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Постоянно меняющиеся условия деятельности коммерческих организаций приводят к диспропор-

ции финансовых ресурсов, затрудняют их свободное перемещение между участниками финан-

совых отношений. Доступность источников финансирования бизнеса периодически снижается.

В статье рассматриваются вызовы и угрозы поиска источников финансирования современным

бизнесом. Предложены результаты критического анализа сравнительной привлекательности

разных типов источников финансирования. Предложен подход по практическому применению

сравнительной диагностики типов источников финансирования.

Введение

Финансирование необходимо любому бизнесу,

так как оно определяет его способность реа-

лизовывать стратегические цели и обеспечи-

вать устойчивость на рынке. Современные пред-

приятия используют разнообразные источники

финансирования — от внутренних резервов до

кредитов, инвестиций и альтернативных форм

привлечения капитала. При этом выбор опти-

мальной структуры источников капитала ока-

зывает значительное влияние на финансовую

стабильность, рентабельность и рискованность

бизнеса.

Несмотря на обширную базу знаний в области

корпоративных финансов, в практике управле-

ния финансами предприятий остаётся множе-

ство сложностей, связанных с оценкой актуаль-

ных вызовов и потенциальных возможностей,

которые предоставляет каждый источник финан-

сирования. К таким вызовам относятся неста-

бильность экономики, изменения в законода-

тельстве, особенности рыночной конъюнктуры,

а также внутренние ограничения компаний. В то

же время грамотный анализ и использование

разнообразных финансовых инструментов от-

крывают новые пути для эффективного привле-

чения капитала и повышения конкурентоспособ-

ности.
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В данной статье рассматривается современный

взгляд на анализ источников финансирования

бизнеса, выделяются основные проблемы и рис-

ки, а также исследуются возможности, которые

способны помочь предприятиям оптимизиро-

вать финансовую структуру и устойчиво разви-

ваться в условиях динамичного рынка.

Сравнительный анализ типов источников

финансирования

Источники финансирования бизнеса традицион-

но разделяют на два типа: внутренние (собствен-

ные средства и ресурсы предприятия) и внешние

(выделяют долговое и долевое финансирование).

Внутренние источники включают уставный ка-

питал, нераспределенную прибыль и резервные

фонды. Также к ним относят амортизационные

отчисления и прибыль от реализации активов.

Такие средства отличаются отсутствием обя-

зательств по возврату или выплате процентов,

что снижает финансовые риски для бизнеса.

Однако ограниченность собственных ресурсов

может тормозить масштабирование, особенно

стартапов и быстрорастущих компаний.

Долговое финансирование — это финансирова-

ние посредством заемного капитала, привле-

ченного извне, в форме банковских кредитов,

облигаций или лизинга. Этот способ позволяет

быстро расширять финансовую базу и реали-

зовывать крупные проекты. Ключевым риском

здесь выступает обязательство по своевремен-

ному обслуживанию долга и возврату основ-

ных сумм, что при ухудшении финансового со-

стояния компании может привести к банкрот-

ству. Долговое финансирование в большей мере

подвержено внешним рискам, чем собственные

ресурсы компании, а также влечет за собой

издержки в виде времени на поиск подходящего

банка для кредитования или эмиссии ценных

бумаг [5].

Долевое финансирование включает венчурные

инвестиции, инвестиции частных партнеров или

продажу акций на рынке капитала. Эти источни-

ки также обеспечивают доступ к крупным сум-

мам. В то же время участие инвесторов может

снижать контроль основателей над бизнесом,

а также создавать давление по достижению вы-

соких финансовых показателей, что усложняет

управление и влечет за собой дополнительные

риски [2]. Результаты более детального сравне-

ния трех основных типов источников финанси-

рования представлены в таблице 1.

Таблица 1. Сравнительный анализ различных типов источников финансирования.

Стоимость

Альтернативные

издержки

вложения средств

в другие активы

Более высокая

стоимость, так как

размер

дивидендов

зависит от прибыли

Умеренная стоимость благодаря

фиксированным платежам

Риски

Внешних рисков

нет, но

возможности

ограничены

Размытие доли
Риск дефолта, невозврата средств

приводит к банкротству

Налоговый аспект
Прямого влияния

нет

Дивиденды не

подлежат вычету

для целей

налогообложения

Процентные платежи подлежат вычету

при подсчете налога на прибыль

Выплата
Отсутствие

обязательств

Зависит от типа

предложенных

инструментов

Наличие фиксированного графика

погашения долга

Критерий
Внутреннее

финансирование

Долевое

финансирование
Долговое финансирование

Продолжение на следующей странице
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Таблица 1. Сравнительный анализ различных типов источников финансирования. (Продолжение таблицы)

Стадия цикла

Фирмы, которые

приносит

достаточную

прибыль

Стартапы или

быстро или

стабильно

растущие фирмы

Фирмы, которые генерируют

стабильные денежные потоки и имеют

надежную кредитную историю

Благоприятные

рыночные условия

Не зависит от

внешних факторов

Рынки с низкими

процентными

ставками

Стабильные рынки с низкими

процентными ставками

Финансовая

гибкость

В пределах

имеющегося

объема активов

Гибкие

инструменты

Негибкие инструменты из-за

фиксированных платежей

Доступность В любое время

Чаще всего

длительная

процедура IPO

Более быстрая процедура для

кредитоспособных фирм, более

длительная для вновь созданных

Критерий
Внутреннее

финансирование

Долевое

финансирование
Долговое финансирование

Источник: составлено авторами.

Выбор источников финансирования: вызовы

и возможности их преодоления

Среди основных вызовов современного этапа

развития капиталистической экономики главен-

ствующую роль играет постоянный и неизбеж-

ный в условиях системного кризиса рост стои-

мости привлечения внешнего финансирования.

Во многих странах в настоящее время наблю-

дается рост ключевой ставки и усложнение

процедур согласования заемных средств [7],

как следствие, снижается доступность креди-

та для условного коммерческого предприятия.

Функционирование экономики в таких услови-

ях осуществляется в «ручном» режиме, путем

льготного финансирования стратегически важ-

ных отраслей.

Второй вызов является следствием геополити-

ческих потрясений, обострения вооруженных

конфликтов в разных уголках мира — это про-

блемы с логистикой и поставками товаров и ма-

териалов из других стран [6]. Бизнес в отраслях,

зависящих от импорта, испытывает проблемы

с получением устойчивого денежного потока,

растут кассовые разрывы, замедляется обора-

чиваемость оборотных средств.

Еще одним вызовом является сокращение мер

государственной поддержки по ряду отрас-

лей [1; 3; 4]. Правительства вынуждены делать

выбор в пользу узкого круга приоритетных от-

раслей, финансирование которых закладывает-

ся в государственных бюджет. Одновременно

с этим, не все участники экономики достаточ-

но информированы о возможностях получения

дополнительного финансирования со стороны

государства.

Каковы возможности бизнеса по преодолению

вызовов современной экономики?

Следует выделить несколько таких направлений:

1. Поиск и привлечение альтернативных источ-

ников финансирования. Например, довольно

часто бизнес сталкивается с тем, что порт-

фель дебиторской задолженности начинает

нарастать в кризисные времена. Получить

кредит на пополнение оборотных средств

сложно, но можно прибегнуть к такому эффек-

тивному в данной ситуации инструменту, как

факторинг. Для локального малого и средне-

го бизнеса достаточно эффективным может

стать инструмент краудфандинг.

2. Поиск оптимального сочетания внутренних

и внешних источников финансирования. Для

старта бизнес-проекта следует использовать

собственные средства, накопленные в «туч-

ные» годы или дополнительно привлеченные

от собственников. В дальнейшем, в целях рас-

ширения проекта, можно обратиться к внеш-

ним источникам.
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3. Самым оптимальным является постоянное

повышение качества финансового планиро-

вания в организации, переход от спорадиче-

ского затыкания дыр к непрерывному научно

обоснованному планированию финансовых

потоков. При должном обосновании потреб-

ности в финансировании получить его из

внешних источников гораздо проще.

Анализ выгодности источников

финансирования

Не существует универсальной «выигрышной»

комбинации источников финансирования, и для

каждого предприятия будет актуален свой на-

бор инструментов. В связи с этим мы предлагаем

подход к изучению эффективности выбора ис-

точников финансирования бизнеса, основанный

на модели попарного сравнения. Выборка будет

включать экспертов, осведомленных о финан-

совом положении компании, а также размерах

и соотношениях ее источников финансирования.

Механизм попарного сравнения включает по-

следовательное сопоставление каждой пары

объектов для выявления, какой из них предпо-

чтительнее. Такая методика основана на том, что

качественное сравнение двух объектов обычно

даёт более точную и надёжную оценку, чем

попытка ранжировать все сразу. В качестве

объектов для сравнения будут представлены 5

оценочных утверждений, описывающих положе-

ние компании в разрезе эффективности исполь-

зования источников финансирования. Пример

утверждений представлен в таблице 2.

Таблица 2. Утверждения для проведения попарного сравнения с целью оценки структуры финансирования

бизнеса.

A Следует рассмотреть возможность привлечения государственных грантов и льгот

B Требуется расширение внешнего финансирования в форме IPO

C Требуется расширение внешнего финансирования в форме заемных средств

D Компания имеет умеренную долговую нагрузку

E Компания имеет слишком высокую долговую нагрузку

Номер Утверждение

Источник: составлено авторами.

Важно отметить, что количество экспертных мне-

ний в ходе проведения попарного сравнения

должно быть не меньше 7. После проведения

опроса, информацию эффективнее всего со-

брать и представить в форме таблицы с коли-

чеством голосов (табл. 3).

Таблица 3. Пример представления результатов попарного сравнения.

A 5 1 3 3 12

B 2 2 3 7

C 6 7 7 6 26

D 4 5 5 14

E 4 4 1 2 11

Total 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

A/B A/C A/D A/E B/C B/D B/E C/D C/E D/E Total

Источник: составлено авторами.



168 Экономические науки • 2025 • №11 (252)

Данный подход может быть особенно эффекти-

вен в условиях необходимости сделать выбор

на основе экспертных оценок, а также для рас-

становки приоритетов между противоречивыми

критериями, когда сложно однозначно опреде-

лить важность каждого из них.

Выводы

Проведенный анализ позволяет сделать вывод

о том, что подбор источников финансирования

требует индивидуального подхода, который учи-

тывал бы комбинацию нескольких факторов как

внешних, так и внутренних, специфических для

данного бизнеса. Залогом сбалансированности

деятельности является накопление внутренних

источников финансирования. Внешнее финан-

сирование позволяет расширять масштабы дея-

тельности, условием его эффективного привле-

чения и использования является хорошая поста-

новка управления операционной и финансовой

деятельностью. Среди методов, позволяющих

выбрать оптимальное сочетание источников фи-

нансирования, следует выделить ценность экс-

пертных методов, обеспечивающих поиск, выяв-

ление и оценку субъективных факторов разви-

тия бизнеса и системы его финансирования.
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