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Сейчас можно с уверенность сказать, что предприятия в настоящее время функционируют в ус-

ловиях жесткой конкуренции на рынке. Для того чтобы успешно существовать и сохранять свою кон-
курентоспособность, компании вынуждены своевременно и на определённых условиях привлекать 
дополнительный капитал. Собственный капитал коммерческой организации, играет важную роль в её 
финансово-хозяйственной деятельности, и определяют способность компании к самообеспечению 
и развитию. В то же время, несмотря на преимущества внутренних источников финансирования, их 
объемы и сроки привлечения зачастую недостаточны для внедрения новых технологических инно-
ваций, реализации проектов, связанных с расширением бизнеса и т.д. Целью представленной работы 
является выбор наилучшего варианта привлечения заемных средств в зависимости от различных 
внутренних и внешних факторов. Особенность научного исследования заключается в том, что не-
обходимо учитывать, тот факт, что привлечение заемных финансовых ресурсов не повлекло за собой 
увеличение риска потери финансовой стабильности и способности выполнять платежи. Результатом 
исследования является модель процесса управления доступными вариантами привлечения и исполь-
зованием заёмного капитала, с детальным описаем всех входящих в неё этапов. 
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Now it is safe to say that enterprises are currently operating in a highly competitive market. In order to 
successfully exist and maintain their competitiveness, companies are forced to attract additional capital in a 
timely manner and under certain conditions. The equity capital of a commercial organization plays an im-
portant role in its financial and economic activities, and determines the company’s ability to self-sufficiency 
and development. At the same time, despite the advantages of internal sources of financing, their volumes 
and terms of attraction are often insufficient for the introduction of new technological innovations, the imple-
mentation of projects related to business expansion, etc. The purpose of the presented work is to choose the 
best option for attracting borrowed funds, depending on various internal and external factors. The peculiarity 
of the scientific research is that it is necessary to take into account the fact that the attraction of borrowed 
financial resources did not entail an increase in the risk of loss of financial stability and the ability to make 
payments. The result of the study is a model of the management process of available options for attracting 
and using borrowed capital, with a detailed description of all the stages included in it.

Введение
Финансирование текущей и инвестици-

онной деятельности коммерческой органи-
зации происходит из различных источников, 
которые можно разделить на собственные 
средства, генерируемые внутри предприя-
тия, и заемные средства, получаемые извне. 

Опираясь на мнение Воробьева Ю.Н. [1], 
Геращенко Э.Р. [2], Фаттахова А.М. [3], счи-
таем, что заемные средства для коммерче-
ской организации – это капитал, полученный 
в форме денег или имущества, который име-
ет оценочную стоимость и требует возврата 
и уплаты процентов за его использование.

При наличии рыночной конкуренции 
от предприятия требуется постоянное со-
вершенствование выпускаемой продукции. 
При этом заемные средства являются наибо-
лее подходящим способом финансирования 
инвестиций в расширение и модернизацию 
производственных процессов. Привлеченные 
в краткосрочной и долгосрочной перспективе 
заимствованные ресурсы способствуют уве-
личению общего объема оборотных активов 
компании, как следствие расширяют рынка 
сбыта продукции и позволяют увеличить 
производительность работы. Заемный капи-
тал, используемые в ходе деятельности ком-
пании, в конечном итоге меняет свою форму 
и становится ее собственными средствами, 
что способствуют повышению эффектив-
ности деятельности предприятия в целом. 
Такой подход в конечном итоге позволяет 
увеличить доход, что ведет к получению 
дополнительных средств и положительно 
сказывается на финансовых показателях де-
ятельности компании, в том числе коэффици-
ентах рентабельности и эффективности ис-
пользования капитала. Различные варианты 
и параметры привлекаемого заемного капи-
тала создают возможности использовать для 
решения различных задач в области финан-
сово-хозяйственной деятельности компании.

Дополнительно можно отметить, что 
практически для всех предприятий из раз-
личных отраслей народного хозяйства ха-
рактерны долгосрочные кредиты, которые 
составляют более 50% заемного капитала. 
Также можно сказать, что компании в целом 
придерживаются консервативной стратегии 
управления заемным капиталом, где доля 
собственных средств в структуре капитала 
наибольшая. Данное утверждение базиру-
ется на информации Федеральной службы 
государственной статистики [4] и представ-
лено в виде таблицы 1. 

Существуют различные источники и  
методы привлечения финансовых ресурсов 
взаймы, каждый из которых имеет свои пре-
имущества и недостатки. Общими чертами 
можно выделить следующие способы и фор-
мы привлечения заемных средств:

а) Оперативный и финансовый лизинг. 
б) Заемный капитал, предоставляемый 

посредством инструментов фондового рын-
ка. В настоящее время, в подавляющем боль-
шинстве случаев, это эмиссионные ценные 
бумаги в виде различных облигационных 
займов. 

в) кредиты банковских учреждений.
Для выявления наиболее предпочтитель-

ных способов и форм привлечения заемных 
средств, рекомендуется проводить анализ 
эффективности деятельности компании при 
изменении объема привлеченного капитала 
с различных позиций.

При анализе стоимости заемного ка-
питала можно отметить, что как правило 
коммерческие предприятия имеют наи-
большую стоимость капитала. Это связано 
с тем, что им требуются крупные суммы 
заемных средств на длительные периоды 
времени, которые предоставляются по ры-
ночным ставкам, что приводит к более вы-
соким суммам необходимым для обслужи-
вания долга. 
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Вследствие чего перед менеджментом 
коммерческой организации возникаю во-
просы, связанные с оценкой эффектив-
ности различных вариантов привлечения 
дополнительных ресурсов, в первую оче-
редь финансовых, на условиях платности 
и возвратности. Поэтому цель, поставлен-
ная в данной работе, заключается в выборе 
наилучшего варианта привлечения заем-
ных средств в зависимости от внутренних 
и внешних факторов.

Материал и методы исследования
Основой исследования выступают прин-

ципы логических подходов и диалектики, 
используемые в исследования допустимых 
вариантов управленческих решений при-
влечения дополнительных ресурсов, в виде 
заемных средств, с учетом особенностей 
функционирования коммерческой орга-
низации. Базой исследования выступает 
системный подход, опирающийся на срав-
нительный, расчетный, факторный и фи-
нансовый методы анализа и теоретические 
способы познания, к числу которых можно 
отнести изучение, обобщение и абстраги-
рование.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Авторы согласны с мнением Акимова Е.В. 
[5] и Лебедева В.М. [6], что коммерческие 
предприятия в настоящее время функцио-
нируют в условиях жесткой конкуренции 
на рынке и чтобы успешно существовать 
и развиваться, компаниям необходимо при-
влекать дополнительные финансовые ресур-
сы. На сегодняшний момент основным ис-
точником финансирования практически для 
всех изученных компаний является заемный 
капитал, полученный в форме коммерческих 
кредитов, выпущенных облигаций и финан-
сового лизинга.

С целью увеличения эффективности ис-
пользования заемных средств предлагается 
представить управленческие решения, свя-
занные с процессом привлечения и исполь-
зования заемных средств. Опираясь на выво-
ды полеченные Кольцовым И. [7] и группой 
ученых под руководством Захаряна А. В. [8], 
а также используя результаты собственных 
предыдущих исследований [9, 10] авторы 
видят данный процесс, для коммерческой 
организации, в виде блок-схемы представ-
ленной на рисунке 1.

Данный алгоритм формализует собой 
постоянный процесс привлечения дополни-
тельного капитала в виде заемных ресурсов 
в соответствии с потребностями коммер-
ческой организации на разных этапах ее 
жизненного цикла. Процесс привлечения 
заемных средств необходимо рассматри-
вать комплексно, как из разных источников, 
так и в различных формах. Дополнительной 
особенностью представленной схемы вы-
ступает возможность постоянной финансо-
вой оценки эффективности использования 
заемных средств. Результатом данного под-
хода является выбор оптимального варианта 
по условиям и формам привлечения заемных 
средств, в зависимости от эффективности их 
использования в финансово-хозяйственной 
деятельности компании в конкретный пе-
риод времени. Авторское видение данного 
алгоритма представлено в виде схема про-
цесса управления привлечением и эффек-
тивным использованием заемных средств 
на рисунке 1. 

Рассмотрим основные шаги, которые 
необходимо сделать при привлечении до-
полнительных финансовых ресурсов в виде 
заемного капитала, с целью получения мак-
симального эффекта, с точки зрения коммер-
ческой организации. 

На начальном этапе проводится пред-
варительный анализ возможности привле-
чения заемных средств. Он включает в себя 
оценку соотношения собственных средств 
и заемного капитала средств с целью опре-
деления степени кредитного риска для пред-
приятия. В качестве критериев определения 
допустимого кредитного риска могут высту-
пать показатели прописанные в скорринго-
вых системах финансовых организаций бан-
ковского сектора экономики, находящихся 
в открытом доступе, а также требования 
лизинговых компаний, или же параметры 
рекомендуемые Банком России при выпуске 
эмиссионных ценных бумаг – облигаций. 

Анализировать возможные способы при-
влечение и использование заемного капита-
ла компанией в заданном периоде времени 
также является начальным этапом в схеме 
на рисунке 1. Авторы считают, что основной 
целью на данном этапе является в определе-
нии структуры, способов и сроков привлече-
ния заемных средств коммерческой органи-
зацией, по показателям эффективности их 
использования в финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия. 
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Рис. 1. Схема процесса управления привлечением  
и эффективным использованием заемных средств 

Первый этап посвящен сбору и обработ-
ке информации при обработке которой мож-
но ответить на вопрос, какие задачи реша-
ются при привлечении дополнительного ка-
питала. На рисунке 1 в качестве таких задач, 
стоящих перед коммерческой организацией 

к краткосрочной и долгосрочной перспекти-
ве, представлены следующие:

1. дополнительные ресурсы необходи-
мы для финансирования объектов основ-
ных фондов, вследствие их морального или 
физического износа, а также при диверси-
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фикации производственно-хозяйственной 
деятельности; 

2. финансовые ресурсы необходимые для 
пополнения отдельных элементов, составля-
ющих оборотные активы предприятия;

3. дополнительные финансовые ресур-
сы, требуемые для обеспечения социаль-
ных обязательств, взятых на себя коммерче-
ской организацией;

4. дополнительные финансовые ресур-
сы, требующиеся для исполнения иных 
обязательств, принятых на себя под воздей-
ствием внешних или внутренних факторов, 
субъектом хозяйственной деятельности. 

При анализе информации нужно пом-
нить, что суммы планируемого к привлече-
нию заемного капитала и полных процен-
тов, уплачиваемых за его использование, 
ключевым параметром является определе-
ние временного периода для привлечения 
заемного капитала, то есть необходимо от-
ветить на несколько вопросов:

1. когда привлекать дополнительные де-
нежные ресурсы;

2. на какой срок привлекаются ресурсы;
3. дополнительные ресурсы нужны од-

номоментно или согласно какого-либо гра-
фика финансовых притоков. 

Один из вариантов информационного 
выхода этого этапа являются данные, пред-
ставленная в виде матрицы, форма которой 
схематично показана в таблице 2. 

В качестве одного из финансово-инфор-
мационных результатов данного этапа явля-
ется получение информации о общей сум-

ме заёмного капитала который необходим 
компании в плановом периоде. Плановые 
даты привлечения заемного капитала дают 
информацию для соответствующего бюд-
жета. При общей оценки полученной ин-
формации можно смотреть, каким образом 
объединить даты и суммы, для дальнейшего 
формирования графика привлечения заем-
ного капитала. 

На втором этапе происходит анализ фак-
торов, которые оказывают непосредствен-
ное влияние на потенциальную возмож-
ность привлечения дополнительных матери-
альных ресурсов, в разных формах. К числу 
основных таких факторов, авторы исследо-
вания предлагают отнести следующие:

1. динамику изменения общего объема 
заемных средств, не только в текущем пери-
оде времени, но и в плановом;

2. рост (снижение) собственных финан-
совых ресурсов;

3. положительную или отрицательную 
динамику изменения объема реализованной 
продукции (товаров, работ, услуг);

4. рост (снижение) активов предприятия.
В целом авторы согласны с мнением 

О.В. Войко [11], что формы привлечения 
заемных средств можно представить в виде 
следующей классификации:

а) привлекаемые в денежной форме;
б) привлекаемые в форме оборудования;
в) привлекаемые в форме товарно-

материальных ценностей;
г) привлекаемые в иных вещественных 

или невещественных активов. 

Таблица 2
Информационная матрица потребность в заёмных ресурсах в плановом периоде на предприятии

№ 
варианта

Объекты  
основных фондов

Элементы  
оборотных активов

Социальные  
обязательства

Иные  
обязательства

Сумма Дата Сумма Дата Сумма Дата Сумма Дата
1 ∑1 D1

2 ∑2 D2

3 ∑3 D3

4 ∑4 D4

5 ∑5 D5

….
n ∑n Dn

Примечание: № варианта  – отдельный вариант, связанный с реализацией конкретной задачи 
финансово-хозяйственной деятельности компании. Например, покупка грузового транспортного 
средства (объекты основных фондов) или уплата штрафных санкций (иные обязательства) и т.д.;

∑ – плановая сумма необходимая для реализации варианта, с учетом собственных средств;
D – дата, к которой необходимо получить дополнительные заемные средства. 
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При формировании и расчете показа-
телей на текущем этапе необходим доступ 
к данным первичного финансового учета 
и управленческой отчетности рассматрива-
емой коммерческой организации. 

В качестве показателей влияющих на  
управленческие решения, связанные с при-
влечением дополнительных финансовых ре-
сурсов в виде заемного капитала, в работе 
предлагается рассмотреть следующие:

1. величину заемных средств и их со-
поставление с активами компании. Данные 
показатели рекомендуется рассматривать 
в динамике за ряд сопоставимых периодов, 
минимум трех. Дополнительно предлагаем, 
производит расчёт за те же периоды коэф-
фициента в динамике, характеризующих из-
менение доли кредитных ресурсов и устой-
чивых пассивов в общей сумме активов ком-
мерческой организации. Формально данный 
показатель может быть представлен в виде 
формулы 1:

К = ЗК / А = (ФК + ТК + ДК + ДЗ + Л) / А, (1)
где ЗК  – общая сумма заемного капитала 
компании на отчётную дату, руб.;

ФК – остаток кредитных ресурсов, пре-
доставленных финансовыми организациями 
на краткосрочной основе, руб.;

ТК – товарные кредиты, предоставлен-
ные контрагентами в виде товарно-матери-
альных ценностей, руб.;

ДК – остаток кредитных ресурсов, пре-
доставленные финансовыми организациями 
на долгосрочной основе, руб.;

ДЗ – заемные средства, предоставленные 
инвесторами на долгосрочной основе, руб.;

Л – остаток задолженности по договорам 
оперативного и финансового лизинга, руб.; 

А – активы компании на отчетную дату, 
руб. 

2. оценка параметров доступных форм 
и  объемов заимствований. На основании 
доступной информации собранной на пред-
варительном этапе данные можно свести в  
примерную форму (таблицы 3). 

Дополнительно данную форму (табли-
ца 3) можно усложнить, и поставить разные 
процентные ставки в зависимости от надеж-
ности заемщика. Например, при выдачи кре-
дитных ресурсов, банковское учреждение 
может присваивать потенциальному заёмщи-
ку разные классы в зависимости, от которых 
существенно меняется процентная ставка. 
Такой же подход могут применять и контр-
агенты при выдаче товарных кредитов. 

3. горизонтальный и вертикальный ана-
лиз показателей собственного и заемного 
капитала. Проведение данного вида ана-
лиза является стандартной процедурой 
диагностики показателей финансово-хо-
зяйственной деятельности экономического 
субъекта. Данный анализ необходимо про-
водить в динамике за несколько периодов, 
чтобы понять насколько меняется структу-
ра заемного капитала за рассматриваемый 
период времени. 

4. оценка эффективности использования 
заемных средств. В качестве показателей ха-
рактеризующих результативность привлече-
ния заемного капитала в прошлых времен-
ных периодах рассчитываются несколько 
показателей, на основании которых дела-
ются соответствующие выводы. К числу ос-
новных таких показателей можно отнести:

а) эффект финансового рычага;
б) рентабельность заемного капитала;
в) коэффициент оборачиваемости креди-

торской задолженности;
г) коэффициент оборачиваемости кра-

ткосрочных кредитов и займов;
д) цена заемных средств.
Рассматривая динамику предложенных 

показателей (хотя возможно и расшире-
ния этого перечня) реально сделать вывод 
об эффективности использования заемного 
капитала предприятием в предшествующие 
периоды времени. 

Третий этап посвящен расчету макси-
мального объема дополнительного заемного 
капитала, который может быть привлечен.

Двумя главными факторами, определяю-
щими предельный объем заемных средств, 
которые могут быть привлечены являются:

1. максимальный эффект финансового 
левериджа достигается при определенном 
коэффициенте, который рассчитывается от-
носительно объема собственного и заёмного 
капитала в плановом периоде;

2. коэффициента характеризующий со-
отношение заемного и собственного капита-
ла. В качестве нормативного значения дан-
ного показателя предлагается взять один из  
двух вариантов:

а) коэффициент соотношение заемного 
и собственного капитала у предприятия ли-
дера в отрасли;

б) коэффициент соотношение заемного 
и собственного капитала, который рассчиты-
вается на данных «эталонного» предприятия, 
базирующийся на показателях из рейтинго-
вой оценки основных предприятий отрасли. 
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Таблица 4
Форма результатов сравнительного анализа стоимости заемного капитала

№ 
варианта

Финансово-кредитные  
учреждения Лизинговая компания 

Банк 1 Банк 2 № 1 №2
С Т % С Т % С Т % С Т %

1 - - - С12 Т12 %12 - - - - - -
2 - - - - - - С23 Т23 %23 - - -
3 - - - - - - - - - - - -
4 - - - - - - - - - - - -
…
n

№ 
варианта

Контрагент Ценные бумаги

№1 №2 Ценная бумага 1 Ценная бумага 2
С Т % С Т % С Т % С Т %

1 - - - - - - - - - - -
2 - - - - - - - - - - - -
3 - - - С46 Т46 %46 - - - - - -
4 С45 Т45 %45 - - - - - - - - -
…
n Сnj Тnj %nj

В обоих показателях фигурирует вели-
чина заемного капитала компании в пла-
новом периоде. В качестве максимально 
допустимого объема заемного капитала бе-
рем минимальное значение (ЗКп). Таким об-
разом, можно рассчитать дополнительный 
объем привлекаемого заемного капитала 
(формула 2).

	 ΔЗК = ЗКп – ЗК, 	 (2)
где ΔЗК – максимально допустимый прирост 
заемного капитала в плановом периоде, руб. 

ЗК  – общая сумма заемного капитала 
компании на последнюю отчётную дату, руб.

Здесь необходимо сказать, что если ΔЗК 
≤ 0, то привлекать дополнительные заемные 
ресурсы не рекомендуется. 

На четвертом этапе происходит сравни-
тельный анализ стоимости заемного капи-
тала по разным формам его привлечения 
и выбор наиболее подходящей для каждой 
конкретной задачи. По своей сути необ-
ходимо сравнить данные представленные 
в таблице 2 и таблице 3. Дополнительно 
на данном этапе происходит ранжирование 
показателя «№ варианта» по степени значи-
мости. На первом месте самый значимый 

вариант. Данное ранжирование проводится 
экспертным путём. В таблице 4 представле-
на форма результатов сравнительного ана-
лиза стоимости заемного капитала. 

В результате проведенного сравни-
тельного анализа получаем значения па-
раметров заемного капитала относительно 
отдельного варианта, связанного с реали-
зацией конкретной задачи в деятельности 
компании. 

5-ый этап включает в себя определе-
ние структуры, объемов и сроков привлече-
ния заемного капитала.

Авторское видение данного этапа пред-
ставлено в виде схемы на рисунке 2. 

При реализации схемы представленной 
на рисунке 2 получаем тот портфель вари-
антов, которые могут быть профинанси-
рованы за счет дополнительных заемных 
финансовых ресурсов, с учётом заданной 
эффективности их использования. Отсюда 
видим суммарную потребность в заемном 
капитале, градацию по срокам привлечения 
и стоимости капитала. На основании данной 
информации можно принимать конкретные 
решения по привлечению дополнительных 
источников финансирования предприятия. 
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Рис. 2. Выбор вариантов привлечения заемного капитала предприятием

Заключение
Предприятие самостоятельно определя-

ет варианты привлечения заемных средств 
в зависимости от своих целей и особенностей 
финансово-хозяйственной деятельности.

При управлении заемными средствами 
необходимо понимать, что кредитные ресур-

сы являются финансовым инструментом, ко-
торый представляет опасность во всех своих 
формах и видах. Использование его должно 
быть осуществлено с большой степенью 
осторожности, чтобы избежать негативного 
влияния на финансовые показатели деятель-
ности хозяйствующего субъекта.

Библиографический список

1. Воробьев Ю.Н., Байрак Е.А. Формирование заемного капитала предприятия // Научный вестник: 
финансы, банки, инвестиции. 2015. № 3 (32). С. 5–14.

2. Геращенко Э.Р., Шамкина Е.В. Заемный капитал и его роль в финансировании деятельности рос-
сийских предприятий // Форум молодых ученых. 2017. № 5 (9). С. 543–548.

3. Фаттахов А.М. Заемный капитал как фактор стратегической устойчивости компании // Проблемы 
экономики и управления нефтегазовым комплексом. 2017. № 4. С. 14–18

4. Федеральная служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/investment_nonfinancial 
(дата обращения: 20.03.2024). 

5. Акимова Е. В. Анализ оптимальной кредитной нагрузки: какую выдержит компания и как не ис-
портить кредитную историю? // Планово-экономический отдел. 2017. № 9. URL: https://www.klerk.ru/buh/
articles/468498/ (дата обращения: 12.02.2024).

6. Лебедев В.М., Шалаев И.А., Шмаркова Л.И. Оценка эффективности использования собственного и за-
емного капитала // Вестник ОрелГИЭТ. 2020. № 3(53). С. 125-130. DOI 10.36683/2076-5347-2020-3-53-125-130. 

7. Кольцова И. Пять показателей для объективной оценки долговой нагрузки вашей компании // Фи-
нансовый директор. 2011. № 6. URL: https://www.alt-invest.ru/lib/ocenka-dolgovoj-nagruzki/ (дата обраще-
ния: 12.02.2024). 

8. Захарян А.В., Мелкумян Г.А., Лисицкая В.А., Красная А.В. К вопросу оценки эффективности ис-
пользования финансовых ресурсов // Экономика и бизнес: теория и практика. 2018. №10-1. С. 100-107.

9. Мартынова Т.А., Еремеев Д.В. Оценка целесообразности привлечения заемного капитала телеком-
муникационной компанией // Управленческий учет. 2021. № 6-2. С. 525-531.

10. Мартынова Т.А., Еремеев Д.В., Сташкевич А.Е., Маркевич И.В. Эффективность привлечения за-
емных средств компанией // Управленческий учет. 2021. № 7-2. С. 453-461.

11. Войко А.В. Сущность значение и классификация видов заемных средств и формы их привлечения // 
Аудит и финансовый анализ. 2023. № 5. С. 84-89.


