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В связи с кризисными явлениями в российской экономике, необходимостью для компании постоян-
ного поиска дополнительных финансовых ресурсов проблема развития методов оценки доступности и на-
дежности источников финансирования компании стала в последнее время достаточно актуальной. Целью 
исследования явилась разработка новых методов оценки доступности и надежности источников финанси-
рования компании с учетом размера и стадии жизненного цикла компании. В статье на основе системного 
подхода к изучению совокупности финансовых ресурсов экономических субъектов и выбору источников 
финансирования хозяйствующих субъектов уточнена сущность понятий доступности и надежности источ-
ников финансирования компаний, а также разработаны методические рекомендации по оценке доступности 
и надежности источников финансирования в системе финансового управления компанией, что позволило 
предложить адекватные для российской экономики способы выбора источников финансирования, которые 
учитывают размер компании и жизненный цикл ее развития. 
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In connection with the crisis in the Russian economy, the need for constant search of additional financial 
resources to the development of methods to assess the problem of availability and reliability of sources of financing 
the company has recently become quite relevant. The aim of the study was to develop new methods to assess the 
availability and reliability of sources of financing of the company, taking into account the size and stage of the 
life cycle of the company. On the basis of a systematic approach to the study of the aggregate financial resources 
of economic agents and the choice of sources of financing economic entities, refined essence of the concepts of 
availability and reliability of sources of finance companies, and developed guidelines for assessing the availability 
and reliability of sources of financing in the financial management of the company, which allowed offer adequate for 
the Russian economy methods for selecting sources of financing, which take into account the size of the company 
and its development life cycle.
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Высокая периодичность кризисных си-
туаций в российской экономике, которые 
сопровождаются спадом производства, по-
терей платежеспособности бизнеса, обу- 
словливает необходимость для компании 
постоянного поиска дополнительных фи-
нансовых ресурсов, что, в свою очередь, 
актуализирует развитие методов оценки 
доступности и надежности источников 
финансирования с целью эффективного 
управления финансовой структурой ка-
питала. Так, чрезмерно низкий уровень 
доступности большинства источников 
финансирования для компании может при-
вести к ее неплатежеспособности или от-
сутствию инвестиций для развития произ-
водства, а высокий уровень доступности 
при низкой надежности финансовых ка-
налов будет препятствовать использова-
нию схем проектного финансирования, что 
в некоторых случаях может привести к по-
тере компанией денежных средств и нега-
тивно повлиять на ожидаемые результаты 

ее деятельности. Данные обстоятельства 
определяют необходимость методического 
совершенствования оценки доступности 
и надежности источников финансирова-
ния компании в условиях ограниченности 
финансовых ресурсов и с учетом важно-
сти факторов, влияющих на оптимизацию 
структуры капитала. Применение извест-
ного в зарубежной практике методического 
инструментария обоснования и выбора ис-
точников финансирования хозяйствующих 
субъектов требует его адаптации к россий-
ским условиям, отличающимся высокой 
степенью неопределенности внешней сре-
ды бизнеса. 

Исследования показывают, что при вы-
боре финансовых ресурсов и обосновании 
источников финансирования, как правило, 
руководствуются результатами расчета та-
ких традиционных финансовых коэффи-
циентов, как коэффициент автономии (от-
ношение собственного капитала к валюте 
баланса (оптимальное соотношение 0,33)), 
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плечо рычага (отношение заемного и соб-
ственного капитала (оптимальное соотно-
шение 1,0)), и оценкой таких критериев, 
как максимум чистой прибыли на одну 
обыкновенную акцию (для долгосрочных 
источников) и минимум издержек финан-
сирования (для краткосрочных источни-
ков) [1, 2, 5, 6]. Но данные коэффициенты 
и их критериальные значения не учитыва-
ют характеристики каналов финансирова-
ния, что иногда приводит к противоречи-
вым выводам, полученным в результате 
применения теоретических моделей оп-
тимизации структуры капитала, и неопти-
мальным результатам в финансово-хозяй-
ственной деятельности компании. Данный 
факт обуславливает необходимость уточ-
нения и дополнения количества факторов, 
влияющих на решения в сфере финансово-
го управления компании. 

Исходя из предпосылки, что выбор ис-
точников финансирования компании опре-
деляется рядом факторов, такими как: до-
ступность источников финансирования, 
объем необходимых финансовых ресурсов, 
соответствующих масштабу деятельности 
компании (транснациональные компании, 
организации крупного, среднего, малого 
бизнеса, микропредприятия), и надежность 
поставщиков финансовых ресурсов, кото-
рые являются ключевыми при управлении 
структурой источников финансирования, 
можно сделать вывод о том, что при управ-
лении структурой капитала компании на 
стадии выбора и обоснования источников 
финансирования целесообразно учитывать 
результаты оценки их доступности и на-
дежности.

Традиционно под «доступностью» 
финансовых ресурсов для компании по-
нимаются только условия предоставления 
финансовых ресурсов субъектами финанси-
рования без учета их воздействия на ее фи-
нансовое состояние в перспективе. Однако 
доступность целесообразно рассматривать 
шире, в контексте менеджмента, основан-
ного на ожиданиях доходности компании 
внешними экономическими субъектами 
(Expectations Based Management – ЕВМ), 
что позволяет учесть последствия при-
нятых финансовых решений на будущее 
финансовое состояние бизнеса. Таким об-
разом, доступность финансового ресурса 
представляет собой совокупность условий 
и требований к ретроспективному и про-
гнозному уровням финансовой гибкости 
и стабильности субъекта, привлекающего 
финансовые ресурсы. Доступные виды фи-
нансовых ресурсов для компании можно 
выявить в зависимости от уровней ее фи-
нансовой гибкости и стабильности, учиты-

вая прогнозные значения этих показателей 
в их взаимосвязи.

Оценка надежности источника фи-
нансирования представляет собой сово-
купность условий и требований со сторо-
ны субъекта-получателя финансирования 
к субъекту, предоставляющему финансовые 
ресурсы. Следовательно, надежность источ-
ника финансирования как критерий отбора 
финансового канала характеризует уровни 
финансовой гибкости и стабильности по-
ставщиков финансовых ресурсов (кредито-
ра, инвестора и т.п.), которые впоследствии 
и образуют канал финансирования. 

характеристиками надежности кана-
лов финансирования являются: условия со-
трудничества, барьеры входа и выхода из 
канала, репутация участников канала, от-
ношения между участниками канала и др. 
Канал финансирования должен обеспечи-
вать компании финансовые ресурсы в тре-
буемых ему объемах, в необходимое время, 
на определенный срок и на определенных 
условиях. Помимо оценки надежности 
экономических субъектов финансовых от-
ношений, анализ каналов финансирова-
ния включает в себя оценку технологии 
финансирования как совокупности орга-
низационных мер, операций, процедур 
(регламентов), направленных на оказание 
финансовых услуг, информационных тех-
нологий и технических средств, которые 
обеспечивают получение финансовых ре-
сурсов. Цель использования канала – обе-
спечение потока финансовых ресурсов 
с заданными характеристиками между 
инвесторами и получателями финансовых 
ресурсов. Следовательно, выбор канала 
финансирования целесообразно осущест-
влять поэтапно: 

1) выбор методов финансирования, 
2) выбор инструментов финансирования, 
3) определение альтернативных каналов 

финансирования, 
4) анализ факторов, оказывающих влия-

ний на выбор канала финансирования, 
5) оценка каналов на основе анализа 

критериев выбора, 
6) окончательный выбор партнеров. 
При выборе канала финансирования 

следует учитывать следующие факторы: ус-
ловия сотрудничества, барьеры входа и вы-
хода из канала (конкуренция, конфиденци-
альная информация, доступная участникам 
канала, временны/е барьеры, репутация 
участников канала, имеющиеся и/или по-
тенциальные отношения между участника-
ми канала, другие факторы, специфичные 
для участников сделки. 

Оценка альтернативных каналов фи-
нансирования может производиться путем 
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расчета рейтинга канала, который опреде-
ляется на основе качественной или коли-
чественной оценки вышеперечисленных 
критериев (надежности, затрат, гибкости, 
времени, качества финансовых технологий 
и технических средств) и учета значимости 
каждого критерия для корпорации (путем 
присвоения веса критериям). 

Высокие уровни финансовой гибкости 
и стабильности компании с устойчивой ди-
намикой превышения их прогнозных значе-
ний над ретроспективными показателями 
способствуют расширению количества до-
ступных источников финансирования для 
компании со стороны кредиторов и инве-
сторов, а превышение прогнозных значений 
уровней финансовой гибкости и стабиль-
ности инвестора (или кредитора) характе-
ризует финансовый канал как надежного 
поставщика необходимого объема финансо-
вых ресурсов в определенные сроки. В со-
вокупности положительные характеристи-
ки доступности и надежности источников 
финансирования способствуют принятию 
решения о целесообразности привлечения 
того или иного финансового ресурса на ого-
воренных в договоре условиях. 

Таким образом, в целях построения эф-
фективной системы финансового менед-
жмента руководству компании необходимо 
стремиться к увеличению ожидаемой до-
ходности над фактической, рациональному 
управлению структурой финансовых ресур-
сов в сочетании с многофакторной оценкой 
доступности и надежности источников фи-
нансирования. Соблюдая вышеперечислен-
ные условия, компания получает возмож-
ность расширять каналы финансирования 
и спектр доступных финансовых ресурсов, 
обеспечивая тем самым достаточное коли-
чество ресурсов для устойчивого развития 
бизнеса. 

Традиционно доступность финансовых 
ресурсов для компании рассматривается 
путем сравнения стоимости привлечения 
финансовых ресурсов и уровня ее платеже-
способности без учета размера и жизненно-
го цикла развития, что является немаловаж-
ным упущением. Стадии жизненного цикла 
компании характеризуются постепенным 
накоплением количественных и качествен-
ных изменений в ее деятельности, что, безу- 
словно, отражается на уровнях ее финан-
совой стабильности и финансовой гибко-
сти и определяет совокупность доступных 
для компании финансовых ресурсов. Рас-
сматривая доступность отдельных видов 
источников финансирования следует отме-
тить их следующие характеристики. 

Относительно новая форма привлече-
ния денежных средств, но уже достаточ-

но распространенная – это факторинг. Для 
компаний малого, среднего и крупного 
бизнеса факторинг доступен при наличии 
стабильных дебиторов. Как правило, факто-
ринг недоступен на стадиях роста и спада. 
Более доступным факторинг становится на 
стадии расцвета и стабильности, где являет-
ся одним из вариантов устранения кассовых 
разрывов для малых, средних и крупных 
компаний, поскольку для стадии расцвета 
и стабильности характерно наличие тен-
денции авансовых поставок продукции 
с длительной отсрочкой платежа и большо-
го количества дебиторов, как крупных, так 
и мелких. 

Формально лизинг доступен всем уров-
ням экономических субъектов, готовым 
вносить первоначальный взнос для при-
обретения транспорта или оборудования, 
способным застраховать приобретаемые 
средства, однако наибольшая вероятность 
привлечения данного источника финанси-
рования для компании наблюдается на ста-
дии расцвета и стабильности.

Венчурное финансирование доступно 
для микропредприятий и малых компаний на 
стадии роста, когда компании находятся на 
этапе разработки бизнес-идей и начальной 
стадии развития, а также на стадии расцве-
та, когда венчурные инвесторы вкладывают 
финансовые ресурсы в дальнейшее разви-
тие компании, которая уже завоевала успех 
на рынке. Для средних компаний венчурное 
финансирование становится наиболее до-
ступным на стадии расцвета и стабильности. 

Проектное финансирование, как прави-
ло, доступно для средних и крупных ком-
паний под идею, инвестиционный проект. 
Осуществление данного вида финансирова-
ния является затратным и трудоемким, так 
как финансирование является долгосроч-
ным, возврат средств связан с успешностью 
реализации проекта, риски распределены 
между всеми участниками проекта. Вероят-
ность привлечения данного вида финанси-
рования увеличивается на стадии расцвета 
и стабильности; на стадии спада проектное 
финансирование является менее привлека-
тельным, так как на этой стадии жизнен-
ного цикла компании стараются поддержи-
вать уровень достигнутых результатов, а не 
брать на себя дополнительные риски инно-
вационных проектов. 

Привлечение на фондовом рынке до-
ступно исключительно крупным отече-
ственным компаниям, причем на стадиях 
роста, расцвета и стабильности, спада, 
а также имеющим соответствующие финан-
совые показатели, прозрачность предостав-
ляемых данных и возможность оплатить 
высокие трансакционные издержки.
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При выборе источников финансирова-
ния оценку их доступности и надежности 
целесообразно проводить в контексте ожи-
даний будущей доходности бизнеса, по-
скольку в долгосрочной перспективе при 
воздействии на уровни финансовой гибко-
сти и финансовой стабильности экономи-
ческого субъекта недостаточно управле-
ния его финансовой структурой капитала, 
а требуется учет интересов финансовых 
и нефинансовых стейкхолдеров [3]. Исхо-
дя из выше представленных определений 
доступности и надежности источников фи-
нансирования, оценку уровня доступности 
предлагаем определять комплексной оцен-
кой финансовой гибкости и финансовой 
стабильности, что позволит сформировать 
адекватные ожидания инвестора (или кре-
дитора) относительно уровней финансовой 
гибкости и стабильности компании (заем-
щика). Надежность финансового канала 
предполагает оценку финансовой гибкости 
и финансовой стабильности поставщика 
финансовых ресурсов с позиции их получа-
теля в целях выбора устойчивого (надежно-
го) канала финансирования. 

Выбор приемлемого для компании ис-
точника финансирования целесообразно 
осуществлять на основе оценки интеграль-
ного показателя доступности и надежности 
источников финансирования, учитывающе-
го ожидания относительно прогнозируемых 
уровней финансовой гибкости и стабильно-
сти субъектов финансовых отношений и гар-
монизации их финансовых интересов [8]. 
Прогнозное значение уровней финансовой 
гибкости и финансовой стабильности сто-
рон определяется на основе экспертной 
(балльной) оценки в заданном диапазоне за 
3 календарных года. Расчет интегрального 
показателя доступности и надежности ис-
точников финансирования осуществляется 
следующим образом: определяются ожида-
емые показатели доступности и надежно-
сти субъектов финансовых отношений, по 
результатам которых формируется балль-
ная оценка индикаторов доступности (FSp) 
и надежности источников финансирования 
(FSs) в диапазоне от 0,00 до 15,00. Присво-
ение минимального и максимального бал-
ла зависит от степени соответствия пере-
численным факторам: при несоответствии 
значение показателя принимает нулевое 
значение, при частичном совпадении – ми-
нимальное или среднее значение, при пол-
ном – максимальное. Затем рассчитывает-
ся интегральный показатель доступности 
и надежности источников финансирования 
по формуле

FSps = FSp + FSs.

Максимально допустимое значение 
интегрального показателя составляет 
30,00 баллов, минимально допустимое – 
7,50 баллов. В зависимости от полученно-
го значения интегрального показателя уро-
вень доступности и надежности источника 
финансирования компании можно отнести 
к одному из следующих: 1) 7,50–14,90 – 
низкий; 2) 15,00–24,90 – средний; 3) 25,00–
30,00 – высокий. Анализ интегрального 
показателя доступности и надежности ис-
точника финансирования в зависимости от 
рассчитанного уровня показателя позво-
ляет сделать вывод о приоритете выбора 
исследуемого источника финансирования 
при попадании в уровни средней и высокой 
доступности и надежности источников фи-
нансирования. Результаты, не попадающие 
в предлагаемый диапазон балльной оцен-
ки, предлагается не рассматривать, т.к. они 
характеризуют недоступность и ненадеж-
ность источника финансирования.

Предложенные методические рекомен-
дации по выбору источников финансиро-
вания в системе финансового управления 
посредством оценки доступности и надеж-
ности источников финансирования позволя-
ют их использовать для повышения финан-
совой устойчивости компании, полученная 
в ходе оценки информация позволяет найти 
и оценить оптимальные способы финанси-
рования, прогнозировать финансовую гиб-
кость и стабильность компании, выявить 
проблемы, препятствующие финансовой 
устойчивости компании, а также взаимо-
действовать с кредитными институтами, ор-
ганами государственной власти и другими 
субъектами, связанными с предоставлени-
ем финансовых ресурсов и осуществлением 
инвестиционной деятельности.
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