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ТЕОРИЯ РОСТА ПРОМЫШЛЕННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ:  
ВЫБОР ОПТИМАЛЬНОЙ ТРАЕКТОРИИ

К. А. Мачин

Исследования механизма экономического роста промышленного предприятия являются особо 
актуальными в кризисный период развития экономики страны. Моделирование экономического ро-
ста предприятий сталкивается с проблемой выбора адекватных критериев оптимизации управ-
ления ростом и развитием субъектов реального сектора экономики. Предлагаемые в статье ин-
струменты позволяют расширить перечень критериев оптимальности траектории роста пред-
приятия. Темп роста выручки наряду с максимизацией прибыли должен быть оптимизирован по 
основным факторам производства — труду и капиталу. В свою очередь основные факторы также 
подвергаются детальному структурированию до элементарных составляющих, что придает ис-
следованию комплексность. Основной целью исследования является формирование аналитической 
факторной модели экономического роста предприятия. Это предполагает выделение и анализ ос-
новных составляющих роста на уровне микроэкономики: собственного и заемного капитала, удель-
ных норм управляемости и обеспеченности трудовыми ресурсами, эластичностей выпуска и прочих 
показателей. Сравнительный анализ фактических и оптимальных темпов роста выручки по фак-
торам позволяет спланировать на будущий период оптимальные решения по использованию основ-
ных ресурсов предприятия, тем самым создавая возможности для устойчивого роста и развития 
промышленного предприятия.

Ключевые слова: экономика, теория экономического роста предприятия, оптимальный темп роста, факторный ана-
лиз роста

В современной российской действитель-
ности проблемы экономического роста пред-
приятий, особенно в свете экономического 
кризиса и санкций, выходят на передний план 
производственно-хозяйственной деятельно-
сти субъектов реального сектора экономики. 
В связи с этим возникают трудности в опреде-
лении оптимальных параметров экономики 
предприятий, составляющих критериальную 
базу планирования и нормативного анализа 
их деятельности для дальнейшего принятия 
тактических и стратегических управленческих 
решений.

Основателем исследований проблем роста 
фирмы можно считать Р. Гибрата [16], который 
в 1931 году выдвинул идею стохастического 
характера темпов роста компании, ставшую 
впоследствии известной как закон Гибрата. 
Верификация данного закона и по сей день 
вызывает оживленный интерес у исследова-
телей, а их результаты характеризуются про-
тиворечивыми выводами. В следующем 1932 
году появляются пионерные труды А. Берли и 
Г. Минза [14] по корпоративному управлению, 
однако «корпоративная революция» возникнет 
у них более явственно лишь в 1960-е годы. В 
своих работах ученые описывают первые про-
блемы корпоративного управления, связанные 
с разделением собственности и управления. 
Эти проблемы получили свое дальнейшее раз-
витие в теории роста фирмы во второй поло-

вине XX века. В 1933 году П. Флоренс Сарджент 
[15] и Дж. Аллен [10] публикуют первые работы 
в рамках эмпирического изучения теории ро-
ста фирмы с позиций организации промыш-
ленности. Они исследовали экономическую 
логику развития промышленности на примере 
отраслей и производств Великобритании на-
чала XX века и провели систематизацию кон-
курентных преимуществ фирм, позволяющих 
им добиваться значительных успехов в на-
правлении промышленной конкуренции. Рост 
фирм они связали с уникальностью этих фирм, 
их продуктов и конкурентных ситуаций, не 
объясняя путей, согласно которым можно до-
стичь подобных уникальных успехов. Наряду 
с данными учеными значительный вклад в 
создание основ теории роста фирмы в этот же 
период внес Э. Мейсон [26]. Он исследовал ме-
ханизмы формирования цен и промышленной 
политики на крупных предприятиях. В рамках 
теории фирмы Э. Мейсон исследовал взаи-
мосвязи структуры рынка, поведения фирм и 
их результативность. Его ученик Дж. Бейн [12] 
продолжил данные исследования, и к концу 
1950-х годов эти ученые на основании анали-
тических моделей пришли к выводу, что ре-
шения по маржинальной прибыли и объемам 
выпуска принимаются одновременно с реше-
ниями по стратегическому поведению фирмы 
и рыночной структуре отрасли. Дж. Бейн также 
описал условия появления фирм в отрасли и 
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основные барьеры, препятствующие этому. 
Описание внешних факторов, оказывающих 
влияние на рост фирм, составило основу иссле-
дований первой половины XX века.

Вторая половина XX века ознаменовала 
прорыв в теории роста фирмы, которая сосре-
доточилась на описании внутренних факторов 
роста фирмы и их взаимодействии с внешним 
спросом. Основной фигурой в развитии теории 
роста фирмы в данный период можно считать 
Р. Марриса [25]. В 1963 году он предложил свою 
знаменитую модель фирмы, максимизиру-
ющей рост. За основной критерий принятия 
управленческих решений он взял темп роста 
активов фирмы, рассчитываемый как отно-
шение реинвестируемой прибыли к исполь-
зуемому капиталу при допущении, что фирма 
не воспользуется заемным финансированием. 
Условием равновесия в модели Р. Марриса вы-
ступает уравнивание роста предложения ресур-
сов фирмой с ростом спроса на ее продукцию. 
При этом увеличение роста возможно за счет 
диверсификации фирмы, ее вертикальной ин-
теграции путем приобретения активов других 
фирм или на основе слияний. Диверсификация 
расширяет спрос, а слияния и поглощения 
увеличивают производственные мощности и 
предложение фирмы. Более детальное обо-
снование критерии роста получили позднее 
в 1966 году в работе нобелевского лауреата 
Дж. Уильямсона [31]. Он пришел к выводу, что 
фирмам необходимо максимизировать темпы 
роста, которые в условиях корпоративного 
управления олицетворяют власть топ-менед-
жеров, а для этого им необходимо максими-
зировать одновременно и прибыль, чтобы не 
быть поглощенными другими фирмами или 
не быть уволенными собственниками из-за 
неудовлетворительного результата управле-
ния. Это способствовало развитию модели 
Дж. Ярроу [32] максимизации управленческой 
полезности. Предложенная им модель описы-
вала равновесие между темпом роста фирмы и 
оценочным коэффициентом, представляющим 
собой отношение рыночной оценки фирмы к 
ее капиталу на начало рассматриваемого пе-
риода. Из модели также следовало, что управ-
ленцы будут максимизировать рост фирмы и 
выручки и противостоять тем самым риску по-
глощения данной фирмы другими, дабы не по-
терять свою власть. Противоречие в критериях 
максимизации роста и прибыли, а также роста 
и выручки, было нивелировано исследовани-
ями У. Баумоля [13], в которых он утверждает, 
что управляющие максимизируют прибыль до 
определенного ее предела, достаточного для 

сохранения фирмы от поглощения, выплаты 
дивидендов собственникам и реинвестирова-
ния в развитие по текущим планам, а превы-
шение этого предела управляющие тратят на 
расширение спроса, используя инструменты 
маркетинга и максимизируя далее уже вы-
ручку фирмы. Наряду с критериальными про-
блемами, важным тезисом, следовавшим из 
работ Дж. Уильямсона, был тезис о том, что по-
нижение контроля над действиями управлен-
цев со стороны собственников (акционеров) 
может приводить к повышению излишних за-
трат на управленческий персонал, что в итоге 
подчеркивает важность исследований агент-
ских отношений. Эмпирические исследования 
Д. Рейдиса [28] усилили противоречие между 
критериями роста и агентскими конфлик-
тами. В его исследовании приняли участие 86 
фирм из различных отраслей Великобритании. 
В результате Д. Рейдис пришел к выводу, что 
фирмы, контролируемые владельцами, имели 
более высокие темпы роста и более высокую 
норму прибыли, чем фирмы, контролируе-
мые наемными управленцами. К аналогичным 
выводам позднее в США пришел Р. Соренсен 
[30], изучая выборку из 60 фирм. Но П. Холл 
[20] в 1975 году, изучая выборку из 183 фирм 
Великобритании, пришел к несколько иному 
выводу. Согласно его исследованию более вы-
сокая норма прибыли в среднем была у фирм, 
контролируемых владельцами, но эти фирмы 
характеризовались более низкими темпами 
роста, при этом между двумя группами фирм, 
контролируемых управленцами и собственни-
ками, было существенное перекрытие. Данные 
эмпирические выводы подтверждают необхо-
димость контроля наемных управленцев соб-
ственниками фирм, что порождает проблему 
оценки собственниками адекватности и оп-
тимальности принимаемых управленцами 
решений. Это возможно только при исполь-
зовании инструментов факторного анализа, 
построенных на классических экономических 
предпосылках и моделях фирмы. Несмотря на 
логически правильный посыл исследований 
Р. Марриса, в его модели были некоторые су-
щественные допущения, которые в итоге огра-
ничили ее практическую верификацию. К ос-
новным допущениям следует отнести ограни-
чение на использование заемного капитала, а 
также требования постоянства коэффициента 
реинвестирования и равенства между собой 
темпов роста дивидендов, прибыли и активов. 
Ограниченность экономических инструментов 
третьей четверти XX века в оценке действий 
управленцев породила огромный бум после-
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дующих исследований и разработок в области 
показателей устойчивого или достижимого 
роста фирмы. Наиболее ранними и отчасти 
наивными моделями роста фирмы можно 
считать модели М. Кисора [22], Е. Лернера и 
У. Карлетона [24], построенные на основе по-
казателей рентабельности собственного ка-
питала и рентабельности активов, они лишь 
оценивают фактическое состояние укрупнен-
ных показателей, не детализируя источники 
(факторы) их изменений, а по сути являются 
статическими. Модели этих ученых послужили 
основой для создания в 1977 году Р. Хиггинсом 
[19] модели устойчивого роста фирмы. Позднее 
он уточнил, что понимает под устойчивым ро-
стом показатель, характеризующий темп роста 
собственного капитала. В данном случае сле-
дует уточнить, что все показатели, называе-
мые в моделях роста фирм темпами роста, на 
самом деле являются темпами прироста соот-
ветствующих величин. Эта терминологическая 
особенность была заложена в теории эконо-
мического роста как в макроэкономике, так и 
в микроэкономике, теории роста фирмы, кор-
поративном управлении и финансовом менед-
жменте. Наиболее раннее упоминание такой 
терминологической особенности можно найти 
в классической макроэкономической работе 
Р. Харрода [18] — основателя теории эконо-
мического роста. Р. Харрод вводит понятие 
гарантированного темпа роста, понимая под 
ним темп прироста совокупного выпуска, «при 
котором производители будут удовлетворены 
тем, что они делают» [18]. Идеи Р. Харрода раз-
вивает Р. Солоу [29] в своей знаменитой модели 
экономического роста, используя аналогичную 
терминологию со ссылкой на своего учителя 
Р. Харрода. В современных макроэкономиче-
ских исследованиях Д. Ромера [6] также сохра-
няется эта терминологическая традиция, ко-
торая перешла и в исследования микроэконо-
мики, и в финансовый менеджмент. В данной 
работе также последуем этой традиции и усло-
вимся понимать под темпом роста величины Xi 
(growth rate) показатель 

( )
•

1 1/ / / .x i i i i i i ig X X X X X X X− −= = − = D

Современные исследования в области кор-
поративного управления и финансового ме-
неджмента, связанные с ростом фирм, сосредо-
точились в основном на различных вариациях 
модели Р. Хиггинса и его предшественников. 
Более детальное расширение детерминиро-
ванного факторного представления темпа ро-
ста капитала можно найти в работах Дж. Ван 
Хорна [1], Д. Гулати и З. Зантойта [17], сосредо-

точивших внимание на выражении модели ро-
ста через инвестиционные решения, учитыва-
ющие инфляцию и процентные ставки, а также 
изменения в структуре капитала. M. К. Пикет 
[27] развил эмпирический подход к исследо-
ваниям роста фирмы на основе вариации сбы-
товой политики и финансовых возможностей 
фирмы в оценке ее деятельности по критерию 
темпов роста продаж, а Н. Эмузеш, З. Моинфар 
и З. Мусафи [11] изучили причины отклоне-
ния фактических темпов роста от устойчивого 
темпа роста при изменении ликвидности и 
рентабельности фирмы. Несмотря на более 
детальное разложение темпов роста в иссле-
дованиях данных ученых их модели не имеют 
встроенных механизмов оптимизационной 
оценки факторных изменений экономики 
фирмы и ее результатов, что является особо ак-
туальным с позиций собственников в ситуации 
контроля управленцев и разрешения агентских 
конфликтов.

Среди российских ученых, занимающихся 
исследованиями проблем в области эконо-
мического роста предприятий, можно выде-
лить коллектив (А. С. Тонких, А. С. Остальцев, 
И. С. Остальцев [7]), давший глубокое обоб-
щение подходов и методов оценки и анализа 
роста. В том числе, значительный материал 
по существующим концепциям и моделям 
роста можно найти в работах Г. И. Хотинской 
[9], М. В. Кудиной и С. С. Кузьмина [3], 
Е. Н. Лобановой [4] и других. Финансовые 
аспекты экономического роста предпри-
ятий исследуются И. В. Ивашковской [2], 
Н. К. Пироговым, П. А. Фоминым, А. Б. Кудрань, 
М. А. Лимитовским и другими.

Общая идея исследований ученых сосредо-
точилась в основном на том, чтобы определить 
устойчивый темп роста экономики предприя-
тия, его эффективный размер и стратегию ро-
ста. В качестве критерия, позволяющего оце-
нить устойчивость роста, обычно выступает 
прирост прибыли, увеличивающей собствен-
ный капитал предприятия, который затем ре-
инвестируется в активы, что создает предпо-
сылки для увеличения масштаба производства 
и выручки предприятия. В итоге темп роста 
выручки предприятия становится результи-
рующим критерием эффективности его про-
изводственно-хозяйственной деятельности. 
Для анализа оптимизационных возможностей 
данного критерия следует разложить его на 
составляющие факторы и выяснить, каковы 
основные факторы-драйверы экономического 
роста предприятия? Следует также уточнить, 
что в работе используется методология эко-
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номического подхода, а не бухгалтерского, что 
обусловило наличие специфики в терминоло-
гии и инструментальном аппарате исследова-
ния.

Темп роста выручки (gs), в соответствии с 
классическим пониманием данной категории 
в экономической теории роста, можно пред-
ставить как:

( ) ,sg PQ PQ= D                         (1)

где P — цена товара предприятия, руб.; Q — 
объем производства данного товара, шт.

Разложим gs по факторам, предварительно 
предположив, что P1 = P0 + DP, а Q1 = Q0 + DQ:

1 1 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

( ) ( ) /
(( )( ) ) /

( ) /
/ / / .

sg PQ PQ P Q P Q P Q
P P Q Q P Q P Q

P Q PQ P Q P Q
Q Q P P P Q P Q

= D = − =
= + D + D − =
= D + D + D D =
= D + D + D D

Что после преобразований можно предста-
вить как экономическую факторную модель 
роста выручки предприятия:

gs = gq + gp + gq · gp,                        (2)

где gq — темп роста объемов производства 
(предполагается допущение, что темп роста 
объемов производства равен темпу роста объ-
емов продаж и остатки на складе предприятия 
поддерживаются на постоянном уровне); gp — 
темп роста цен на продукцию предприятия.

Из (2) следует, что оптимальный темп роста 
выручки должен включать в себя оптималь-
ные темп роста объемов производства и темп 
роста цены продукции. Остановимся подроб-
нее на определении оптимального темпа ро-
ста объема производства. Изменение объема 
производства в общем случае возможно лишь 
за счет изменения основных факторов произ-
водства. Как и представители экономического 
мэйнстрима, остановимся на двух основных 
факторах — труде и капитале. Тогда оптималь-
ный объем выпуска должен соответствовать 
оптимальной комбинации данных ресурсов, 
что обеспечит предприятию и оптимальный 
путь роста. Оптимум предприятия находится 
из следующего фундаментального микроэко-
номического тождества [21]:

,L

K

MP w
MP r

=                              (3)

где MPL — предельный продукт труда; MPK — 
предельный продукт капитала; w — цена труда 
(заработная плата); r — цена капитала (про-
центная ставка доходности капитала). В усло-
виях оптимума предполагается, что предприя-

тие настолько рационально использует ресурсы 
труда и капитала, что дальнейший рост объемов 
производства возможен при пропорциональ-
ном увеличении ресурсов факторов, но при 
постоянных ценах на них, задающихся пропор-
цией вовлечения дополнительных ресурсов в 
производство (левая часть формулы (3)).

Если же на предприятии факторы произ-
водства используются не оптимально, то могут 
возникнуть две основные ситуации. Первая 
ситуация, когда в формуле (3) соотношение 
предельных продуктов труда и капитала ока-
жется больше соотношения их цен. В этой си-
туации предприятию будет выгоднее увели-
чивать объем производства за счет большего 
привлечения труда, а не капитала. Вторая си-
туация кардинально противоположна первой: 
соотношение предельных продуктов факторов 
меньше соотношения их цен. В такой ситуа-
ции предприятию выгоднее расширять объем 
производства за счет дополнительного нара-
щивания капитала, а не труда. Вместе с тем оп-
тимальной траекторией роста предприятия бу-
дет траектория, диктуемая соотношением цен 
факторов производства, и при изменении цен 
факторов данная траектория будет смещаться.

Предельные продукты капитала и труда (в 
соответствии с (3)) определяют наряду с опти-
мальным объемом производства при постоян-
ных затратах, также как и оптимальные темпы 
роста объема производства за счет каждого из 
факторов производства, в соответствии с пре-
дельной нормой технологического замещения 
(MRTSL,K):

, .L K
Q Const

K
MRTS

L =

D
= −

D
                  (4)

Откуда при ∆Q ≠ 0 можно выделить в общем 
темпе роста объемов производства его состав-
ляющие по факторам:

.L L L

K

q

q k k

g e g
g e g

= ⋅                           (5)

где gqK
 — темп роста объема производства за 

счет привлечения капитала; gqL
 — темп роста 

объема производства за счет дополнительного 
увеличения труда; gk — темп роста капитала; 
gL — темп роста труда; ek — эластичность выпу-
ска по капиталу; eL — эластичность выпуска по 
труду.

Из (5) следует, что при равенстве предель-
ных продуктов средним, или, что то же самое, 
равенстве эластичностей выпуска по капиталу 
и труду — соотношение темпов роста выпуска 
полностью определяется соотношением тем-
пов роста факторов труда и капитала. А так как 
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соотношение предельных продуктов опреде-
ляется тождеством (3), то и соотношение тем-
пов роста труда и капитала также определяется 
динамикой соотношения цен факторов произ-
водства.

Равенство (5) может выполняться, если темп 
роста объемов производства представляет 
сумму из темпов роста объемов производства 
за счет факторов труда и капитала [5]:

gq = gqK
 + gqL

.                          (6)

Раскроем более подробно смысл компонен-
тов общего темпа роста объемов производства. 
Предельный продукт капитала представляет 
собой прирост объема выпуска вследствие 
прироста капитала и может быть представлен 
в следующей форме:

.
KK q k kMP g AP g= ⋅                    (7)

где APk — средний продукт капитала.
Из (7) следует, что темп роста объема про-

изводства за счет капитала может быть пред-
ставлен как:

,
K

K k
q

k

MP g
g

AP
⋅

=                         (8)

или после преобразований:
.

Kq k kg e g= ⋅                           (9)

Таким образом, из (9) следует, что темп ро-
ста объема производства за счет привлечения 
капитала прямо пропорционален темпу роста 
самого капитала с поправкой на его эластич-
ность. Коэффициент эластичности выпуска 
по капиталу несколько изменяет значение 
темпа роста объема производства предприя-
тия. Коэффициент показывает, на сколько про-
центов изменится выпуск предприятия при 
изменении капитала на 1 %. Но если предель-
ный продукт капитала будет равен среднему 
продукту капитала, то, согласно (8), рост про-
изводства за счет капитала будет полностью 
определяться ростом капитала gqK

 = gk. Зная, 
что общий капитал состоит из собственного и 
заемного капитала, получим:

,
1

oc bc
k

g g
g

+ ⋅φ
=

+ φ
                    (10)

где goc — темп роста собственного капитала (own 
capital) предприятия; gbc — темп роста заем-
ного капитала (borrowed capital) предприятия; 
φ — коэффициент, характеризующий структуру 
капитала предприятия и политику финанси-
рования его деятельности, представляющий 
отношение заемного капитала к собственному 
капиталу предприятия. 

В случае, если финансовый директор пред-
приятия решит не увеличивать размер заем-
ного капитала, сохраняя контроль над плате-
жеспособностью в планируемом периоде, то 
рост объемов производства согласно (10) может 
быть профинансирован за счет роста собствен-
ного капитала и в первую очередь за счет роста 
нераспределенной прибыли. В таком случае 
темп роста капитала будет полностью опреде-
ляться темпом роста собственного капитала, 
скорректированным на поправку 1/(1 + φ). 
Темп роста собственного капитала Р. Хиггинс 
в своей работе [8] считает устойчивым темпом 
роста для предприятия, но, как следует из про-
веденного анализа, это не совсем корректно, 
нельзя забывать про поправку. В итоге в усло-
виях консервативного финансирования более 
актуальный для кризисного периода эконо-
мики темп роста объема производства за счет 
использования капитала будет определяться 
по следующей формуле [5]:

.
1K

k oc
q

e g
g

⋅
=

+ φ
                      (11)

Следует отметить, что темп роста объемов 
производства за счет капитала формируется 
посредством финансового и операционного 
планирования, также как и темп роста объемов 
производства за счет использования труда. 
Планирование трудовых ресурсов является 
важной частью тактического и стратегического 
планирования, а также финансовых решений. 
Темп роста объемов производства за счет ис-
пользования труда можно найти на основе 
предельного продукта труда:

,L

L
L

L
q

MP g
g

AP
⋅

=                      (12)

где APL — средний продукт труда. После преоб-
разований получим:

.L LLqg e g= ⋅                        (13)

Из (13) можно заключить, что темп роста 
объемов производства за счет динамики труда 
прямо пропорционален темпу роста привле-
каемого труда. Эластичность выпуска по труду 
в данном случае показывает, на сколько про-
центов изменится объем производства пред-
приятия при изменении трудовых ресурсов на 
1 %.

Если предельный продукт труда равен сред-
нему продукту, то эластичность выпуска по 
труду равна единице и темп роста объема про-
изводства определяется полностью темпом 
роста привлекаемого труда. Весь труд, привле-
каемый предприятием, можно разделить на 
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Микроэкономика

три основные категории — это руководители 
(manager), специалисты (certified specialist) и 
рабочие (worker), занятые непосредственным 
производством продукции. Выделяя только 
данные укрупненные категории, темп роста 
труда можно представить так:

.
1L

m cs cs w w

cs w

g g N g N
g

N N
+ ⋅ + ⋅

=
+ +

             (14)

где gm — темп роста руководителей; gcs — темп 
роста специалистов; gw — темп роста рабочих; 
Ncs — норма управляемости для специалистов 
(показывает, сколько специалистов прихо-
дится на одного руководителя); Nw — норма 
управляемости для рабочих (показывает, 
сколько рабочих приходится на одного руко-
водителя). В целом можно заключить, что темп 
роста труда на предприятии пропорционален 
удельной норме управляемости для каждой 
категории персонала. Например, для рабо-
чих удельная норма управляемости составит 
Nw / (1 + Ncs + Nw). При этом удельная норма 
управляемости растет при переходе от руко-
водителей к рабочим, что характеризует боль-
ший вклад рабочих и специалистов в конечный 
темп роста трудового фактора.

Привлечение только руководителей при 
постоянных прочих трудовых ресурсах будет 
снижать предельный продукт труда и эластич-
ность выпуска по труду, а в итоге уменьшать 
удельную выработку на одного работника и 
увеличивать удельную себестоимость продук-
ции. Поэтому в период экономического спада 
или кризиса рациональнее использовать кон-
сервативный подход и больше привлекать ра-
бочих, при определенных капитальных затра-
тах. Если предприятие намерено увеличивать 
объем производства при постоянных или даже 
снижающихся затратах, то необходимо, чтобы 
gm = 0, а возможно также gcs = 0. В таком случае 
темп роста труда будет прямо пропорционален 
темпу роста рабочих с поправкой на удельную 
норму управляемости:

.
1L

w w

cs w

g N
g

N N
⋅

=
+ +

                     (15)

Тогда темп роста объемов производства за 
счет труда составит:

.
1

L

L

w w
q

cs w

e g N
g

N N
⋅ ⋅

=
+ +

                    (16)

В условиях экономического кризиса (спада) 
при использовании консервативного подхода 
к финансированию производства и найму пер-
сонала темп роста объемов производства со-
ставит:

.
1 1

Lk oc w w
q

cs w

e g e g N
g

N N
⋅⋅ ⋅

= +
+ φ + +

             (17)

В общем же случае темп роста объемов про-
изводства составит:

( )
1

( )
.

1
L

k oc bc
q

m cs cs w w

cs w

e g g
g

e g g N g N
N N

⋅ + ⋅φ
= +

+ φ
+ ⋅ + ⋅

+
+ +             (18)

Из формулы (18) следует, что финансовые 
решения должны приниматься совместно с 
решениями по труду, при постоянной техно-
логии производства. В случае, если рост объ-
емов производства отсутствует или предпри-
ятие придерживается стратегии сохранения 
объемов производства и сбыта на постоян-
ном достигнутом уровне, что характерно для 
управленческих решений в период спада или 
кризиса в экономике, то рост в привлечении 
капитала будет компенсироваться снижением 
использования трудовых ресурсов, т. е. когда 
gq = 0 и gq = ek · gk + eL · gL, будет иметь место 
тождество:

,L Lk ke g e g⋅ = − ⋅                       (19)

где знак минус говорит о взаимозаменяемо-
сти факторов производства и определяет на-
правления роста использования факторов для 
поддержания текущего (неизменного) объема 
производства и сбыта. Таким образом, в слу-
чае, когда предприятие хочет сохранить свой 
объем производства и сбыта, изменения в 
финансовых и трудовых решениях будут про-
тивоположно направленными. В таком случае 
чаще всего прибегают к решениям сокращения 
кадров в угоду росту прибыли или капитала 
предприятия.

По формуле (18) можно рассчитать сред-
ний темп роста объемов производства как для 
однопродуктового, так и многопродуктового 
производства или предприятия, учитывая 
лишь вклад двух основных факторов — труда 
и капитала. Сравнение полученного по (18) 
темпа роста объемов производства с фактиче-
ским позволит определить влияние на выпуск 
факторов, не учтенных в модели, или прочих 
факторов и их существенность, а также оценить 
эластичности выпуска по труду и капиталу. 
Чем выше эластичность по факторам труда и 
капитала, тем больший объем товаров может 
произвести предприятие при меньших затра-
тах ресурсов труда и капитала. Рассчитанный 
по (18) темп роста объема производства, таким 
образом, за счет действия прочих факторов 
может быть ниже или выше фактического. И 
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чтобы нивелировать негативное (понижаю-
щее) воздействие прочих факторов при их су-
щественном влиянии, предприятие может: со-
вершенствовать технологию производства, пе-
рейдя на более эффективную, увеличить объем 
капитала и/или труда в производстве. Если 
совершенствование технологии производства 
невозможно, то справиться с прочими негатив-
ными факторами возможно, увеличивая капи-
тал и труд, что, тем не менее, при избыточном 
их увеличении может привести предприятие к 
Х-неэффективности по Х. Лейбенстайну [23] и 
переходу на неоптимальный путь роста. Таким 
образом, избыток факторов производства, 
также как и их недостаток, могут привести 
к неэффективности производства и неопти-
мальному пути роста предприятия.

Вместе с тем темп роста объемов производ-
ства, рассчитанный по формуле (18), в строгом 
смысле может и не быть оптимальным. Для 
расчета оптимального темпа роста объема про-
изводства необходимо выполнение тождества 
(3). А для этого нужен встроенный механизм 
оптимизации в модель роста объема произ-
водства, позволяющий оценивать предельные 
продукты факторов труда и капитала с их це-
нами, формируемыми под воздействием ры-
ночных сил. То есть оптимальный темп роста 
объемов производства, учитывающий основ-
ные факторы труда и капитала в соответствии с 
тождеством (3), можно получить по следующей 
формуле:

,opt
q LK q

r
g MRTS g

w
= ⋅ ⋅                (20)

где opt
qg  — оптимальный темп роста объемов 

производства. 
Если предприятие находится на оптималь-

ной траектории роста, то ,
opt
q qg g= , при условии, 

что (r / w) в долгосрочном периоде стремится к 
средним по экономике показателям дохода на 
капитал и заработной платы. Из (20) также сле-
дует, что если ,opt

q qg g<  то предприятию выгод-
нее инвестировать в труд, чем в активы, и нао-
борот, если ,opt

q qg g>  то предприятию выгоднее 
инвестировать в активы, а не в труд. Исходя из 
сравнения темпа роста объема производства, 
рассчитанного по (18) gq и оптимального ,opt

qg  
можно определить, в какой из факторов про-
изводства выгоднее инвестировать предприя-
тию, чтобы оптимизировать свою траекторию 
роста выпуска. В формуле (2) темп роста объ-
емов производства должен стремиться к оп-
тимальному, определяемому по формуле (20). 
С точки зрения микроэкономики предприя-
тие должно находиться в границах техниче-
ски эффективной области решений (рисунок), 
обеспечивающей оптимальную комбинацию 
факторов производства. А согласно (3) внутри 
этой области должна лежать оптимальная тра-
ектория роста, меняющаяся в зависимости от 
динамики соотношения цен факторов произ-
водства (w/r) и объемов производства. 

Технически эффективная область принятия 
решений на рисунке заключена между лини-

L O 
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1 

Q1 

Q2 

Q3 

MPK = 0 

1

1

w
r

MPL = 0 

2

2
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Рис. Оптимальная траектория экономического роста предприятия в границах технически 
эффективной области принятия решений
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ями, соответствующими нулевым предельным 
продуктам. Выход траектории роста за данные 
области свидетельствует о неэффективном ис-
пользовании одного из факторов производства. 
Также на рисунке показаны изокванты, соот-
ветствующие различным объемам производ-
ства, и две траектории роста объемов произ-
водства, соответствующие различному соотно-
шению цен на факторы производства. При этом 
траектория 1 является оптимальной только 
при объемах выпуска Q1 и Q2 и неоптимальна 
при выпуске Q3. Выпуск Q3 на траектории 1 бу-
дет неоптимальным, так как в данной области 
предельный продукт капитала отрицателен, 
он становится компенсирующим согласно (19) 
для высокого (избыточного) предельного про-
дукта труда. Когда соотношение цен факторов 
будет соответствовать траектории роста 2, то 
предприятие сможет оптимально использо-
вать ресурсы труда и капитала при значительно 
больших объемах производства. Определение 
оптимального темпа роста объемов производ-
ства по формуле (20) позволит оценить степень 
приближения к нему фактического темпа ро-
ста выпуска предприятия. Если фактическое 
отношение предельных продуктов оказалось 
нетождественно отношению их цен (3), то сле-
дует выяснить с помощью (18) и (20), на сколько 
необходимо увеличить (уменьшить) темп роста 
объемов производства, чтобы он приблизился 
к оптимальному, так как несоответствие фак-
тического и оптимального темпов роста также 
свидетельствует о неэффективном использова-
нии факторов производства.

Темп роста выручки за счет темпа роста цен 
должен определяться на основе максимизации 
прибыли (π). Это классическая микроэкономи-
ческая задача нахождения оптимума функции 
прибыли [21]:

 ∂π ∂  = + − = ⇒ − =
 ∂ ∂  

10 1 ,
q

dP TC
P Q P MC

Q dQ Q e
 (21)

где ТС — общие издержки предприятия; МС — 
предельные издержки предприятия; π — при-
быль предприятия; eq — эластичность выпуска 
по цене. В условиях совершенно конкурентного 
рынка цена равна предельным издержкам, и 
тогда формулу для цены можно преобразовать 
в выражение:

,
q

TCg ATC
P

g
⋅

=                        (22)

где gTC — темп роста общих издержек предпри-
ятия; ATC — средние (удельные) общие затраты 
на продукцию предприятия.

Из (22) следует, что цена предприятия об-
ратно пропорциональна темпу роста объема 
производства и прямо пропорциональна темпу 
роста общих издержек предприятия. Или 
можно сказать, что соотношение темпов роста 
общих издержек и объемов производства урав-
новешивается в цене. Поправка в (22) на темп 
роста объема производства (1/gq) предполагает 
учет фактора масштаба производства, а также 
закона спроса в ценообразовании предприя-
тия. Таким образом, оптимальный темп роста 
выручки предприятия gs, помимо роста объема 
производства, будет определяться темпом ро-
ста предельных издержек, то есть:

gp = gMC.                             (23)

где gMC — темп роста предельных издержек.
Таким образом, общий темп роста выручки 

предприятия (gs) будет оптимальным, если 
составляющие его gq и gp будут оптимальны в 
смысле выражений (20), (21), (23).

Представленная в статье модель оптималь-
ного темпа роста выручки в первую очередь 
позволяет понять влияние основных микро-
экономических факторов на динамику роста 
промышленного предприятия и оптимизиро-
вать траекторию его развития. Укрупненные 
факторы производства, такие как труд и ка-
питал, можно дифференцировать по частным 
показателям с учетом их структурной состав-
ляющей. Интегрированные в общую модель 
роста gs, они артикулируют динамику решений 
в области управления персоналом и результа-
тами деятельности предприятия. При этом со-
блюдение основных экономических тождеств 
(3) и (5) позволяет сформировать оптимальную 
траекторию роста предприятия, позволяющую 
эффективно использовать основные ресурсы 
предприятия и планировать его дальнейшую 
результативную динамику. Вместе с тем вари-
ативность выбора позволяет оценить управ-
ленцам, за счет каких частных показателей и 
структурных соотношений можно добиться 
оптимального результата и остаться на оп-
тимальной траектории роста. Использование 
консервативного подхода, ориентированного 
на эффективное использование собственных 
ресурсов, дает возможность оценить собствен-
ные усилия предприятия для достижения оп-
тимального роста. Таким образом, предлага-
емое исследование обобщает историю и опыт 
моделирования экономического роста и дает 
возможность понять, как выбрать оптималь-
ную траекторию роста промышленного пред-
приятия.
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