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Аннотация
Предмет. Источники  финансирования  инвестиционной  деятельности 
промышленного предприятия.
Цели. Выбор  рационального  источника  финансирования  инвестиционной 
деятельности промышленного предприятия.
Методология. Методологической  основой  исследования  послужили  разработки, 
концепции  и  гипотезы  отечественных  и  зарубежных  ученых,  занимающихся 
вопросами финансирования инвестиционной деятельности.
Результаты. Проанализированы  основные  источники  финансирования 
инвестиционной  деятельности,  выделены  преимущества  и  недостатки  каждого  из 
них.  Представлены  модели  оценки  затрат  на  использование  того  или  иного 
источника  финансирования  инвестиционной  деятельности.  Предложен  к 
рассмотрению  механизм  выбора  рационального  источника  финансирования 
инвестиционной деятельности промышленного предприятия.
Выводы. Предложенный  механизм  выбора  рационального  источника 
финансирования  инвестиционной  деятельности  промышленного  предприятия 
позволит эффективно распоряжаться собственными средствами и не переплачивать 
за  использование  заемных  средств.  Полученные  результаты  и  выводы  могут  быть 
использованы  руководством  и  специалистами  промышленных  предприятий,  на 
которых  осуществляется  или  планируется  осуществление  инвестиционной 
деятельности, а также слушателями курсов повышения квалификации, студентами и 
аспирантами экономических вузов.
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Современная  экономическая  конъюнктура, 
закономерности  развития  экономики 
отождествляют  эффективность  работы  с 
успешностью  инвестиционной  деятельности 
любых  промышленных  предприятий.  Такая 
взаимосвязь  обусловливается  тем ,  что 
инвестиционная  деятельность  является 
платформой  для  реализации  проектов  по 

техническому перевооружению основных средств, 
капитальному  строительству,  проведения  научно-
исследовательских  и  опытно-конструкторских 
работ.  На  укрепление  производственного 
потенциала  и  рассчитаны  инвестиционные 
проекты,  которые  в свою  очередь  управляются 
через  комплекс  взаимосвязанных  механизмов
[1].
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Инвестиционные  ресурсы,  как  и  множество 
других,  характеризуются  ограниченностью,  а 
предприятия  зачастую  сталкиваются  с  их 
дефицитом.  Эта  проблема  усложняет  процесс 
разработки  экономических  механизмов 
управления  инвестиционной  деятельностью 
промышленных  предприятий.  Достижение 
государственных  задач  и  целей  производства 
конкурентоспособной  продукции  требует 
нахождения  оптимального  баланса  и  структуры 
инвестиционных ресурсов.

Научно-технический прогресс, масштабы которого 
охватывают практически все предприятия и
отрасли  промышленности,  сопровождается 
необходимостью  обоснования  источников 
финансирования инвестиционных проектов. Это в 

(привлекаемые)  ресурсы.  Преимущества  и 
недостатки обеих групп представлены на рис. 1.

Цена выступает одной из ключевых характеристик 
любого  источника  финансирования.  Для  учета 
этого  аспекта  определяется  средняя  стоимость 
капитала  [3],  которую  можно  найти  с  помощью 
показателя WACC (Weight Average Cost Of Capital): 

где WACC – средняя стоимость капитала;

ai – удельный вес элемента i в структуре капитала;

pi – цена элемента i.

При  формировании  структуры  капитала  важным 
является  учет  зависимостей,  сопровождающих 
привлечение  того  или  иного  источника 
финансирования. Эти зависимости выражаются во 
всевозможных  формах.  Например,  уставный 
капитал зачастую связан с дивидендной политикой 
предприятий,  а  нераспределенная  прибыль  –  с 
упущенной  выгодой,  кредит  –  с  величиной 
процентной  ставки,  а  облигационный  займ  –  с 
величиной купонных выплат [4].

Одним  из  этапов  оценки  показателя  WACC 
является  его  сравнение  с  показателем 
рентабельности капитала ROA (return on assets):

ROA = NI / TA,

где ROA – рентабельность капитала;

NI – величина чистой прибыли;

TA – сумма активов предприятия.

Выполнение  условия  WACC  ≥  ROA  позволяет 
сделать  вывод  о  признании  структуры  капитала 
неэффективной.  В  обратном  случае,  при 
соблюдении  неравенства  WACC <  ROA,  вариант 
привлечения  выделенных  финансовых  ресурсов 
эффективен.

Затраты  по  реализации  инвестиционной 
составляющей  промышленных  предприятий 
можно определить следующим образом:

где  З –  совокупность  затрат  промышленного 
предприятия в плановом периоде, руб.;

Зij
явн – явные затраты вида i в периоде j, руб.;

Зij
скр – скрытые затраты вида i в периоде j, руб.;

Зi
п.р – затраты, связанные с привлечением ресурса i 
в периоде j, руб.;

ri
явн – ставка дисконтирования для явных затрат i с 
учетом рисков, в долях;

ri
скр – ставка  дисконтирования  скрытых  затрат  i с 
учетом рисков, в долях;

i – вид затрат; 

j – расчетный период; 

N – количество периодов; 

n – количество видов затрат.

Внешнее финансирование предопределяется рядом 
факторов,  среди  которых  выделяют  темп  роста 
объема  реализации  продукции  в  плановом 
периоде,  уровень  эффективности  использования 
основных  средств  (уровень  загрузки 
оборудования),  капиталоемкость  готовой 
продукции ,  рентабельность  продукции  и 
дивидендную  политику  промышленного 
предприятия.
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Показатель  EFN  (Need  For  External  Financing), 

М –  рентабельность  реализованной  продукции 
(удельная чистая прибыль);

S1 – плановый объем реализации продукции;

к а п и т а л а  к а к  о с н о в н о г о  и с т о ч н и к а 
финансирования  является  залогом  сохранения
и  приумножения  финансовой  автономии 

заемных  средств,  который  получил  в 
экономической  теории  определение  эффекта 
финансового  рычага.  Именно  об  этом  не  стоит 
забывать  руководству  промышленных 
предприятий  при  поиске  и  выборе  источника 
финансирования при реализации инвестиционных 
проектов [5].

В аж ным  м е х а н и зм ом  в  у п р а в л е н и и 
инвестиционной  деятельностью  промышленного 
предприятия  является  создание  инвестиционной 
стоимости  собственного  капитала.  Согласно 
модели  ценообразования  капитальных  активов 
CAMP  (Capital  Asset  Pricing  Model),  формула 
оценки долгосрочных активов выглядит так:

где  E(Ri)  –  планируемая  ставка  доходности 
долгосрочного актива;

Rf – безрисковая ставка доходности;

 

производства,  как  информация,  то  есть 
информационной закрытостью.

Оценка  затрат  по  привлечению  акционерного 
капитала определяется следующим образом:

где Дивj –  сумма  дивидендов,  уплачиваемых 
акционерам в периоде j, руб.;

 

 

rак –  ставка  дисконтирования  акционерного 
капитала, в долях;

j – период выплат.

Одним из ключевых свойств акционерного каптала 
выступает его способность к самовозрастанию [8]. 
Возникает возможность поддержания допустимого 
уровня  чистой  прибыли  промышленных 
предприятий,  финансового  равновесия  за  счет 
использования акционерного капитала.

Прибыль  является  важнейшим  источником 
финансирования  инвестиционных  проектов  и 
зависит  от  результатов  производственно-
хозяйственной  деятельности  предприятия,  его 
налоговой  и  амортизационной  политики.  В 
структуре  финансовых  инвестиций  за  счет 
собственных  источников  наблюдается  рост 
значения  амортизации.  Это  обусловлено 
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принятием  ряда  поправок  в  российское 

лизинга).

TSt = Intt ,

где TSt – величина налогового щита;

Intt – сумма процентных платежей;

 – ставка налога на прибыль.

Сумма  процентных  платежей  рассчитывается  по 
следующей формуле:

Intt = rD Dt–1,

где rD – долговая процентная ставка;

Dt–1 – номинальный долга на начало периода.

Прибыль  до  процентов  и  налогов  (EBIT)  может 
быть  представлена  в  виде  кусочно-линейной 
функции.  Такая  форма  представления  удобна  для 
нахождения  суммы  налоговой  экономии  за  счет 
процентных платежей:

1 Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая), 
ст. 3340.

2 О науке и государственной научно-технической политике: 
Федеральный закон от 23.08.1996 № 127-ФЗ.

В иной форме выражение можно записать так:

 
 
 

ставки налоговых преимуществ:

 

 
 

 

 

Вариантом  привлечения  средств  в  целях 
финансирования  как  инвестиционной,  так  и 
основной  производственной  деятельности, 
выступает эмиссия облигаций. 

Наиболее  распространенными  свойствами, 
характеризующими  облигации,  которые 
оборачиваются  на  фондовых  рынках,  являются 
квартальная  или  полугодовая  периодичность 
выплат, а также фиксированный купонный доход.

Экономически  обоснованным  с  точки  зрения 
инвесторов  вложение  в  облигации  становится 
лишь  тогда,  когда  купонная  ставка  становится 
выше,  чем  ставки  по  депозитам  [10].  Оценку 
затрат  по  облигационному  займу  следует 
осуществлять по следующей формуле:

 – затраты по облигационному займу, руб.;

Hj –  номинальная  стоимость  облигационного 
займа в периоде j, руб.;

kj – ставка купона периода j, в долях;

Н.И. Коровкина и др. / Экономический анализ: теория и практика, 2019, т. 18, вып. 6, стр. 1098–1110

http://fin-izdat.ru/journal/analiz/ 1101



N.I. Korovkina et al. / Economic Analysis: Theory and Practice, 2019, vol. 18, iss. 6, pp. 1098–1110

rоб –  ставка  дисконтирования,  которая  учитывает 
купонную ставку, в долях;

j – период выплат;

 –  затраты,  которые  могут возникнуть 

непосредственно  в  процессе  привлечения 
облигационного займа, руб.

На  эффективность  эмиссии  облигаций влияют 
многие показатели: изменение процентных ставок, 
уровень  инфляции  и др.  Важным  для  инвесторов 
является  определение  среднего  срока  для 
погашения  облигаций,  характеризующегося 
показателем дюрации D [11]:

где D – величина дюрации;

Intt – купонные платежи, включающие номинал;

rd – процентная ставка  финансового  инструмента 
за период;

t – период наступления платежа;

n – оставшийся срок до погашения облигации;

P – цена облигации.

Полезным для определения выгоды с вложений в 
облигации  предприятий  является  значение 
модифицированной  дюрации.  Этот  показатель 
направлен  на  нахождение  зависимости  цены 
облигации  и  доходности  к  погашению.  Данный 
показатель определяется следующим образом:

MD = D / (1 + YTM),

где MD – величина модифицированной дюрации;

YTM – доходность облигации к погашению.

Доходность облигации к погашению определяется 
следующим образом:

где М – номинальная стоимость облигации;

N –  количество  лет,  которое  осталось  до 
погашения облигации.

Именно  показатель  доходности  облигаций  к 
погашению  предлагается  для сравнения  с 
процентной  ставкой  (ставкой  рефинансирования) 
при  выборе  того  или  иного  метода 
финансирования  инвестиционной  деятельности 
промышленных предприятий [12].

В  рамках  государственного  финансирования 
инвестиций  промышленным  предприятиям 
необходимо  ориентироваться  на  ряд 
законодательных  актов.  Согласно  постановлению 
Правительства  Российской  Федерации  от 
22.11.1997  №  1470,  государственной  поддержке 
подлежат проекты, направленные на выпуск
продукции,  защищенной  отечественными 
патентами  и  не  имеющей  зарубежных  аналогов; 
или  товаров  несырьевых  отраслей,  способных 
экспортироваться,  выдерживая  конкуренцию  с 
лучшими  мировыми  образцами;  или 
импортозамещающей  продукции,  имеющей  цены 
ниже, чем у импортных аналогов; или продукции, 
пользующейся спросом на внутреннем рынке3.

С принятием Федерального закона от 30.12.1995 № 
225-ФЗ  «О  соглашении  о  разделе  продукции» 
стало  возможным  осуществление  метода 
проектного финансирования инвестиций [13], при 
котором  проект  стал рассматриваться  как  способ 
обслуживания долговых обязательств, а именно – 
финансирование  стало  основанием  для 
возникновения  права  на  раздел  результатов 
реализации  проекта.  Проектное  финансирование 
как новый инструмент изыскания инвестиционных 
средств  [14]  открывает  ряд  возможностей  для 
достоверной  оценки  платежеспособности  и 
надежности  заемщика,  а  также  учета 
жизнеспособности инвестиционного проекта.

Набирающим  все  большую  популярность  в  наши 
дни  выступает  кредитование,  реализуемое  в 
рамках  организации  юридически  оформленных 
инвестиционных кредитных линий [15]. Такой вид 
финансирования  базируется  на  переводе 
инвестиционных траншей по мере возникновения 
потребности в финансировании.

Привлечение  кредитных  средств  в  форме 
выделенных  кредитных  линий  является  наиболее 
безопасным способом кредитования предприятий, 
поскольку  полная  сумма  кредитных  средств 

3 Об утверждении Порядка предоставления 
государственных гарантий на конкурсной основе за счет 
средств Бюджета развития Российской Федерации 
и Положения об оценке эффективности инвестиционных 
проектов при размещении на конкурсной основе 
централизованных инвестиционных ресурсов Бюджета 
развития Российской Федерации: постановление 
Правительства Российской Федерации от 22.11.1997 № 1470.
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разделяется  и  переводится  поэтапно.  Это 
преимущество  в  то  же  время  повышает 
безопасность  с точки зрения платежеспособности 
со  стороны  промышленных  предприятий,  так  как 
увеличивает  финансовую  автономию,  снижает 
уровень  расходов,  связанных  с  заключением 
каждого  отдельного  кредитного  договора  и 
процентного обслуживания кредита.

Оценка  затрат  по  привлечению  кредитов  может 
производиться по следующей формуле:

 – затраты по кредиту, руб.;

Дj – сумма долга в периоде j, руб.;

nj – процентная ставка в периоде j, в долях;

 –  затраты,  возникающие  в  силу  сложности 

привлечения кредитов, руб.;

rкр – ставка дисконтирования с учетом процентной 
ставки, в долях;

j – период выплат.

Процесс переключения внимания с краткосрочных 
кредитов  в  сторону  долгосрочных  в  рамках 
расширения  ресурсной  базы  инвестиционного 
кредитования  не  привел  к  активизации 
инвестиционной  деятельности  отечественных 
предприятий.  На  это оказали влияние следующие 
факторы:

• финансовые  ресурсы,  привлеченные  в  ходе 
долго срочного  кредито вания ,  час то 
направляются  для  реализации  процессов 
слияния  или  поглощения  фирм,  а  не  в  целях 
инвестирования в основной капитал;

• российский  портфель  ссудной  заложенности 
дисбалансирован:  предприятия,  имеющие 
репутацию  надежных  заемщиков  (сырьевого 
сектора экономики), нуждающиеся в долгосрочном 
кредитовании  в  условиях  повышенных 
макроэкономических  рисков,  привлекают 
инвестиционные  ресурсы  от  иностранных 

• 

• основной  специализацией  российских 
коммерческих  банков  является  кредитование 
текущей  хозяйственной  деятельности 
предприятий [16].

Низкая  устойчивость  российских  промышленных 
предприятий  и  невозможность  наращивания 
портфелей  коммерческих  банков  рискованными 
инвестиционными  кредитами  приводят  к 
торможению  проце с с а  активи зации 
инвестиционного банковского кредитования.

По  мере  создания  нормативной  базы  лизинг  в 
Российской  Федерации  получает  все  большее 
распространение  [17].  Федеральный  закон  от 
29.101998  164-ФЗ  «О  финансовой  аренде 
(лизинге)»  регламентировал  экономические 
отношения,  возникающие  в  связи  с  реализацией 
договора  лизинга,  классическая  схема  которого 
представлена на рис. 2.

Нахождение  суммы  лизинговых  платежей 
производят  согласно  методическим 
рекомендациям [18]:

ЛП = АО + ПК + КВ + ДУ + НДС,

где ЛП – сумма лизинговых платежей;

АО – сумма амортизационных отчислений;

ПК –  плата  за  используемые  кредитные  ресурсы 
лизингодателем  на  приобретение  имущества  – 
объекта договора лизинга;

КВ –  комиссионное  вознаграждение 
лизингодателю  за  предоставление  имущества  по 
договору лизинга;

ДУ –  плата  лизингодателю  за  дополнительные 
услуги  лизингополучателю,  предусмотренные 
договором лизинга;

НДС – налог на добавленную стоимость, который 
уплачивает  лизингополучатель  по  услугам 
лизингодателя  (если  лизингодатель  является 
малым предприятием, в общую сумму лизинговых 
платежей  налог  на  добавленную  стоимость  не 
включается)4.

Оценка  затрат  по  лизингу  может  осуществляться 
по следующей формуле:
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Таблица 1

Оценка возможностей различных источников финансирования инвестиционной деятельности предприятия

Table 1

Pros and cons of various sources of financing of enterprise investment activities

Источник финансирования 
инвестиционной деятельности 
предприятия

Достоинства Недостатки

Акционерный капитал Низкая цена привлечения финансирования; 
минимальные требования к контрактной 
структуре; слабые экологические 
и социальные требования

Увеличение риска рефинансирования 
долговых обязательств; сложность 
организации финансирования в нужном 
объеме

Прибыль Минимизация риска неплатежеспособности, 
быстрота мобилизации, высокая 
прибыльность

Отвлечение средств из оборота, 
ограниченность объемов привлечения

Амортизационные отчисления Стабильность финансирования; доступ 
к формированию при любом финансовом 
положении и сохранение за предприятием

Прямая зависимость от себестоимости 
продукции и рыночной цены

Облигационные займы Сохранение контроля над управлением 
предприятием; низкие финансовые 
обязательства по процентам; минимизация 
уровня риска для инвестора

Высокие требования 
к кредитоспособности; сложность 
организации и подготовки; 
ограниченность по объему выпуска

Банковские кредиты Самостоятельный выбор поставщиков 
оборудования; отсутствие комиссионных 
выплат (лизингодателю)

Высокая стоимость кредитных 
ресурсов; высоколиквидный залог; 
строго определенный срок возмещения

Лизинг Отсутствие крупных первоначальных затрат; 
сокращение налога на прибыль из-за 
отнесения платежей на себестоимость; 
гибкие условия сделки

Увеличенное число участников; 
ответственность арендатора за 
состояние лизингового объекта

Проектное финансирование Минимизация риска рефинансирования 
долговых обязательств; ликвидность рынка 
долговых средств

Сложная контрактная структура; 
дорогостоящее страховое покрытие; 
жесткие экологические и социальные 
требования

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 1

Характеристика источников финансирования инвестиционных проектов

Figure 1

Characteristics of funding sources for investment projects

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 2

Классическая схема лизинга

Figure 2

A classical leasing scheme

Примечание. 1 – заявка на оборудование; 2 – оплата оборудования; 3 – продажа оборудования; 4 – заключение 
договора лизинга; 5 – поставка оборудования; 6 – лизинговые платежи. 
Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject The  article  addresses  sources  of  funding  for  investment  activity  of  industrial 
enterprises.
Objectives The focus is on searching for efficient resources to finance investment activity 
of industrial enterprises.
Methods The methodology rests on concepts, hypotheses, and developments by domestic 
and  foreign  scientists  addressing  the  issues  of  funding  for  investment  activities.  To 
estimate the cost of financing, we apply mathematical models.
Results The  paper  analyzes  the  main  sources  of  financing  of  investment  activity  and 
highlights their advantages and disadvantages.  We present models to assess the cost  of 
different  sources  of  funding for  investment  and  offer  a  mechanism to  select  the  most 
efficient one. 
Conclusions The offered mechanism will  enable to manage enterprise's  own resources 
effectively and avoid overpaying for borrowed funds. The findings may be helpful for the 
management  and  specialists  involved  in  or  planning  investment  activities  at  industrial 
enterprises,  as well as for participants of refresher courses, undergraduate and graduate 
students of economic universities.
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