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Представлена задача оптимального использования финансовых средств в производственной 

деятельности строительной организации при применении эскроу-счетов в РФ. Построена мате-
матическая модель организации процесса управления финансовыми средствами с целью повышения 
доходности производственной деятельности в строительной отрасли при реализации проекта 
строительства многоквартирного жилого дома. Математическая модель позволяет рассчитать 
стратегию продаж, которая бы обеспечивала минимальную ставку кредита для минимизации ве-
личины процентов, уплачиваемых строительной организацией. Исходя из графика финансирования 
проекта строительства, математическая модель организации процесса управления финансовыми 
средствами позволяет за счет вариации физического объема и цены продаж определить опти-
мальный остаток на эскроу-счете. Предложенный в работе математический инструментарий 
анализа факторов повышения доходности производственной деятельности позволяет строитель-
ной организации в оперативном режиме отслеживать текущие финансовые потоки и оптимизи-
ровать обобщающие финансовые показатели. Расчет повышения рентабельности финансовых ре-
сурсов в строительной отрасли проведен на примере среднестатистического застройщика одного 
из регионов РФ, в котором активно развивается жилищное строительство, – на примере Удмурт-
ской Республики. Показано, что управление финансовыми потоками позволяет существенно улуч-
шить финансовые показатели. 
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Введение 
Строительство в Российской Федерации 

является одной из фондообразующих отрас-
лей. Экономическая деятельность в этой от-
расли формирует положительную динамику 
макроэкономических показателей [1], спо-
собствует реализации оптимальных трендов 
развития экономики [2], влияет на улучше-
ние демографических процессов в обществе 
[3, 4]. 

На рис. 1, по данным [5], представлен 
вклад разных отраслей в ВВП РФ и удель-
ный вес занятого населения по видам эко-
номической деятельности в 2018 г. Удель-
ный вес строительной отрасли в формиро-
вании общего объема ВВП составляет 5,7 % 
(для сравнения 5,3 % в 2015 г.), объем заня-
того населения в этой отрасли составляет 
6,9 % от общей численности работающих. 
Из 71,6 млн рабочих мест в РФ занятость 

6,4 млн чел. обеспечила строительная от-
расль. 

Важность развития строительной отрасли 
РФ обусловливает актуальность решения 
задач управления финансовыми потоками 
в сфере строительства, что позволяет повы-
шать эффективности деятельности строи-
тельных организаций. 

В настоящее время в РФ три четверти 
в структуре строительной отрасли принадле-
жит жилищному строительству [6]. В 2018 го-
ду введенные в действие здания жилого на-
значения составили 76,7 % от общей по-
строенной площади. 

Долевое строительство многоквартирных 
домов является важным элементом жилищ-
ного строительства. Оно получило широкое 
распространение в РФ и позволило улуч-
шить условия проживания для многих се-
мей. По данным [7], 80 % семей при приоб-
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ретении жилья используют схему ипотечно-
го кредитования [8]. Актуальным является 
вопрос своевременного выполнения обяза-
тельств строительной организацией перед 
участниками долевого строительства.  

Основным законом, регулирующим от-
ношения в сфере гражданского строитель-
ства в РФ, является Федеральный закон 

№ 214 от 30.12.2004 г. «Об участии в доле-
вом строительстве многоквартирных домов 
и иных объектов недвижимости РФ». В этот 
закон были внесены поправки, направлен-
ные на успешную реализацию проектов жи-
лого долевого строительства. Важное изме-
нение в поправках касается появления эск-
роу-счетов.  

 

Рис. 1. Вклад отраслей в ВВП РФ и удельный вес занятого населения  
по видам экономической деятельности в 2018 г. 

 
Эскроу – обязательство, согласно кото-

рому денежные средства передаются поку-
пателем третьему лицу. Третьим лицом, ко-
торое выступает эскроу-агентом, является 
банк. Покупатель помещает денежные сред-
ства на счет эскроу. Эти средства получает 
строительная организация в случае выпол-
нения ею прописанных в договоре условий. 
Функция банка в данном случае – обеспече-
ние исполнения обязательств строительной 
организации перед покупателем. 

Для строительной отрасли РФ инстру-
мент эскроу является новым. В мировой 
практике он используется достаточно ак-
тивно. Практика эскроу зарекомендовала 
себя как снижающая риски при проведении 
расчетов между покупателем и продавцом 
[9, 10]. 

Математическая модель управления 
финансовыми потоками 
Рассмотрим задачу управления финансо-

выми потоками в производственной дея-
тельности строительной компании РФ при 

использовании эскроу-счета. Изучим гра-
фик финансирования объекта жилищного 
строительства. Весь период строительства 
занимает заданное количество месяцев. Су-
ществует план-график строительства и со-
ответствующий ему план-график финанси-
рования работ.  
Застройщик должен начать работы, ис-

пользуя свои собственные средства в задан-
ном объеме (не менее определенной доли от 
запланированной стоимости строительства 
жилого объекта). Эта доля планируется по-
стоянной, равной 15%, но в общем случае 
она может быть переменной. Денежные 
средства в счет оплаты по договорам доле-
вого участия поступают на эскроу-счета в 
банке и выплачиваются застройщику после 
сдачи жилого объекта в эксплуатацию. Да-
лее продажи осуществляются без примене-
ния эскроу-счета.  

После израсходования собственных 
средств застройщик использует заемные 
средства того же банка, в котором участни-
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ки долевого строительства открывают эск-
роу-счета с денежными средствами в счет 
оплаты договоров долевого участия. Деньги 
в банке на продолжение строительства вы-
даются по текущей ставке кредитования; 
она корректируется в зависимости от соот-
ношения фактического остатка ссудной за-
долженности по кредитному договору на 
данный момент времени и фактического ос-
татка привлеченных денежных средств уча-
стников долевого строительства на эскроу-
счете на этот же момент времени. 

В качестве примера банка, участвующего 
в операциях с эскроу-счетами, выберем 
ПАО (публичное акционерное общество) 
«Банк ВТБ». Его условия финансирования 
объектов жилой недвижимости представле-
ны в [11]. 

Поскольку эскроу-счета подразумевают, 
что деньги покупателей будут лежать на 
счетах в банках и до завершения строитель-
ства застройщик не имеет к ним доступа 
(покупатель же сможет их забрать, если За-
стройщик не выполнил своих обяза-
тельств), то в связи с этим возникают до-
полнительные расходы застройщика. Эти 
расходы отражаются в уплате процентов по 
кредитам. В целях минимизации величины 
процентов застройщику следует использо-
вать стратегию продаж, обеспечивающую 
минимальную ставку кредита [12].  

Поскольку застройщик заинтересован 
в росте прибыли и показателей рентабель-
ности проекта строительства, то, помимо 
изменения фактора доходности производст-
венной деятельности за счет физического 
объема продаж (построенной площади жи-
лого объекта, измеряемой в м2), следует до-
полнительно оптимальным образом варьи-
ровать ценой продаж. 

В работе представлен математический 
аппарат, который позволяет определить оп-
тимальный остаток на эскроу-счете, исходя 
из плана-графика финансирования проекта 
строительства, а также оптимальный физи-
ческий объем и цену продаж. 

Для решения задачи управления финан-
совыми средствами в производственной 
деятельности строительной организации 
вначале рассмотрим состав входных данных 
и экзогенных переменных модели. 

1. Входные данные и экзогенные  
переменные модели 
К входным данным относятся план-

график финансирования объекта жилищно-
го строительства (расходов по проекту, 
руб.)  itw  и план-график поступлений де-

нежных средств на эскроу-счет  itd  (факти-
ческий, руб.). Эти денежные поступления 
приводятся по месяцам строительства объ-
екта. 

Банковские условия кредитования при 
использовании эскроу-счета являются экзо-
генными переменными. Годовая ставка кре-
дита рассчитывается по формуле 

   0 c б 1 при ,

при .
i i i i i i i i

i

i i i

r r k r k r r r
r

r r r


 

         


 

Обозначения в (1): индекс i  здесь и далее 
обозначает i-й день строительства объекта; 

0ir   ставка кредитования банком застрой-

щика при полном покрытии на эскроу-
счетах (составляет 3,33 %) участниками до-
левого строительства; cir   ставка отчисле-

ний застройщика в Фонд страхования вкла-
дов (0,60 %); бir   ставка кредитования за-

стройщика банком при неполном покрытии 
на эскроу-счетах (10,00 %); ir минималь-

ная ставка кредитования застройщика бан-
ком при превышении покрытия задолжен-
ности по кредиту на эскроу-счетах (1,75 %); 

ik   коэффициент покрытия эскроу-счета на 

i-й день строительства объекта: 

р1 при 0,
100

1 при 1.

i i
i

i i

i

r D
B

k B

k

 
    

 

        (2) 

В формуле (2) рir  ставка отчислений 

в Фонд обязательного резервирования (по 
данным [13] составляет 4,75%); iD  накоп-

ленная сумма дохода на эскроу-счете на i-й 
день строительства объекта (руб.); iB  на-
копленная ссудная задолженность по креди-
ту на i-й день строительства объекта (руб.). 

Скидка к текущей ставке ir  определяет-

ся по формуле 

(1) 
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   

 
 

p к c

p

p

1 1%
при

1 0 ,

0 при 1 0 .

i i i i i

i

i i i i

i i i

D r B r r

B

r D r B

D r B

     

      


     
  

(3) 

В формуле (3) Kir  ключевая ставка ЦБ 

РФ (по данным [14] составляет 6,00 %).  
Кредитная ставка удовлетворяет усло-

вию: м б1, 75 10, 00i i i ir r r r     , где мir 

максимальная ставка кредитования за-
стройщика банком в i-й день реализации 
проекта (%). 

Далее рассчитаем выходные переменные 
модели. 

2. Выходные переменные модели 
Затраты по проекту до начала кредито-

вания: 
– накопленная сумма собственных 

средств на i-й день реализации проекта до 
начала кредитования (руб.):  

   
1

it

i i j
j

Сс Сс t c t


  ,            (4) 

где  j jс с t  собственные средства, по-

траченные в j-й день реализации проекта; 
– накопленная сумма собственных 

средств на день начала кредитования проек-
та (руб.) ( нк

it  день начала кредитования 

объекта): 

   
нк

нк нк

1

it

i i j
j

Сс Сс t c t


  .           (5) 

Плановая стоимость проекта: 
– накопленная сумма стоимости проекта 

в соответствии с планом-графиком на i-й 
день его реализации (руб.) 

   
1

it

i i j
j

W W t w t


  ,             (6) 

 j jw w t  стоимость проекта в соответст-

вии с графиком в j-й день реализации; 
– полная плановая стоимость проекта 

(руб.) ( Kt  день окончания реализации) 

   
1

Kt

K K j
j

W W t w t


  .             (7) 

Доля собственных средств: 
– на i-й день реализации проекта до на-

чала кредитования 

i i KCc W  ,                    (8) 

– на день начала кредитования проекта 
НК НК
i i KCc W  .                 (9) 

Затраты по проекту: 
– максимальные текущие затраты за-

стройщика с учетом процентов по кредиту 
на i-й день реализации проекта (руб.) 

     
нк

нк

м
м м

1 1

Z
100

i i i

i

t t t
j

i i j j
j j t

r
Z t c t B t



  


     ,  (10) 

где м , ,i i ir r r   суточные максимальная, ми-

нимальная и текущая ставки по кредиту со-
ответственно в i-й день реализации проекта 
(%), 

– максимальные конечные затраты за-
стройщика с учетом процентов по кредиту 
(руб.) ( кк

it  день окончания кредитования 

объекта) 

     
кк

нк

м
м м

1 1

Z
100

iK

i

tt
j

K K j j
j j t

r
Z t c t B t

  


     ,(11) 

– минимальные текущие затраты за-
стройщика с учетом процентов по кредиту 
на i-й день реализации проекта (руб.) 

     
нк

нк1 1

Z
100

i i i

i

t t t
j

i i j j
j j t

r
Z t c t B t




 
  


     , (12) 

– минимальные конечные затраты с уче-
том процентов по кредиту (руб.) 

     
кк

нк1 1

Z
100

iK

i

tt
j

i K j j
j j t

r
Z t c t B t 

 
  


     , (13) 

– фактические текущие затраты за-
стройщика с учетом процентов по кредиту 
на i-й день реализации проекта (руб.) 

     
нк

нк1 1

Z
100

i i i

i

t t t
j

i i j j
j j t

r
Z t c t B t



  


     , (14) 
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– фактические конечные затраты за-
стройщика с учетом процентов по кредиту 
на i-й день реализации проекта (руб.) 

     
кк

нк1 1

Z
100

iK

i

tt
j

K K j j
j j t

r
Z t c t B t

  


     ,  (15) 

– фактические текущие затраты за-
стройщика с учетом процентов по кредиту 
в i-й день реализации проекта (руб.) 

     
100

i
i i i i

r
z z t c t B t


    .       (16) 

Основной долг: 
– ссудная задолженность на i-й день реа-

лизации проекта (руб.) 

   
нк

i

i

t

i i j
j t

B B t b t


   ,            (17) 

 j jb b t  текущая сумма ссудной задол-

женности в j-й день реализации проекта, 
– ссудная задолженность на день завер-

шения строительства (руб.) 

   
кс

нк

кс кс
i

i

t

i i j
j t

B B t b t


   ,            (18) 

где кс
it  день окончания строительства объ-

екта. 
Доход с продаж: 
– фактический доход на i-й день реализа-

ции проекта (руб.) 

     
нп

i

i

t

i i j j
j t

D D t s t p t


   ,          (19) 

где нп
it  день начала продаж продуктов про-

екта,  j js s t   фактический объем про-

даж в j-й день реализации проекта (м2/день), 

 j jр р t   фактическая (среднерыночная) 

цена продаж в j-й день реализации проекта 
(руб./ м2); 

– ожидаемый доход на i-й день реализа-
ции проекта (руб.) 

     
нп

i

i

t

i i j j
j t

D D t s t p t


      ,           (20) 

где  i is s t    ожидаемый объем продаж 

в i-й день реализации проекта (м2/день), 

 i iр р t    ожидаемая цена продаж в i-й 

день реализации проекта (руб./ м2), 
– фактический доход на день завершения 

строительства (руб.) 

     
кс

нп

кс
i

i

t

i i j j
j t

D D t s t p t


   ,      (21) 

– ожидаемый доход на день завершения 
строительства (руб.) 

     
кс

нп

кс
i

i

t

i i j j
j t

D D t s t p t


      ,     (22) 

– конечная накопленная сумма дохода на 
день завершения проекта (руб.) 

     
нп

K

i

t

K K j j
j t

D D t s t p t


   .      (23) 

Прибыль проекта (руб.), ставка нало-
га на прибыль (20,00 %): 

 кс1
100K K i KP D B Z
      

 
.      (24) 

Рентабельность проекта (%): 
– рентабельность дохода  

 кс

1 100
100K

K i K

D
K

D B Z

D

     
 

,   (25) 

– рентабельность затрат (%) 

 кс

1 100
100K

K i K

Z
K

D B Z

Z

     
 

.    (26) 

Построение оптимальной стратегии  
застройщика 

При строительстве застройщик заинте-
ресован в максимизации прибыли: 

 кс1 max
100K K i KP D B Z
       

 
, (27) 

где KP  конечная прибыль при реализации 

строительного проекта. 
Оптимальной стратегией продаж являет-

ся стратегия, обеспечивающая минималь-
ную ставку кредита. Текущие объемы про-
даж определим из уравнения: 
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откуда следует 
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    (29) 

При этом график ежедневных продаж 
определится из уравнения: 

 
   

 
   

нк нк

0 к

p к c

0 к

p к c

1

1 0,01 1

1
.

1 0,01 1

i i

i i

t t
i i i

j j j
j t j ti i i

i i i

i i i

i i i

r r r
s p b

r r r

r r r
s p b

r r r



 



  
 

    

  
 

    

 
 

  (30) 

Продажи остатков следует осуществлять 
за пределами периода кредитования по 
стратегии: продать как можно быстрее за 
большую цену. 

Оптимальный график продаж (в м2) на-
ходится из соотношения: 

 
  

0 к

p к c

1

1 0,01 1

i i i i
i

ii i i

r r r b
s

pr r r

  
 

   
.     (31) 

Инструментом регулирования объема 
продаж выступает ожидаемая цена кв. метра 
жилья ip : 

 1i i p ip p    .               (32) 

В формуле (32) ip  среднерыночная цена 

продаж квадратного метра жилья (руб./м2); 

pi  – относительное изменение цены. При-

чем min maxp p p     , где minp   мини-

мально допустимое снижение цены с уче-

том себестоимости жилья. 
Ожидаемый объем продаж is  при цене 

ip  определяется формулой 

 1i i pis s


    ,               (33) 

is   объем продаж при среднерыночной це-

не ip ;    коэффициент эластичности, по-

казывает, на сколько % изменятся продажи 
при изменении цены на 1 %. 

Пример численной реализации  
математической модели управления 
финансовыми потоками 
Рассмотрим проект строительства жило-

го многоквартирного дома в одном из ре-
гионов РФ – в Удмуртской Республике 
(УР), где активно развивается жилищное 
строительство. В рейтинге регионов При-
волжского федерального округа УР в 2018 г. 
заняла 3-е место по количеству построен-
ного жилья на тысячу жителей (375,0 м2). 
В настоящее время на территории УР 
строительство многоквартирных домов осу-
ществляют 72 застройщика по 114 объек-
там [15]. 

Построим процесс управления финансо-
выми потоками при строительстве много-
квартирного типового жилого дома для 
среднестатистического застройщика в УР. 
Выберем объект с периодом строительства 
3 года. Период реализации всего проекта 
больше, поскольку в него входит этап под-
готовки к строительству и этап благоуст-
ройства территории. Доля собственного 
участия застройщика в расчетах была по-
стоянной 15 %  . 

Данные по поступлению финансовых 
средств на эскроу-счет в ВТБ-банке, а также 
расходы застройщика по реализации про-
екта приведены на рис. 2. Динамика накоп-
ленных к текущему моменту времени по-
ступлений на эскроу-счет и динамика рас-
ходов по проекту строительства (в делении 
на кредитные средства и собственные сред-
ства застройщика) показана на рис. 3. 
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Рис. 3. Динамика накопленных к данному моменту времени поступлений на эскроу-счет и динамика 
расходов по проекту в делении на кредитные средства и собственные средства застройщика 

 
На основе исходных данных по проекту 

(рис. 2 и 3) решена задача оптимального ис-
пользования финансовых средств при 
строительстве жилого дома. Модель опти-
мального управления стратегией продаж 
предполагает вариацию цены кв. метра для 
регулирования физического объема продаж 
(м2) и, как следствие, дохода застройщика 
(поступлений на эскроу-счет). 

При проведении расчетов на 2019 г. 
среднерыночная цена продаж квадратного 
метра жилой недвижимости в УР для домов 

рассматриваемого типа была равна 50 тыс. 
руб./м2. На рис. 4 приведен график вариа-
ции цены продаж квадратного метра. 

На основе расчетов относительного из-
менения цены квадратного метра построен 
график физического объема продаж (м2) для 
объекта жилищного строительства при реа-
лизации оптимального сценария (рис. 5). 

В таблице представлены фактические 
и оптимальные значения финансовых пока-
зателей по проекту строительства много-
квартирного типового жилого дома. 

Р

Э
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Рис. 5. Фактический и оптимальный объем продаж по проекту строительства 
 
Обобщающие финансовые показатели по проекту строительства 

Показатели Фактические Оптимальные 
+/– 

Абсолютное Относительное, % 
Доход от продаж, руб. 1 020 251 424 1 040 520 526 +20 269 102 +2,0 
Затраты, руб., в т.ч. затраты 
по кредиту, руб. 

858 702 721 857 453 421 –1 249 300 –0,1 
31 550 045 30 300 745 –1 249 300 –4,0 

Прибыль, руб. 161 548 703 183 067 105 +21 518 402 +13,3 
Рентабельность продаж, % 12,7 14,1 +1,4 – 
Рентабельность затрат, % 73,1 83,5 +10,3 – 

 
Расчеты показали, что стратегия миними-

зации величины процентов по кредиту и 
варьирование ценой продаж позволяют за-
стройщику увеличить прибыль на 21,5 млн 
руб., или на 13,3 %; увеличить рентабель-
ность продаж на 1,4 процентных пункта и 
рентабельность затрат на 10,3 процентных 
пункта. При этом доход от продажи постро-
енной площади жилого дома вырастет на 

20,3 млн руб., или на 2,0 %; затраты по кре-
диту снизятся на 1,25 млн руб., или на 
4,0 %. 

На рис. 6 приведем изменение рента-
бельности продаж и рентабельности затрат 
в зависимости от доли собственного участия 
застройщика в диапазоне [15 %; 30 %] для 
проекта строительства многоквартирного 
типового жилого дома. 

Ф
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Заключение 
Решена задача управления финансовыми 

потоками в производственной деятельности 
строительной организации при применении 
эскроу-счета в РФ.  

Поскольку с 1 июля 2019 г. застройщики 
могут продавать квартиры только через эск-
роу-счета, то в связи с этим возникают до-
полнительные расходы застройщика по об-
служиванию эскроу-счета, которые отра-
жаются в уплате процентов по кредитам. 
В целях минимизации величины процентов, 
застройщику следует использовать страте-
гию продаж, обеспечивающую минималь-
ную ставку кредита. В работе представлен 
математический аппарат, который позволя-
ет определить оптимальный остаток на эск-
роу-счете, исходя из графика финансирова-
ния проекта строительства, и физический 
объем продаж. 

Поскольку застройщик заинтересован 
в росте прибыли и показателей рентабель-
ности проекта, то, помимо изменения фак-
тора доходности производственной дея-
тельности за счет физического объема про-
даж, следует дополнительно варьировать 
ценой продаж. За счет относительного из-
менения цены продаж по региону получен 
график оптимальных продаж объекта.  

Математический инструментарий анали-
за факторов повышения доходности произ-
водственной деятельности в строительной 
отрасли позволяет застройщику в опера-

тивном режиме отслеживать текущие фи-
нансовые потоки и оптимизировать обоб-
щающие финансовые показатели. Представ-
лены расчеты по оптимизации финансовых 
потоков во время строительства жилого до-
ма на территории УР. На примере расчета 
плана трехлетнего строительства типового 
многоквартирного жилого дома в УР пока-
зано, что управление финансовыми потока-
ми позволяет существенно улучшить фи-
нансовые показатели по проекту. 
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Management Model of the Cash Flow in the Construction Industry by Using Escrow Accounts 
 
K. V. Ketova, DSc (Physics and Mathematics), Professor, Kalashnikov ISTU, Izhevsk, Russia 
D. D. Vavilova, Post-graduate, Kalashnikov ISTU, Izhevsk, Russia 
 
The paper presents the problem of the optimal use of financial resources in a construction company's 

production activities when applying escrow accounts in Russia. A mathematical model of the organization 
of the financial management process has been built to increase the profitability of production activities in 
the construction industry during the implementation of the project for the construction of an apartment 
building. The mathematical model allows us to calculate a sales strategy that would ensure a minimum 
loan rate to minimize the amount of interest paid by the construction organization. Based on the schedule 
for financing the construction project, the mathematical model of organizing the financial management 
process allows, by varying the physical volume and sales price, to determine the optimal balance on the 
escrow account. The mathematical toolkit proposed in the work of the analysis of factors that increase the 
profitability of production activities allows the construction organization to monitor the current financial 
flows in an operational mode and optimize generalized financial indicators. The calculation of increasing 
the profitability of financial resources in the construction industry was carried out on the example of the 
average developer in one of Russia's regions, in which housing construction is actively developing – on the 
example of the Udmurt Republic. It is shown that financial flow management can significantly improve fi-
nancial performance. 

 
Keywords: management, mathematical model, construction industry, escrow account, financial indica-

tors. 
 

Получено: 13.05.2020 


