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В статье предложен к рассмотрению алгоритм выбора рационального источника финансирования 
деятельности промышленного предприятия. Предлагаемая система выбора рационального способа фи-
нансирования деятельности промышленного предприятия включает четыре этапа, которые последова-
тельно реализуются, начиная с определения потребности промышленного предприятия в инвестициях, 
заканчивая установлением эффекта от применения конкретного инструмента финансирования деятель-
ности (собственных средств, лизинга, кредита). Реализация каждого этапа методики выбора инструмента 
финансирования деятельности промышленного предприятия предусматривает ряд действий. Лизинг 
является эффективным методом финансирования субъектов хозяйствования, который способствует рас-
ширению доступа к краткосрочным и среднесрочным средствам финансирования предприятий. Он по-
зволяет машиностроительным предприятиям-лизингополучателям увеличить собственные основные 
средства (производственные фонды), за счет приобретения высокопроизводительного современного обо-
рудования, техники, транспорта и другого лизингового имущества. Анализ применения альтернативных 
источников финансирования деятельности субъектов хозяйствования показал, что перед предприятиями 
машиностроительной отрасли стоит большая проблема в привлечении дополнительных ресурсов, на-
правленных на финансирование деятельности предприятий. С помощью предложенной к рассмотрению 
методики машиностроительные предприятия могут выбирать рациональный способ финансирования 
деятельности, сохраняя при этом основные показатели деятельности на должном уровне.
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In the article the algorithm of the choice of a rational source of financing of activity of the industrial 

enterprise is offered to consideration. The proposed system of choosing a rational method of financing the 
activities of an industrial enterprise includes four stages, which are consistently implemented, starting with 
the determination of the needs of the industrial enterprise in investments, ending with the establishment 
of the effect of the use of a specific instrument of financing activities (own funds, leasing, credit). The 
implementation of each stage of the methodology for choosing a financing instrument for an industrial en-
terprise involves a number of actions. Leasing is an effective method of financing business entities, which 
helps to expand access to short-term and medium-term financing of enterprises. It allows machine-building 
enterprises-lessees to increase their own fixed assets (production assets), through the acquisition of high-
performance modern equipment, machinery, transport and other leasing property. The analysis of the use of 
alternative sources of financing of economic entities showed that the enterprises of the machine-building 
industry face a big problem in attracting additional resources aimed at financing the activities of enterprises. 
With the help of the proposed methodology, machine-building enterprises can choose a rational method of 
financing activities, while maintaining the main performance indicators at the appropriate level.

Введение
В современных рыночных условиях 

финансовые ресурсы предприятия, кото-
рые могут быть направлены на его раз-

витие, формируют на основании амор-
тизационных отчислений; прибыли 
от всех видов хозяйственной и финансо-
вой деятельности; средств, получаемых  
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от выпуска облигаций; средств, мобилизу-
емых с помощью выпуска и размещения 
акций в публичных и непубличных акцио-
нерных обществах; долгосрочного кредита 
банка и других кредиторов, а также других 
законных источников финансирования.

В трудах Брейли и  С. Майерс, 
Ю. Бригхэм и  М. Эрхардт, В.В. Кова-
лева, А.Д. Шеремет и  А.Ф. Ионова, 
В.В. Бочаров, М.И. Лещенко [1] и  др. 
выделяют следующие возможные ин-
струменты финансирования деятельно-
сти машиностроительного предприятия:

1) самофинансирование;
2) финансирование через механизмы 

рынка капитала;
3) кредитное финансирование;
4) лизинг;
5) бюджетное финансирование; 
6) смешанное финансирование;
7) проектное финансирование.
В статье В.В. Иванова и А.А. Пиков-

ского основной упор делается на первые 
два инструмента, поскольку кредитное 
финансирование, лизинг, бюджетное, 
смешенное и проектное финансирования 
являются индивидуальными на основе 
показателей деятельности предприятия, 
поэтому целесообразно рассматривать 
указанные ранее варианты финансиро-
вания только применительно к конкрет-
ному субъекту хозяйствования [2].

Такой инструмент, как «самофинан-
сирование», т. е. финансирование за счет 
собственных средств, предусматривает 
использование прибыли, амортизации 
и др. Основная идея рассматриваемого 
варианта финансирования заключается 
в  следующем: собственник предприя-
тия самостоятельно принимает решения 
по поводу возможных альтернативных 
вариантов использования прибыли:

– полным изъятием прибыли, кото-
рая была получена в отчетном периоде 
с  целью ее дальнейшего потребления 
или инвестирования в другие проекты;

– реинвестирование прибыли в полном 
объеме в деятельность того же предприятия;

– комбинация первых двух вариантов. 
В этом случае рассматривается возмож-
ность распределения полученной прибы-
ли между инвестированием в текущую 
деятельность машиностроительного 
предприятия и выплатой дивидендов [3].

Как известно, с теоретической точки 
зрения промышленному предприятию 

при ведении хозяйственной деятель-
ности в качестве основного источника 
финансирования целесообразно рассма-
тривать собственные средства предпри-
ятия без применения заемного капитала. 
В сложившейся ситуации лицо, прини-
мающее управленческое решение, долж-
но основываться на определенном алго-
ритме выбора источника финансирова-
ния деятельности предприятия с учетом 
рыночной ситуации. 

Цель исследования состоит в разра-
ботке алгоритма выбора рационального 
источника финансирования деятельно-
сти промышленного предприятия.

Материалы и методы исследования
На рис. 1 представим алгоритм выбо-

ра источника финансирования деятель-
ности промышленного предприятия.

В процессе использовании заемного 
капитала, когда его стоимость будет ниже 
по сравнению с планируемым доходом 
и дополнительной возможностью полу-
чения дохода от собственных средств, не-
обходимо привлекать заемный капитал. 
Необходимо учитывать, что на первона-
чальном этапе деятельности промышлен-
ного предприятия доступны не все заем-
ные источники финансирования. Напри-
мер, привлечение банковских кредитов 
промышленным предприятием возможно 
по окончанию трех месяцев ведения хо-
зяйственной деятельности [4].

В настоящее время лизинг может ре-
шить следующие проблемы в отечествен-
ном машиностроении: использование 
лизинга для развития промышленности, 
прежде всего, для развития машиностро-
ения и его основы – производства про-
мышленного оборудования; модерниза-
ция промышленности; увеличение роли 
в экономике малого и среднего бизнеса.

В рамках данного исследования со-
средоточимся на первых двух задачах, 
которые предусматривают применение 
модели финансирования долгосроч-
ных активов предприятия. Предлагае-
мая к рассмотрению модель, на первый 
взгляд, является упрощенной, но в тоже 
время позволяет выявить источники 
эффективности лизинга, не зависящие 
от конъюнктурных условий реализации 
сделки. Предлагаемый подход будет ос-
новываться на рассмотрении лизинга 
как аналога инвестиционного проекта.
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Рис. 1. Выбор источника финансирования деятельности промышленного предприятия

Взаимосвязь элементов системы вы-
бора рационального способа финанси-
рования деятельности промышленного 
предприятия приведена на рис. 2.

Предлагаемая система выбора ра-
ционального способа финансирования 
деятельности промышленного предпри-
ятия включает четыре этапа, которые 
последовательно реализуются, начиная 
с определения потребности промышлен-
ного предприятия в инвестициях, закан-
чивая установлением эффекта от приме-
нения конкретного инструмента финан-

сирования деятельности (собственных 
средств, лизинга, кредита). 

Реализация каждого этапа методики 
выбора инструмента финансирования 
деятельности промышленного пред-
приятия предусматривает ряд действий. 
Рассмотрим более подробно содержание 
каждого из четырех этапов предлагае-
мой методики.

На первом этапе методики выбора 
инструмента финансирования деятель-
ности промышленного предприятия 
происходит определение потребности 
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Рис. 2. Взаимосвязь элементов системы выбора рационального способа финансирования 
деятельности промышленного предприятия



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 6    201974

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

машиностроительного предприятия 
в инвестициях для финансирования дея-
тельности. Машиностроительное пред-
приятие испытывает необходимость 
технического перевооружения (замены 
устаревших ОС, расширении производ-
ства, диверсификации производства), 
и  в связи с  этим принимает решение 
о необходимости привлечения инвести-
ций, посредством использования соб-
ственных и заемных средств.

Целью реализации второго этапа 
предлагаемой методики является выбор 
источника финансирования в зависимо-
сти от целей промышленного предпри-
ятия. Первоначально на данном этапе 
на основании результатов анализа вну-
тренней среды, например, финансовой 
устойчивости, делается вывод о необ-
ходимости (или отсутствии необходи-
мости) в привлечении инвестиций для 
нормального функционирования пред-
приятия. Например, для установления 
необходимости в  дополнительном ин-
вестировании могут быть использованы 
следующие показатели и коэффициенты 
финансовой устойчивости:

– коэффициент автономии (ka > 0,5);
– наличие собственных оборотных 

средств (Ec);
– излишек или недостаток собствен-

ных оборотных средств (±Ec > 0).
На данном этапе осуществляется 

подбор источника финансирования в за-
висимости от целей предприятия. В слу-
чае, когда промышленное предприятие 
прибегает к инструменту самофинанси-
рования, производят расчет прогнозных 
показателей деятельности предприятия 
при прямой покупке. Если же на пред-
приятии самофинансирование не целе-
сообразно, то необходимо осуществить 
выбор способа использования заемных 
средств. В случае долгосрочного финан-
сирования целесообразно привлечение 
лизинга, в противном случае в качестве 
инструментов финансирования можно 
рассмотреть кредит или аренду. 

Целью третьего этапа методики вы-
ступает расчет прогнозных показателей 
деятельности промышленного предпри-
ятия. В случае отсутствия возможности 
применения самофинансирования пред-
приятие обращается к подбору заемных 
источников финансирования.

Заключительным (четвертым) этапом 
методики выбора инструмента финанси-
рования деятельности промышленного 
предприятия является установление эф-
фекта от применения конкретного ин-
струмента (собственных средств, лизин-
га, кредита). Этот этап предусматривает 
обоснование выбора рационального ис-
точника финансирования деятельности 
промышленного предприятия. В случае 
длительного срока вложения, необхо-
димо выбрать лизинговый механизм 
финансирования. При необходимости 
привлечении краткосрочных инвести-
ций целесообразно использовать кредит 
или аренду. Возможна ситуация, когда 
промышленное предприятие распола-
гает средствами на покупку основного 
средства, но применение данного источ-
ника финансирования не всегда является 
целесообразным и следует рассмотреть 
различные схемы финансирования (кре-
дит, аренда, лизинг и т. п.).

Исследуем в форме табл. 1, каким об-
разом различные виды финансирования 
оказывают влияние на состояние про-
мышленного предприятия, в частности, 
влияют на финансовое положение.

Данные, представленные в  табл. 1, 
указывают на то, что для долгосрочно-
го обновления инфраструктурного обе-
спечения промышленного предприятия 
наиболее рациональным способом фи-
нансирования является лизинг.

Далее рассмотрим основные сход-
ства и различия, которые присущи ли-
зингу и альтернативным способам фи-
нансирования (табл. 2).

В современных условиях, когда про-
мышленные, в частности, машинострои-
тельные предприятия вынуждены функ-
ционировать в достаточно неблагопри-
ятном санкционном режиме, наблюда-
ется давление на предприятия, которое 
выражается в следующем:

1) удорожание кредитов (повышение 
процентных ставок по ним), а также ко-
роткий срок кредитования, в редких слу-
чаях превышающий три года;

2) снижение способности контраген-
тов и заказчиков платить по своим обя-
зательствам;

3) увеличение налоговой нагрузки, 
ужесточение надзорных и контрольных 
мероприятий.
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Таблица 1
Влияние способов финансирования деятельности промышленного предприятия  

на изменение его положения
Способ фи-

нансирования Отражение в балансе

Лизинг 1) применение лизинга не способствует росту кредиторской задолженности машино-
строительного предприятия и не снижает его инвестиционную привлекательность;
2) гибкость лизингополучателя в принятии решений, например, при выборе под-
ходящей схемы осуществления авансовых платежей;
3) поддержание оптимального соотношения собственных и заемных средств

Кредит использование кредита способствует существенному увеличению кредиторской 
задолженности, что снижает уровень инвестиционной привлекательности маши-
ностроительного предприятия

Самофинан-
сирование

1) продажа наиболее ликвидных активов (дебиторской задолженности и запасов 
готовой продукции);
2) продажа незавершенного производства и запасов возможна, однако, это может 
нарушить бесперебойную работу машиностроительного предприятия, ухудшив 
тем самым его положение;
3) выемка значительных сумм из оборота хозяйственной деятельности машино-
строительного предприятия может вызвать снижение показателей платежеспособ-
ности и рентабельности

Аренда иму-
щества

1) величина данных затрат учитывается в составе переменных затрат, т. е. их необ-
ходимо уплачивать при любом положении дел машиностроительного предприятия;
2) договор аренды имеет ограничения: финансовые возможности арендодателей 
на перспективу ограничены, по окончании договора имущество должно быть воз-
вращено владельцу

Таблица 2
Сравнительная характеристика лизинга  

и альтернативных источников финансирования

Аренда Кредит

Л
из

ин
г

Схо-
жесть

Предоставление права пользования имуще-
ством на некоторый промежуток времени 
одной стороны другой стороне

Взаимоотношение между сторонами 
договора осуществляются на условиях 
возвратности, платности, срочности

Отли-
чия

Судьба объекта аренды:
– после сделки при финансовой аренде воз-
можен выкуп имущества;
– по окончании срока договора аренды объект 
возвращается собственнику.
При лизинге срок аренды больше.
В аренде объектом сделки может быть любое иму-
щество (в т. ч. землю, природные объекты и т. д.)

Основная цель кредита – осуществле-
ние сделки в виде передачи денежных 
средств на определенных условиях от 
одной стороны для другой.
Лизинг отражает экономическую сущ-
ность аренды, где капитал использу-
ется в товарной форме

В последнее время наблюдается со-
кращение сделок по кредитованию про-
изводственного сектора, в том числе, ма-
шиностроительных предприятий, увели-
чение количества лизинговых сделок, что 
в свою очередь обостряет конкуренцию 
между банками и лизинговыми компани-
ями, стимулирует банки снизить ставку 
ссудного процента и увеличивает приток 
капитала в производственный сектор [5].

Лизинг является эффективным ме-
тодом финансирования субъектов хо-

зяйствования, который способствует 
расширению доступа к краткосрочным 
и среднесрочным средствам финансиро-
вания предприятий.

Он позволяет машиностроительным 
предприятиям-лизингополучателям 
увеличить собственные основные сред-
ства (производственные фонды), за счет 
приобретения высокопроизводительно-
го современного оборудования, техни-
ки, транспорта и другого лизингового 
имущества.
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Выводы
Анализ применения альтернатив-

ных источников финансирования де-
ятельности субъектов хозяйствования 
показал, что перед предприятиями 
машиностроительной отрасли стоит 
большая проблема в привлечении до-
полнительных ресурсов, направлен-

ных на финансирование деятельности 
предприятий. С помощью предложен-
ной к рассмотрению методики маши-
ностроительные предприятия могут 
выбирать рациональный способ фи-
нансирования деятельности, сохраняя 
при этом основные показатели дея-
тельности на должном уровне.
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