþ стратеãиþ еãо креäитования, которая рас-
сìатривается как программная стратеãия K

t
 на ин-

терваëе [t
0
, T ], зависящая тоëüко от вреìени t: 

K
t
 = {K(t, u), t

0
 m t m T, K(t, u) ∈ K }.

Банк пониìает, ÷то произвоäитеëü А с у÷етоì
стратеãии K

t
 выберет своþ стратеãиþ V

t
, исхоäя из

требования ìаксиìизаöии на заäанноì интерваëе

своеãо критерия JA(T ), при÷еì, выбор буäет осу-
ществëятüся не из на÷аëüноãо ìножества выбо-
ров U, а из суженноãо ìножества R(K

t
) ⊂ U. Мно-

жество R(K
t
) ответных стратеãий V

t
 произвоäитеëя А

буäет иìетü виä:

R(K
t
) = {V

t
|JА(x(t, u), K

t
, V

t
) l

l J
А(x(t, u), K

t
, Z ) ∀ Z ∈ U }.

Зная, с опреäеëенной то÷ностüþ, такой выбор
произвоäитеëя А, банк Б окон÷атеëüно форìирует
своþ стратеãиþ с испоëüзованиеì ãерìейеровско-
ãо обобщенноãо принöипа ãарантированноãо ре-
зуëüтата, ìаксиìизируя свой ãарантированный äо-

хоä JБ(T ):

 = J
Б(x(t, u), K

t
, V

t
).

Такиì образоì, окон÷атеëüное реøение äиффе-
ренöиаëüной иãровой заäа÷и тесно связано с необ-
хоäиìостüþ реøения ряäа оптиìизаöионных заäа÷.

3.4. Äèíàìè÷åñêèå îïòèìèçàöèîííûå çàäà÷è

Данные заäа÷и реøаþтся с поìощüþ вариаöи-
онных ìетоäов при наëи÷ии оãрани÷ений на уп-
равëения. Посëеäоватеëüностü реøения этих заäа÷
с испоëüзованиеì базовой ìоäеëи ìожно преäста-
витü сëеäуþщиì образоì. 

� При заäанной в общеì виäе стратеãии банка K
t

и заäанноì интерваëе [t0, T ], в соответствии с

принöипоì ìаксиìуìа Понтряãина опреäеëя-
ется функöия t

1
(x(t, u)) вреìени перекëþ÷ения

оптиìаëüноãо управëения произвоäитеëя А, при
котороì äостиãается ìаксиìаëüное зна÷ение

критерия преäприятия-произвоäитеëя JA(T ). 

� Дëя поëу÷енных äвух интерваëов оптиìаëüноãо
управëения А опреäеëяþтся параìетри÷еские

функöии (x(t, u)) и (x(t, u)) ìоìентов пере-

кëþ÷ения оптиìаëüноãо управëения банка Б,

äоставëяþщие ìаксиìуì критериþ JБ(T ). 

t
0

T

∫ e
μ
1
t–

max
y t u,( ) Y∈ V t u,( ) U∈,

t
0

T

∫ e
μ
0
t–

max
K t u,( ) K∈

t
0

T

∫ e
μ
2
t–

xi
и

J0
Б

sup
Kt K∈

inf
Vt R Kt( )∈

t0
* t1

*
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� Найäенные такиì образоì то÷ки оптиìаëüноãо
перекëþ÷ения управëений А и Б опреäеëяþт в
анаëити÷ескоì виäе ãраниöы ÷етырех интер-
ваëов оптимальной программы инвестирования
произвоäитеëя. На кажäоì интерваëе опреäе-
ëяется сеìейство равновесных траекторий в ви-
äе функöий от состояния систеìы x(t) при фик-

сированноì зна÷ении u( (t)). Выпоëнение оп-
тиìаëüной проãраììы обеспе÷ивает äостиже-
ние ìаксиìаëüных ãарантированных зна÷ений
заäанных критериев эффективности банка Б и
произвоäитеëя корпоративной проäукöии А. 

3.5. Îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíûõ çíà÷åíèé 
èííîâàöèîííûõ ïàðàìåòðîâ

С у÷етоì на÷аëüноãо усëовия x(t0) = x0 выäе-

ëяется искоìая равновесная фазовая траектория.
В резуëüтате реøения заäа÷ Коøи опреäеëяþтся в
явноì виäе то÷ки перекëþ÷ения интерваëов опти-
ìаëüной проãраììы управëения, а также показа-
теëи эффективности в виäе функöий от инноваöи-
онных параìетров α

c
 и V

c
. Оптиìаëüные зна÷ения

 и , опреäеëяþщие ìаксиìаëüнуþ эффектив-
ностü инноваöионноãо проöесса, расс÷итываþтся

как  = arg{max[JБ(α
c
)JА(α

c
)]},  = (1 − )Q

c
/T *. 

Описание аëãоритìов реøения указанных вы-
øе заäа÷ привеäено в работе [5]. 

4. ÀÍÀËÈÇ ÍÅÊÎÒÎÐÛÕ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ
ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈß 

Дëя рас÷етноãо варианта приняты сëеäуþщие
основные исхоäные äанные. Рассìатривается ба-
зовая äинаìи÷еская ìоäеëü финансово-проìыø-
ëенной структуры, в которой иìеþтся креäит-
но-акöионерные связи у÷астников (сì. рис. 1). 

Пëанируеìый интерваë: t0 = 0, T = 11 ëет. На-

÷аëüное усëовие фазовой траектории: x(t0) = 0. Ры-

но÷ные öены: р
а
 = 2,0 усëовных äенежных еäиниö,

р
с
 = 2,1 еä. Внутренняя банковская креäитная став-

ка τ = 17 %, рыно÷ная креäитная ставка ρ = 25 %.
На÷аëüный объеì креäитноãо ресурса банка Б:
W = 19 еä. Доëя акöий преäприятия В, которой
вëаäеет банк: α0 = 0, 24. Акöионерная стоиìостü

преäприятия В: Q = 75 еä. Пороãовое зна÷ение ИФ:
Q

c
 = 60 еä. Ставки äисконтирования: μ

0
 = 0, 3;

μ1 = 0, 4; μ2 = 0, 4. Моìент вреìени T * = 5 ëет.

Уäеëüные затраты произвоäитеëя А опреäеëяþтся
неëинейной функöией затрат паäаþщей эффек-

тивности виäа: ε
j
(x, y) = [A

j
exp(–a

j
x) + b

j
]  + P

j
/y,

ãäе j — ноìер этапа, j = 1; 2; P — постоянные за-
траты, P1 = 5 еä., P2 = 5,5 еä., A

j
, a

j
 и b

j
 — посто-

янные коэффиöиенты.

1. Оäин из основных резуëüтатов рас÷етов за-
кëþ÷ается в оптиìаëüной проãраììе инвестиöи-
онноãо взаиìоäействия на заäанноì интерваëе
финансовоãо и проìыøëенноãо капитаëа. Инвес-
тиöии направëяþтся как на развитие произвоäс-
твенноãо проöесса и, как сëеäствие, повыøение
еãо эффективности, так и на обеспе÷ение эффек-
тивной реаëизаöии коììерöиаëизаöии инноваöий.

Возìожностü выпоëнения такой проãраììы
зависит, в ÷астности, от вреìени, отвоäиìоãо на
разработку инноваöионноãо проекта, который
äоëжен бытü заверøен не позäнее крити÷ескоãо
ìоìента T *, характеризуеìоãо на÷аëоì паäения
спроса на äействуþщуþ проäукöиþ. Иìенно в этот
ìоìент закан÷ивается 1-й этап ( j = 1) и происхо-
äит äиверсификаöия произвоäства с выхоäоì на
на÷аëüнуþ фазу новоãо жизненноãо öикëа ( j = 2,
2-й этап) по выпуску боëее конкурентоспособной
проäукöии. 

Проãраììа соäержит восеìü интерваëов, ãра-
ниöаìи которых сëужат ìоìенты перекëþ÷ения
оптиìаëüноãо управëения коãо-ëибо из у÷астни-
ков. Дëя привеäенных выøе исхоäных äанных зна-
÷ения этих ìоìентов (в ãоäах): 

t0 = 0;   = 1,5,  t11 = 3,28;   = 3,36;

T * = 5,0;   = 6,58;  t12 = 8,81;   = 9,25;

T = 11,0.

Характеристики изìенения параìетров опти-
ìаëüной инвестиöионной проãраììы, расс÷итан-
ной äëя обоих этапов, показаны на рис. 2. 

Вреìена перекëþ÷ения расс÷итаны при фикси-
рованноì зна÷ении на÷аëüноãо объеìа креäита
банка W = 19 еä. и уровня от÷исëения банка в ин-
новаöионный фонä α

с
 = 0,13. Преäприятие-про-

извоäитеëü А в кажäуþ еäиниöу вреìени способно
от÷исëятü от своей прибыëи в развитие инноваöи-
онноãо проöесса веëи÷ину V

c
 = 10 еä. а äоëя собс-

твенности преäприятия В, которой вëаäеет банк Б,
принята равной α

0
 = 0,24. 

Как виäно из ãрафиков, в фазах внедрения жиз-
ненных öикëов проäукöии «а» и «с» (соответству-

þщих интерваëаì управëения [t
0
, ] и [T *, ])

иäет активное наращивание ìасøтабов äеятеëü-
ности обоих инвесторов. Основное зна÷ение зäесü
иìеþт креäиты банка, так как собственные среäс-
тва произвоäитеëя А еще сëиøкоì сëабы. 

В фазах роста (интерваëы [ , t11] и [ , t12])

интересы партнеров усëожняþтся. Расøиривøие-
ся возìожности саìофинансирования преäпри-
ятия А из ìасøтабной уже прибыëи осëабëяет еãо
зависиìостü от креäитов банка Б, поэтоìу креäи-
тование на этих интерваëах прекращается. 

xi
и

αc
* Vc

*

αc
* Vc

* αc
*

y
βj

t01
* t11

*

t02
* t12

*

t01
* t02

*

t01
* t02

*
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Фазы насыщения ([t
11

, T *] и [t
12

, T ]) характерны

высокиìи äохоäаìи и заинтересованностüþ про-
извоäитеëя в изъятии зна÷итеëüной ÷асти прибы-
ëи. Моìент T * характеризуется, с оäной стороны,
все еще высокиìи äохоäаìи, но, с äруãой, на÷аëоì
паäения спроса на устареваþщуþ проäукöиþ «а».
В интересах коìпании боëее тщатеëüная оöенка
ìоìента T * как ориентира к на÷аëу внеäрения ин-
новаöий. Рассìатриваеìый поäхоä позвоëяет оöе-
нитü еãо зна÷ение, обусëовëенное у÷етоì äоëãо-
вреìенных ìотиваöий у÷астников. 

2. Весüìа существенное вëияние на эффектив-
ностü иссëеäуеìой систеìы оказывает инноваöи-

онный параìетр — äоëя α
c
 инноваöионноãо фон-

äа, покрываеìая банкоì в виäе еäиновреìенноãо
от÷исëения, с правоì äоëевоãо у÷астия в прибы-
ëях произвоäитеëя на посëеäуþщих этапах. 

На рис. 3 показаны ãрафики изìенения ìакси-
ìаëüных интеãраëüных ãарантированных äохоäов
у÷астников, суììарно по äвуì этапаì, в зависи-
ìости от изìенения äоëи α

c
. 

В ка÷естве оптиìаëüноãо зна÷ения α
c
, äостав-

ëяþщеãо ìаксиìуì интеãраëüныì критерияì JБ,

J
А и JВ, как виäно из рисунка, ìожно принятü ве-

ëи÷ину α
c
 ≈ 0,13, которая соответствует еãо исхоä-

ноìу зна÷ениþ. 

3. К параìетраì, способныì оказыватü зна÷и-
теëüное вëияние на эффективностü финансово-
проìыøëенной структуры и на ее инноваöионное
развитие, относятся также те параìетры, которые
характеризуþт степенü интеãраöии банковскоãо и
проìыøëенноãо капитаëов. Это, в ÷астности, äо-
ëя α0, опреäеëяþщая объеì пакета акöий потре-

битеëя В, которыì распоëаãает банк Б, а также
на÷аëüный финансовый ресурс банка W, который
направëяется öеëевыì образоì на креäитование
произвоäитеëя А. 

На рис. 4 показаны ãрафики изìенения суì-
ìарных по äвуì этапаì ìаксиìаëüных äохоäов
у÷астников структуры в зависиìости от äоëи α

0
. 

Рис. 3. Графики изменения интегральных дисконтированных га-
рантированных доходов участников в зависимости от параметра a

c 

Рис. 2. График оптимальной инвестиционной программы, совмещенной с фазами жизненных циклов
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В соответствии с рис. 4, ìаксиìаëüные зна÷е-
ния критериев прихоäятся на зна÷ение α

0
 ≈ 0, 275. 

График зависиìости интеãраëüных критериев
эффективности от на÷аëüноãо ресурса банка W
преäставëен на рис. 5. Отìетиì, ÷то на 1-ì этапе
÷астü этоãо ресурса банк направëяет в развитие ин-
новаöионноãо фонäа, в резуëüтате ÷еãо, на 2-ì эта-
пе, он поëу÷ает äопоëнитеëüнуþ прибыëü в виäе
от÷исëений от прибыëи произвоäитеëя А (пропор-
öионаëüно α

c
), а также в виäе äивиäенäов по ак-

öияì потребитеëя В (пропорöионаëüно α0). Есëи

произвоäитеëü в ìоìент t приниìает реøение от-
казатüся от банковских креäитов, то в иссëеäуеìой
ìоäеëи приниìается, ÷то свой ресурс W банк ìо-
жет испоëüзоватü äëя приобретения äопоëнитеëü-
ной äоëи акöий потребитеëя в рас÷ете на увеëи÷е-
ние буäущих äивиäенäов. 

Как виäно из ãрафиков, наиëу÷øее зна÷ение
W ≈ 17,5 еä., при котороì рассìатриваеìые интеã-
раëüные критерии эффективности приобретаþт
бëизкие к ìаксиìаëüныì зна÷ения. 

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ 

Поäвоäя итоã, отìетиì, ÷то рассìотренная ìе-
тоäика оптиìаëüноãо äинаìи÷ескоãо управëения
инноваöионныì проöессоì на основе оптиìиза-
öии внутрикорпоративноãо инвестиöионноãо вза-
иìоäействия у÷астников интеãрированной струк-
туры, внеäряþщей в произвоäственный öикë ин-
новаöии, позвоëяет опреäеëитü те усëовия, при
выпоëнении которых обеспе÷ивается повыøение
эффективности как проöесса коììерöиаëизаöии
инноваöий, так и структуры в öеëоì. 

Поëу÷енные резуëüтаты показываþт, ÷то внеä-
рение инноваöий, их успеøная коììерöиаëиза-
öия явëяþтся весüìа сëожныì, труäоеìкиì и за-
тратныì проöессоì. При этоì ка÷ество проöесса
существенно зависит как от характеристик и па-
раìетров систеìы, внеäряþщей инноваöии, так и
от оптиìаëüной орãанизаöии проöессов взаиìо-
äействия финансовоãо и проìыøëенноãо капита-
ëа структуры. Интеãрированная структура иãрает
зäесü особуþ роëü, поскоëüку иìенно оптиìиза-
öия внутрикорпоративноãо инвестиöионноãо взаи-
ìоäействия финансовоãо и проìыøëенноãо ка-
питаëов структуры способствует образованиþ тех
синерãети÷еских эффектов, которые привоäят к
росту эконоìи÷еской эффективности. Эти воз-
ìожности интеãрированной структуры ìожно, в
÷астности, интерпретироватü, как способностü по-
выøатü эффективностü обеспе÷ения финансовы-
ìи ресурсаìи сферу инноваöионной äеятеëüно-
сти, веäущей к повыøениþ конкурентоспособ-
ности оте÷ественной проäукöии при собëþäении
необхоäиìоãо баëанса интересов всех у÷астников.
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Рис. 4. Графики изменения интегральных дисконтированных
гарантированных доходов участников в зависимости от пара-
метра a

0 

Рис. 5. Графики изменения суммарных максимальных гаранти-
рованных дисконтированных доходов участников при изменении
ресурса W
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