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ПЛАНИРОВАНИЕ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
08.00.10 — Финансы, денежное обращение и кредит

Аннотация. В статье рассмотрена актуальная тема вы-
бора источников финансирования инвестиционных проектов 
в современных условиях. Главными источниками определены 
собственные, заемные и привлеченные средства. Сложность 
заключается в определении оптимальной пропорции средств 
для реализации проекта. На сегодняшний день универсальной 
формулы для решения данного вопроса нет, поэтому каждая 
компания самостоятельно или с помощью консалтинговых 
фирм принимает решение исходя из текущей ситуации. Ав-
торы рассмотрели жизненный цикл инвестиционного проек-
та и основные аспекты финансирования на каждом из эта-
пов. Выбор источника финансирования проекта зависит от 
жизненного цикла, на котором находится компания. Началь-
ные этапы зачастую требуют заемных внешних средств, на 
более поздних этапах компания в силах привлекать собствен-
ные. Авторы представили матрицу источников финансиро-
вания инвестиционных проектов, куда включили все основные 
способы, которые могут быть использованы компаниями для 
получения средств в рамках дальнейшего развития. Важно 

понимать, что каждый способ имеет ряд особенностей, и 
возможность их использования зависит в первую очередь от 
деятельности компании, внешних факторов, вида инвести-
ционного проекта и пр. В выводах рассмотрены основные 
условия, которые необходимо соблюдать руководству любой 
компании при выборе схемы финансирования инвестицион-
ного проекта. Для начала определяется оптимальная струк-
тура капитала с помощью коэффициента финансовой зави-
симости. Далее разрабатываются основные цели компании, 
определяется специфика бизнеса, этап жизненного цикла ее 
развития и ведется последующий мониторинг. Все инвести-
ционные проекты, как крупных предприятий, так и мелких, 
нуждаются в достаточных источниках финансирования  
на каждом этапе развития компании.
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инвестор, жизненный цикл, инструменты финансирова-
ния, источники финансирования, собственные инвестиции, 
заемные инвестиции, привлеченные инвестиции, коэффи-
циент финансовой зависимости, схема финансирования
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Abstract. The article discusses the current topic of choosing 
sources of financing for investment projects in modern conditions. 
The main sources are defined as own, borrowed and attracted 
funds. The difficulty lies in determining the optimal proportion of 
funds for the implementation of the project. To date, there is no 
universal formula for solving this problem, so each company in-
dependently or with the help of consulting firms makes its decision 
based on the current situation. The authors examined the life cycle 
of an investment project and the main aspects of financing at each 
stage. The choice of the source of project financing depends on the 
life cycle on which the company is located. The initial stages often 
require borrowed external funds; at later stages the company is 

able to attract its own. The authors present a matrix of sources of 
financing for investment projects, which includes all the main ways 
that companies can use to obtain funds for further development.  
It is important to understand that each method has a number of its 
own features and the possibility of using them depends primarily 
on the company’s activities, external factors, the type of investment 
project, and so on. The conclusions consider the main conditions 
that should be observed by the management of any company when 
choosing an investment project financing scheme. To begin with, 
the optimal capital structure is determined using the coefficient 
of financial dependence. Further, the main goals of the company 
are developed, the specifics of the business, the stage of the life  
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cycle of its development are determined, and subsequent monitor-
ing is conducted. All investment projects, both large enterprises 
and small ones, need sufficient sources of financing at every stage 
of the company’s development.

Keywords: investments, investment project, investor, life 
cycle, financing instruments, sources of financing, own invest-
ments, borrowed investments, attracted investments, financial 
dependence coefficient, financing scheme
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Введение
Инвестирование является неотъемлемой частью любого 

проекта, основной целью которого является получение при-
были. Не все инвестиционные проекты приносят требуемый 
доход, поэтому важно проводить предварительный анализ и 
оценивать их эффективность. Каждое предприятие осущест-
вляет инвестиционную деятельность в рамках открытия но-
вого направления или расширения действующего, и каждый 
проект имеет начало и конец. Сложность в разработке и реа-
лизации любого проекта заключается в выборе источника фи-
нансирования. Нет единого решения этого вопроса, что под-
черкивает актуальность представленного исследования.

Главным нормативным документом, где содержатся все 
основные определения об инвестиционной деятельности и 
источниках ее финансирования, является Федеральный закон  
«Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25 февра-
ля 1999 г. № 39-ФЗ. В ст. 9 данного закона указано, что «фи-
нансирование капитальных вложений осуществляется инвесто-
рами за счет собственных и (или) привлеченных средств» [1]. 

Все отечественные авторы придерживаются классифи-
кации источников финансирования, которая утверждена 
российским законодательством. Но главный вопрос за-
ключается в соблюдении баланса при привлечении разных 
источников для развития бизнеса. 

Г. В. Савицкая выделяет собственные, заемные и бюд-
жетные средства финансирования инвестиционных проектов.  
В рамках планирования дальнейшей деятельности автор пред-
лагает изучить выполнение плана по формированию средств  
в общем и по основным источникам, определить причины 
отклонения от плана, если таковые имеются. Также важным 
аспектом является анализ структуры источников. В работах ука-
зывается, что большая доля заемных средств может привести к 
неустойчивости экономики исследуемого предприятия [2].

О. Воробьева в своих работах опирается на методику 
анализа финансовой устойчивости, которая включает ана-
лиз абсолютных показателей, определение и оценку типа 
финансовой устойчивости, анализ относительных показа-
телей деятельности [3].

Каждый практик (эксперт в сфере финансирования) 
определяет свой подход к соблюдению баланса источников 
финансирования. 

Так, независимый финансовый эксперт Е. Биркая предла-
гает следующие этапы для соблюдения пропорции заемных 
и собственных средств: определить структуру капитала, раз-
работать цели финансирования, изучить текущий жизненный 
цикл компании, учесть отраслевую специфику [4].

Эксперт Д. Рудаков для определения оптимальной 
структуры капитала предлагает: выбрать инструменты и 
контрольные показатели, которые привлекут дополнитель-
ные средства; определить стандарты, в случае работы с раз-
ными субъектами и в разных стандартах учета; выделить 
особенности при внутригрупповом финансировании [5].

Видно, что каждый автор, опираясь на общую норма-
тивно-правовую базу, выделяет необходимость проведения 

тщательного анализа текущего финансово-экономического 
положения компании и исходя из этого предлагает планиро-
вать необходимую структуру источников финансирования.

Научная новизна работы заключается в предложении 
определять наиболее оптимальный баланс между собствен-
ными и заемными источниками финансирования проекта 
исходя из текущего этапа жизненного цикла компании. 

Основная цель исследования заключается в углублении 
теоретической базы определения оптимальной пропорции 
источников финансирования проекта с учетом опыта дея-
тельности крупных и малых предприятий.

Для достижения цели были поставлены такие задачи, как 
рассмотрение жизненного цикла развития компании и необхо-
димость финансирования на каждом из этапов; разработка ма-
трицы источников финансирования инвестиционного проекта; 
выявление основных аспектов, которые важно учитывать при 
формировании оптимальной структуры финансирования.

Теоретическая значимость исследования заключается 
в углублении теоретических аспектов в рамках грамотного 
планирования источников финансирования, которые будут 
использованы для развития инвестиционного проекта. Прак-
тическая значимость рассматриваемого вопроса позволит 
избежать истощения средств на любом из этапов разработки 
и реализации проекта. Исследование построено на практиче-
ском опыте внедрения инвестиционных проектов авторов.

Основная часть
На этапе зарождения проекта любой руководитель за-

думывается об источниках финансирования проекта и про-
водит ряд расчетов для определения наиболее эффектив-
ного инструмента. Далее финансирование осуществляется  
на протяжении всего жизненного цикла проекта [6].

Все компании проходят похожий путь развития (рис. 1).
На этапе зарождения инвестиционного проекта возни-

кает идея, которая в будущем должна принести доход ком-
пании и создать ее стоимость. 

Опытный образец можно показать предполагаемому 
покупателю и точно оценить стоимость продукта. На дан-
ном этапе осуществляются затраты на создание образца  
и привлечение первых покупателей.

На этапе достижения точки безубыточности компания 
получает достаточный доход для покрытия всех затрат.  
На этом этапе следует думать о дальнейшем развитии 
и определять источники финансовых средств. Так как  
у компании нет своих средств, это будут заемные или при-
влеченные средства. Важно определить стратегию при-
влечения заемных средств.

Привлечение профессиональных менеджеров осущест-
вляется в том случае, когда при достижении определенных 
экономических показателей по продажам товаров или ус-
луг компании необходим более высокий уровень управле-
ния для дальнейшего развития. Не все компании приходят 
к данному решению.

Выход из инвестиций осуществляется на этапе высо-
кой стоимости компании, но не на пиковой. И. И. Родионов  
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в своих трудах указывает, что точка выхода находится 
примерно на 20…25  % ниже потенциала будущего роста 
стоимости компании. То есть после выхода из инвестиций  
у компании ожидается небольшой рост [7].

На рис. 1 по оси абсцисс рассмотрены первые 10—15 
лет компании и указана предполагаемая норма доходности. 

Данный график отражает достаточно общий путь развития 
компаний, важно понимать, что случаются и исключения 
по срокам и ожидаемым объемам доходности.

Инвестирование проекта может осуществляться как 
за счет собственных, так и за счет заемных финансовых 
средств (табл. 1). 

Рис. 1. Жизненный цикл развития компании и раунды финансирования [7]  
(IRR — внутренняя норма доходности)

Таблица 1
Матрица источников финансирования 

инвестиционных проектов

Источники Внутренние Внешние

Собственные
Уставный капитал.
Нераспределенная 
прибыль.
Прочие доходы

—

Заемные —
Долговое 
финансирование.
Долевое финансирование

Привлеченные —

Эмиссия акций.
Бюджетные субсидии.
Гранты.
Благотворительные 
взносы

Внутренние источники финансирования включают 
уставный капитал, с помощью которого обеспечивается 
становление бизнеса и в дальнейшем обеспечиваются ин-
тересы кредиторов.

Нераспределенная прибыль остается у предприятия после 
вычета из общего дохода себестоимости, процентов кредито-
рам, налогов государству и дивидендов собственникам. Имен-
но нераспределенная прибыль является основным и постоян-
ным источником для развития и роста предприятия.

К прочим доходам относят доходы от реализации не-
ликвидов, продажи оборудования или других устаревших 
активов и др. [8].

Внешние источники финансирования подразделяются 
на заемные и привлеченные. 

Заемные инвестиции в рамках долгового финансиро-
вания подразумевают, что компания получает средства  

по договору и обязана их вернуть в оговоренный срок  
и в соответствии с условиями договора.

Долевое финансирование подразумевает увеличение 
уставного капитала с помощью приглашения новых инве-
сторов в долю. В данном случае изменится долевое участие 
каждого инвестора предприятия [9—11].

При выборе формы долевого финансирования важно 
определить тип будущего инвестора: финансовый или 
стратегический. 

Инвестор финансового типа стремится к максимизации 
прибыли компании, его интерес является исключительно фи-
нансовым, т. е. получение максимальной прибыли по проек-
ту. Финансовый инвестор входит в проект на определенный 
срок (4—6 лет) и не стремится приобрести контрольный пакет 
предприятия или повлиять на структуру менеджмента.

Инвестор стратегического типа стремится получить до-
полнительные выгоды для своего основного вида деятельно-
сти, а впоследствии прийти к полному контролю на предпри-
ятии. Данный тип инвестора активно участвует в управлении 
бизнес-процессами, и срок его пребывания неограничен.

Схема продажи доли финансовому или стратегическо-
му инвестору представлена на рис. 2 [12—14].

Что касается привлеченных средств, то эмиссия акций — это 
наиболее дорогостоящий и рисковый инструмент, но и один из 
самых прибыльных. Эмиссия акций позволит привлечь допол-
нительные средства для развития бизнеса, и при этом нет необ-
ходимости регулярно выплачивать проценты по кредиту.

Бюджетные субсидии, гранты и прочее выделяются для 
поддержки отрасли или направления в рамках государствен-
ных программ. Отдача о получении данных средств выража-
ется в виде социального эффекта, например создание новых 
рабочих мест, обеспечение дополнительными товарами или 
услугами населения, развитие нового направления и др.
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Рис. 2. Схема продажи доли финансовому или стратегическому инвестору

Если при разработке инвестиционного проекта исполь-
зуется смешанный тип финансирования, то важно спла-
нировать пропорцию заемных (или привлеченных) и соб-
ственных средств. 

Стоит отметить, что каждый источник имеет как свои 
преимущества, так и недостатки, которые могут перерасти 
в серьезные риски для дальнейшей деятельности предпри-
ятия (табл. 2).

Таблица 2
Сравнительная характеристика источников финансирования

Источники 
финансирования Преимущества Недостатки

Внутренние 
источники

- Доступность и быстрота мобилизации; 
- снижение риска неплатежеспособности и 
банкротства;
- более высокая прибыльность в связи с отсут- 
ствием необходимости выплат по привлечен-
ным и заемным источникам;
- сохранение собственности

- Ограниченность объемов привлечения средств;
- отвлечение собственных средств из хозяйственного 
оборота;
- ограниченность независимого контроля за 
эффективностью использования инвестиционных ресурсов

Внешние 
источники

- Возможность привлечения средств  
в значительных масштабах;
- наличие независимого контроля 
за эффективностью использования 
инвестиционных ресурсов

- Необходимость предоставления гарантий финансовой 
устойчивости;
- повышение риска неплатежеспособности и банкротства;
- уменьшение прибыли в связи с необходимостью выплат 
по привлеченным и заемным источникам;
- возможность утраты собственности и управления компанией

Рассмотрим главные аспекты, на которые необходимо 
обратить внимание при планировании затрат на разработку 
инвестиционного проекта.

Соотношение заемных и собственных средств компа-
нии показывает уровень устойчивости капитала, и отража-
ет это коэффициент финансовой зависимости:

,
где Кф — коэффициент финансовой зависимости;

Кз — заемный капитал;
Кс — собственный капитал.
Если коэффициент финансовой зависимости больше 

единицы, значит, компания зависима от заемных средств 
и уровень ее финансовой устойчивости снижается. Если 
коэффициент стремится к нулю, то компания или не при-
бегает, или использует на минимальном уровне заемные 
средства, т.  е. использует собственные. Но в то же время 
ее прибыльность снижается. Правильного значения коэф-
фициента нет, так как предприятие самостоятельно плани-
рует соотношение собственных и заемных средств исхо-

дя из вида деятельности, условий, целей финансирования  
и т. д. [2, 3, 15, 16].

Важно выделить цели финансирования инвестиционно-
го проекта, к которым могут относиться следующие:

– внедрение проектов по текущей деятельности, например 
приобретение по выгодным условиям товаров, работ и т. д.;

– внедрение новых проектов, направленных на разви-
тие бизнеса, например, расширение ассортиментного ряда, 
приобретение недвижимости, запуск новой линии, внедре-
ние нового производства, освоение новых рынков и т. д.;

– первая публичная продажа акций компании, т. е. вы-
ход на IPO;

– проведение маркетинговых исследований, запуск ре-
кламных кампаний; 

– проекты по приобретению нематериальных активов  
и т. д. [4].

Определение источников финансирования зависит от мас-
штаба цели проекта. При реализации небольших проектов оп-
тимально использовать собственные средства. Большие про-
екты требуют более детальных расчетов эффективности с ис-
пользованием как собственных, так и заемных средств [5].
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Жизненный цикл проекта также является важным эле-
ментом для определения источников финансирования. 
Выше на рис. 1 был рассмотрен жизненный цикл и раунды 
финансирования. На начальных этапах во многие инвести-
ционные проекты привлекаются заемные средства, на бо-
лее поздних этапах жизненного цикла компания уже в со-
стоянии использовать собственные средства. 

Важным аспектом любой деятельности является посто-
янный мониторинг текущей ситуации, который позволит 
своевременно определить «узкие» места и внести соответ-
ствующие изменения в финансировании.

Заключение
Выбор источника финансирования зависит от решения 

руководства инвестиционного проекта. Но в любом случае 
принятая схема финансирования проекта должна обеспе-
чить выполнение ряда условий:

– необходим достаточный объем инвестиций для реали-
зации всех этапов инвестиционного проекта,

– снижение капитальных затрат на проект за счет наибо-
лее оптимального выбора источника финансирования,

– снижение рисков инвестиционного проекта по мере 
возможности.
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ЭВОЛЮЦИЯ НАЛОГОВЫХ РЕФОРМ
08.00.05 — Экономика и управление народным хозяйством

Аннотация. Данная статья посвящена анализу эволю-
ционного развития налоговых реформ в XX — начале XXI в. 
Авторами конкретизировано понятие «налоговая реформа», 
проведена сравнительная характеристика ключевых аспек-
тов масштабных налоговых преобразований на базе общего 
классификационного подхода В. Г. Панского. В центре внима-
ния: особенности реализации налоговых реформ, направлен-
ных на стимулирование экономического роста, антикризис-
ные реформы, налоговые модификации при вхождении стран 
в наднациональные объединения. Оценка проводится по сле-
дующим макроэкономическим параметрам: динамика ВВП, 
изменение дефлятора ВВП, коэффициент Джини, характе-
ристики государственного долга. Авторы приводят примеры 
реализации налоговых реформ в таких странах, как США и 
Китай, для определения общих изменений и их социально-эко-
номических последствий при стимулирующем налоговом пре-
образовании. Основное направление таких реформ — сокра-
щение налоговой обремененности по прямым налогам. Фран-
ция (перенос акцента на высокодоходные группы населения), 

Великобритания (смещение в направлении потребления), 
Германия (при общем курсе снижения налогового бремени — 
локальные зоны расширения) демонстрируют налоговые из-
менения в период с 2008 по 2014 гг. в направлении купирования 
последствий мирового финансового кризиса. Проводится со-
поставление механизмов налоговой корректировки при вхож-
дении страны в наднациональные объединения на примере ЕС 
и ЕврАзЭС. Здесь основное внимание уделяется косвенному 
налогообложению. Двадцатые годы XXI в. ознаменовали но-
вый виток в развитии налогового реформирования. Страны 
ОЭСР пришли к реализации глобальных налоговых изменений 
с целью выработки единого подхода к налогообложению мно-
гонациональных компаний для ликвидации условий налоговой 
конкуренции.

Ключевые слова: налоговая реформа, экономический 
рост, преодоление кризиса, последствия налоговых измене-
ний, налоговые льготы, налоговое бремя, наднациональные 
налоговые интересы, международная интеграция, транс-
национальные корпорации, глобальная налоговая реформа
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