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Введение

Основополагающим элементом формирования стратегии компании всегда являлся вопрос выбора источников финансирования. В современных условиях внешней нестабильности, накладывающей значительное влияние на внутристрановую бизнес-среду (которая становится еще более рисковой и конкурентной), данный вопрос приобретает особую актуальность.


Специфику выбора источников финансирования компаний рассматривают в своих научных трудах такие современные ученые, как Абелова Л.А., Катайкина Н.Н., Маркова А.А., Алиев О.М., Басалаев Д.Э., Бурыкин A.Д., Неклюдов B.А., Гузельбаева Г.Т., Дегтярева И.В., Шалина О.И., Марьина А.В., Дорошенко Ю.А., Комиссаров С.А., Жуковская C.Л., Оборин М.С., Зобова Е.В., Иванов В.В., Бушуева Н.В., Игонина Л.Л., Опрышко Е.Л., Кознов А.Б., Косов М.Е., Сигарев А.В., Мерзлов И.Ю. и др.

Основные источники финансирования компаний

Важнейшим элементом финансового менеджмента является капитал хозяйствующего субъекта. В его характеристике важная роль принадлежит комплексному анализу капитала, который осуществляется в целях организации деятельности хозяйствующего субъекта. При этом использование современных методик позволяют решать вопросы приращения и использования капитала. В связи с этим вопросы формирования капитала как источника финансирования особо актуальны. Для успешной и безопасной деятельности управление и методическое обеспечение учета элементов капитала хозяйствующего субъекта является важным участком работы. В современных реалиях вопросы анализа капитала занимают лидирующие позиции. Значение финансовых ресурсов, формирующих оптимальную структуру и увеличение производственного потенциала хозяйствующего субъекта, а также финансовое обеспечение текущей хозяйственной деятельности огромно. Успешная деятельность предприятий организаций в значительной степени определяется уровнем активности и масштабами их деятельности, расширение которой требует создания специальных условий, и в первую очередь, определения и использования объема капитала, и расчетом эффективности его использования. Процессы экономического и социально-демографического развития в стране протекают неравномерно, следовательно, развитие предприятий, их финансово-хозяйственная деятельность играет большую роль в процессе пополнения бюджетов, создании рабочих мест, развитии субъектов РФ [1]. 


В наиболее общем виде можно представить направления финансирования капитала компании следующим образом (рисунок 1).
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Рисунок 1 — Источники финансирования капитала [19]

Известно, что главным источником финансирования выступают собственные или внутренние ресурсы. К сожалению, собственный капитал имеет ограниченность. Более того, обеспечение деятельности предприятия только за счёт собственных ресурсов не всегда бывает выгодным. Собственный капитал своим происхождением обязан средствам собственников хозяйствующего субъекта, его величина меняется в зависимости от финансовых результатов хозяйствующего субъекта. Из-за повышения объема заемных средств в структуре капитала повышается риск банкротства хозяйствующего субъекта, связанный с несовершенно структурированной формой капитала [1]. 


Основными источниками собственных средств компании, которые могут быть направлены на инвестиции в основной капитал, являются чистая прибыль и амортизация. Амортизационные отчисления позволяют накапливать средства для последующего реинвестирования с целью замены изношенных объектов основных средств. Чистая прибыль компании формируется за счет операционной, финансовой и прочей деятельности. В качестве источника осуществления инвестиций нераспределенная прибыль обычно обходится компании дешевле, чем выпуск новых акций, связанный с эмиссионными издержками. Рост операционного дохода компании определяется величиной реинвестирования в новые активы и доходом, заработанным на инвестированный капитал [24]. Для осуществления инвестиций компания должна использовать нераспределенную прибыль в максимально возможной степени. Если компания имеет больше благоприятных инвестиционных возможностей, чем она может профинансировать посредством использования собственных средств, компания может использовать дополнительные ресурсы путем привлечения заемного финансирования. Однако слишком высокий уровень долга приводит к увеличению затрат на его обслуживание и повышению риска неисполнения долговых обязательств и банкротства компании. 


Величина собственных средств, направляемых на инвестиции в основной капитал, зависит от дивидендной политики компании. Дивидендная политика заключается в распределении чистой прибыли между выплатой дивидендов и ее сохранением в компании с целью увеличения прибыли в результате реинвестирования. Дивидендная политика может различаться в зависимости от стадии жизненного цикла, структуры собственности компании, стоимости источников финансирования и других факторов. Существует несколько теоретических подходов к описанию дивидендной политики. Согласно теории иррелевантности дивидендов Ф. Модильяни и М. Миллера, дивидендная политика не оказывает влияния на стоимость акций компании. Допущениями этой модели являются отсутствие налогов и транзакционных издержек. Гипотеза информационного сигнала объясняет рост курсовой стоимости акций при увеличении дивидендных выплат следующим образом. Рост дивидендов выше ожидаемого инвесторами уровня является для них сигналом, что руководство компании рассчитывает на высокую прибыль в будущем. Более высокая ожидаемая прибыль приводит к росту стоимости акций компании. Концепция удовлетворения предпочтений инвесторов рассматривает предпочтения инвесторов как меняющиеся с течением времени. В одни периоды инвесторы предпочитают акции с высоким коэффициентом дивидендных выплат, в другие — акции с низким коэффициентом дивидендных выплат и высоким потенциалом роста компании [24]. 


Согласно модели Дж. Линтнера, при определении величины дивидендов менеджеры ориентируются не на абсолютное значение дивидендных выплат, а на их долю от чистой прибыли. Отставание темпов роста дивидендов от темпов роста рост чистой прибыли в большинстве случаев объясняется неуверенностью руководства в возможности получения высокого дохода в будущем. Если в будущем произойдет снижение прибыли, то это потребует снижения дивидендов, что будет негативно воспринято акционерами. М. Гордон предположил, что исходя из принципа минимизации риска, инвесторы предпочитают текущие дивидендные выплаты будущему доходу в виде прироста стоимости акций компании. Рассматриваемый в рамках агентской теории конфликт интересов между акционерами и менеджерами может быть смягчен, если компания выплачивает высокие дивиденды, так как в этом случае работа высшего менеджмента становится более прозрачной и возрастает возможность контроля со стороны акционеров. Исследование Рамалингеговда, Ванга Ю показывает, что дивиденды отрицательно влияют на величину инвестиций  [24].


Также отмечается, что характерной чертой стран с высоким уровнем дохода после кризиса 2008−2009 гг. стала неготовность компаний принимать экономические риски. Хотя прибыль может быть высокой, инвестиции остаются низкими. Менеджмент и владельцы большинства компаний не проявляют заинтересованно/сти в ее росте и выплачивают большую часть прибыли в виде дивидендов [15, 22].

Бурыкин A.Д. и Неклюдов B.А. предлагают выделять следующие плюсы использования внутренних финансовых ресурсов: простота привлечения собственных средств за счет внутренних источников их формирования; свободное использование прибыли в различных сферах деятельности; высокий уровень финансовой устойчивости предприятия. При этом существует и ряд недостатков, сужающих область использования собственных финансовых ресурсов, в результате чего предприятия не только не получают планируемой прибыли, но и несут значительные убытки: 

· ограниченность объема собственных ресурсов не дает возможности вести эффективную инвестиционную деятельность; 

· использование только собственных финансовых средств ограничивает гибкость при принятии решений, поскольку объема финансов недостаточно для обеспечения производственной деятельности в периоды роста объемов заказов; 

· использование заемных средств повышает ответственность руководителей за целенаправленное расходование финансов, так как оно контролируется заимодавцем; 
· при использовании заемных средств риск получения убытков диверсифицируется между заемщиком и заимодавцем (в виде риска невозврата займа), при использовании собственных средств все риски переносятся на сам бизнес) [4].

В этой связи нельзя сказать, что то или иное направление финансирования является наиболее предпочтительным — вопрос заключается в нахождении баланса между собственными и заемными средствами, гармоничном осуществлении заимствований, позволяющих сохранять финансовую устойчивость и платежеспособность компании.


Тюрин С.Б. и Бурыкин А.Д. связывают значительные перспективы подбора оптимальных источников финансирования компании со сбалансированной системой показателей: для обеспечения реализации стратегических целей сформированная система показателей в идеале внедряется во все механизмы управления деятельностью предприятия, в том числе механизм формирования источников финансирования, как это показано на рисунке 2. 
[image: image2.emf]
Рисунок 2 — Разработка и внедрение системы сбалансированных показателей в механизм формирования источников финансирования [25]


Внедрению системы сбалансированных показателей в деятельность промышленных предприятий способствует разделение субъектов управления на центры ответственности в соответствии с типами решаемых задач: 

· центры затрат — отделы, службы и должностные лица, отвечающие за формирование себестоимости выполненных работ по производству и ремонту; 

· центры прибыли — отделы, службы и должностные лица, связанные с реализацией производимой продукции, формированием и использованием финансовых ресурсов и отвечающие за формирование конечного результата деятельности организации; 

· центры инвестиций — отделы, службы и должностные лица, отвечающие за качество инвестиционного планирования, амортизационную политику, расчет эффективности инвестиций и реализацию инвестиционных проектов [25].

Отдельно отметим специфику финансирования инновационных стартапов: направления привлечения финансовых ресурсов в которые отображено на рисунке 3 и отражает возможности обращения в инвестиционные венчурные фонды и программы бизнес-ангелов.
[image: image3.emf]
Рисунок 3 — Источники финансирования 
молодых инновационных компаний [14]
Заключение

Основным объектом управления финансовой деятельностью хозяйствующего субъекта является капитал. Для функционирования хозяйствующего субъекта необходимо финансирование капитала. В значительной степени обобщая, можно сказать, что большинство предприятий при выборе источников, как правило, не привлекают заемных средств, стараясь обходиться собственными финансовыми ресурсами, к которым, в частности, относятся: выручка от реализации продукции, извлекаемая из этой выручки и распределенная по различным фондам прибыль и амортизационные отчисления. Можно отметить следующие плюсы использования внутренних финансовых ресурсов: простота привлечения (что относительно — с позиции формирования и накопления данных фондов) и высокий уровень финансовой устойчивости предприятия. При этом существует и ряд недостатков, сужающих область использования собственных финансовых ресурсов. Так, ограниченность объема собственных ресурсов зачастую не дает возможности вести эффективную инвестиционную деятельность, привлекая и внедряя инновации разничных уровней; ощущение использования внутренних средств так или иначе ментально снижает ответственность менеджера за их эффективное вложение. Кроме того, при использовании заемных средств риск получения убытков диверсифицируется между заемщиком и заимодавцем (в виде риска невозврата займа), при использовании собственных средств все риски переносятся на сам бизнес).

В этой связи нельзя сказать, что то или иное направление финансирования является наиболее предпочтительным — вопрос заключается в нахождении баланса между собственными и заемными средствами, гармоничном осуществлении заимствований, позволяющих сохранять финансовую устойчивость и платежеспособность компании.
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