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Реферат. Функционирование любой компании подразумевает на практике решение большого количества вопросов, в том числе 
касающихся и организации процесса финансирования. В теории корпоративных финансов имеет место различные методики, 
существенным образом облегчающие работу финансовых менеджеров в этой части. При этом, важным и значимым является то, что 
в отдельных случаях практики сталкиваются с рядом проблем, которые, не прописаны классическими методиками. Ситуация 
усугубляется в том случае, когда решение вопросов финансирования решается в границах сложноструктурированных компаний, 
которые стали особым результатом структурирования капитала. Их сложная структура зачастую сочетает в себе признаки 
формального и неформального холдингов. Большое количество участников этих структур (таких как дочерние и зависимые 
общества, филиалы, структурные подразделения), организация отношений с покупателями, заказчиками, поставщиками и 
подрядчиками существенным образом осложняют большинство финансовых процессов, в том числе и процесс финансирования.  
Именно в таких случаях существует насущная необходимость в уточнение качественных характеристик финансирования как 
такового, в определении роли и степени влияния так называемых «скрытых» источников финансирования на результативность и 
эффективность использования капитала. К одному из таких источников в настоящее время можно отнести микрокредитование. Оно 
имеет место быть в том случае, когда представители малого бизнеса, являясь контрагентами крупного бизнеса используют этот 
ресурс для целей финансового обеспечения. Принимая во внимание существенную стоимость капитала в данном случае важно 
учитывать его влияние на результативность использования капитала компании в целом. 

Ключевые слова: корпоративное финансирование, «скрытые» источники финансирования, активное финансирование, пассивное 
финансирование, микрокредитование, микрофинансирование, инвестирование, авансирование, малый бизнес, краудное финансиро-
вание, структурирование капитала 
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Summary.The operation of any company implies in practice the solution of a large number of issues, including the organization of the 
financing process. In the theory of corporate finance, there are different methods that significantly facilitate the work of financial managers in 
this part. At the same time, it is important and significant that in some cases, practitioners face a number of problems that are not prescribed 
by classical methods. The situation is exacerbated by the solution of financing issues within the complex structured companies, which have 
become a special result of the capital structuring. Their complex structure often combines the signs of formal and informal holdings. A large 
number of participants in these structures (such as subsidiaries and affiliates, affiliates, structural units), organization of relations with 
customers, suppliers and contractors significantly complicate most financial processes, including the financing process. In such cases, there is 
an urgency to clarify the qualitative characteristics of financing, necessity in determining the role and extent of the influence of "hidden" 
financing sources on the result and efficiency of capital use. Actually, microlending is the one of these sources.This type of financing is used 
by companies, being contractors of large businesses, use this resource for financial security purposes 
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Введение 

Как правило, характеризуя финансирование 

компании или корпоративное финансирование, 

внимание авторов сосредоточено либо на источ-

никах финансирования, либо на направлениях 

использования капитала. 

При этом не всегда целесообразно разде-

лять такие две составляющие, как финансовое 

обеспечение и направление источников финансовых  

ресурсов. Более того, отдельного внимания  

заслуживает процесс трансформации процесса 

финансирования, продиктованный различными 

причинами, в числе которых наиболее суще-

ственное значение имеют: реализация активно-

пассивного финансирования и использование 

так называемого «скрытого» финансирования 

(первоисточником которого выступает микро-

кредитование). 
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Цель работы – выявление особенностей 
содержания процесса корпоративного финансиро-
вания в современных условиях и определение 
роли микрокредитования как первоисточника 
«скрытого» финансирования в его организации. 

Для достижения цели были поставлены 
следующие задачи: рассмотреть корпоративное 
финансирование как особый процесс, охарактеризо-
вать направление трансформации финансирования 
в части реализации активно-пассивного финанси-
рования, определить роль микрокредитования 
в организации процесса корпоративного  
финансирования. 

Теоретико-методической основой исследова-
ния являлись работы отечественных и зарубежных 
авторов, чьи интересы касаются вопросов корпо-
ративного финансирования, финансирования ма-
лого бизнеса, проблематики микрокредитования. 
Отдельные выводы в исследовании были сформу-
лированы на базе научных трудов отечественных 
экономистов: Суходолова А.П., Жигас М.Г.,  
Орловой Е.Н., Калачевой О.С., Киселева Д.А., 
Криворучко С.В. и др. Для настоящей работы 
особый интерес представляли научные труды  
зарубежных исследователей, которые внесли  
весомый вклад в разработку теоретических основ 
корпоративного финансирования, в числе которых: 
Коласс Б., Уолш К., Хикс Дж. Р. 

Научная новизна состоит в развитии тео-
ретических представлений о корпоративном 
финансировании как особом двуедином  
процессе и выявлении роли микрокредитования 
как первоисточника «скрытого» финансирования 
в его организации. 

Теоретическая значимость заключается 
в уточнении содержания понятия «корпоративное 
финансирование» в части реализации его  
в активно-пассивной форме. 

Практическая значимость работы заключа-
ется в возможности использования полученных 
выводов при принятии решений в части органи-
зации процесса финансирования. 

Материалы и методы 

Использовали системный подход при 
анализе корпоративного финансирования как 
особого процесса. Рассматривали роль микро-
кредитования путем выделения особенностей 
применения этого источника финансирования. 
Эмпирическими методами исследования являлись: 
наблюдение, сравнение, синтез теоретического 
и практического материала, выборка и обобщение. 

Традиционно процесс управления капита-
лом компании ориентирован на максимизацию 
стоимости бизнеса, которая является одним из 
ключевых показателей результативности [1–3]. 
При этом для достижения определенного 

уровня результативности управления компа-
нией важно и значимо качественным образом 
организовать процесс финансирования как  
таковой. Если же сделать акцент либо на фи-
нансовом обеспечении, либо на направлениях 
использования уже сформированного капитала, 
то существует вероятность конфликта интересов 
заинтересованных сторон и нарушения финансо-
вого равновесия. А следовательно, характеризуя 
корпоративное финансирование как особый 
процесс и обеспечивая его организацию в практи-
ческой деятельности, необходимо одновременно 
уделять внимание обеспечению финансовыми  
ресурсами и направлениям их использования. 
На практике организация финансирования 
представляет собой процесс принятия решений 
в части выбора форм, способов, источников  
капитала и решений об определении направле-
ний использования привлеченных ресурсов. 
Выбор касается трех основных крупных 
направлений: вложение (инвестирование), 
авансирование и расходование. При этом реа-
лизация любого из названных направлений 
предполагает выбор источников финансового 
обеспечения, содержания обязательств и гене-
рирования тех или иных результатов. 

Для полноты характеристики финансирова-
ния компании в части финансового обеспечения 
используют различные классификации. Любая 
из известных классификаций дает возможность 
сосредоточиться в каждом конкретном случае 
на качественно разнородных характеристиках 
корпоративного финансирования. 

Можно анализировать финансирование 
с учетом связи источников финансового обес-
печения с хозяйственными операциями или 
связи с рынками и разделять такие составляющие 
финансового обеспечения как внутреннее 
и внешнее финансирование. При этом все  
операции, реализуемые в процессе внешнего 
финансирования, предполагают непосредствен-
ную связь с рынками капитала. А операции в ча-
сти внутреннего финансирования есть резуль-
тат в ходе платежных отношений между 
компаниями и рынками нефинансовой сферы. 

Интерес представляет классификация 
внешнего финансирования в зависимости от 
субъектов, предоставляющих капитал в распо-
ряжение компании. Здесь возможно различать 
финансирование за счет: капитала постоянных 
собственников, новых собственников, кредиторов, 
а также за счет заимодателей с одновременным  
сочетанием прав собственников и кредиторов. 

Использование иного классификационного 
подхода, в основе которого заложены источники 
капитала, позволяет качественно охарактеризо-
вать внутреннее финансирование. Именно  
капитализация прибыли либо высвобожденный 
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из оборота ранее авансированный капитал  
подразумеваются под источниками финансирова-
ния в данном случае. Высвобождение капитала 
может осуществляться такими способами, как: 
реализация непрофильных активов, обеспечение 
входящего денежного потока в виде амортизации, 
доходов от реализации непрофильных активов 
и прибыли, сформированной за счет ускорения 
оборачиваемости имеющегося капитала.  
Используя внутреннее финансирование, компания 
создает для себя возможность обеспечить  
активное финансирование, которое отличается 
качественной особенностью. Последняя прояв-
ляется в том, что высвобождение капитала 
в данном случае определяется как результат  
совокупности операций, сопровождающих  
высвобождение капитала компании ранее был 
вложенного (авансированного) в ее активы [4]. 

Практическим примером высвобождения 
капитала могут являться финансовые потоки 
в виде выручки, генерируемые в результате повы-
шения скорости оборачиваемости оборотного  
капитала компании. Обособление в составе  
выручки амортизации как составного элемента 
cash flow позволяет качественно уточнить анализ 
указанного направления финансирования. 

Реализация активного финансирования 
посредством высвобождения капитала позволяет 
получить для компании различные экономические 
выгоды: существенное сокращение потребно-
сти во внешних источниках финансирования, 
в накоплении собственного капитала, а также 
повышение отдачи капитала в целом. 

Активное финансирование в форме  
ускорения оборачиваемости капитала сокращает 
потребность во внешних источниках финансиро-
вания, однако обеспечивается исключительно  
высоким качеством управленческих решений 
финансовых менеджеров. 

Внешнее финансирование, в свою очередь, 
является составляющим элементом пассивного 
финансирования. Последнее есть результат  
совокупности операций, посредством которых 
капитал может быть мобилизован в распоряжение 
компании от различных кредиторов. Использо-
вание этого финансирования особым образом 
влияет на изменение содержания и статей пассива 
баланса. Качественно уточнить характеристику 
финансирования в данном случае возможно, 
разграничив его источники на собственную,  
заемную и привлеченную составляющие. 

Собственный капитал как одна из составля-
ющих финансового обеспечения предполагает 
чаще всего практически неограниченный срок 
предоставления с сочетанием непосредствен-
ного участия его собственников в управлении 
компанией. Отличительной особенностью заем-
ного капитала является то, что он предоставляется 

кредиторами с обязательным выполнением 
условий возвратности, срочности и платности. 

Привлеченный капитал в компании чаще 
всего представлен в форме кредиторской задол-
женности, формирующейся при организации 
отношений с различными контрагентами в виде: 
предоплаты со стороны покупателей, передачи 
финансовых ресурсов в рамках отношений  
с материнской компанией, пополнения оборотного 
капитала за счет финансовых потоков в результате 
отношений с поставщиками и временного  
удержания инкассированной выручки в части, 
предназначенной для расчетов с контрагентами. 

В каждом конкретном случае обращает 
на себя внимание процесс трансформации про-
цесса финансирования как такового. В настоящее 
время особый интерес представляет такая часть 
кредиторской задолженности, как задолжен-
ность перед подрядчиками. В том случае когда 
отношения с этими контрагентами были 
оформлены в результате процесса структуриро-
вания компаний посредством структурирова-
ния их капитала, в ходе которого, как правило, 
выполнение многих видов работ было передано 
сторонним организациям с целью оптимизации 
налоговой нагрузки и обеспечения сбалансирован-
ности денежных потоков при одновременном 
предоставлении подрядчикам, например, на 
условиях аренды имущества компании. Другими 
словами, в данном случае имеет место сочетание 
форм активного и пассивного финансирования. 

Результаты и обсуждение 

Учитывая особенности формирования  
источника финансирования в виде кредиторской 
задолженности, в данном случае можно такую 
форму финансового обеспечения квалифицировать 
как активно-пассивное финансирование. 

Для оценки результативности такого про-
цесса финансирования необходимо учитывать 
стоимость капитала фирмы-подрядчика. Особый 
интерес здесь представляют контрагенты,  
являющиеся представителями малого бизнеса. 
Теоретически капитал малого бизнеса в каче-
стве источников ресурсов может использовать 
собственные, заемные и привлеченные средства. 
В последнее время повышен интерес к малому 
и среднему бизнесу представителей россий-
ского рынка лизинговых услуг. Не случайно 
в работе Суходолова А.П. и  Кульдюковой И.В. 
именно этот сегмент отмечен в качестве пер-
спективного [5]. Также активно обсуждаются 
возможности использования краудного финан-
сирования как альтернативного источника  
финансового обеспечения предприятий малого 
бизнеса [6–9]. Инновационную деятельность 
малого бизнеса традиционно связывают  
с венчурным финансированием [10]. 
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Практический интерес для целей настоящей 
работы представляет качественное наполнение 
отдельных составляющих. 

Возможность привлечения заемных 
средств ассоциируется, как правило, с банков-
ским сектором. К слову сказать, в России 
в настоящее время именно он и является доми-
нирующим поставщиком финансовых услуг. 
Однако в последние годы все большую популяр-
ность приобретает микрофинансирование [11]. 

На сегодняшний момент термин «микро-
финансирование» трактуется не всегда одно-
значно [12]. Чаще всего его рассматривают  
с позиции «процесса предоставления различных 
финансовых услуг (кредиты, сбережения,  
денежные переводы, страхование) клиентам 
преимущественно с низкими доходами». В этом 
случае понятие «микрофинансирование» факти-
чески отождествляется с «микрокредитованием», 
то есть оказанием услуг по предоставлению  
небольших по сумме и недостаточно обеспе-
ченных краткосрочных заемных финансовых 
ресурсов. Такая трактовка аргументирует 
и мнение многих авторов о том, что основное 
внимание к микрофинансированию привлечено 
как к инновационному инструменту развития 
кредитной системы. 

Микрофинансирование ассоциируется с 
личными финансами (финансами домохозяйств) 
и действительно очень востребовано в этой 
сфере в качестве источника финансирования. 
Микрофинансирование субъектов малого пред-
принимательства также может осуществляться 
через компании-МФО. По мнению многих  
авторов, создание именно эффективной системы 
кредитования, прежде всего для дополнительного 
стимулирования производства и услуг, а также 
оказания помощи начинающим предпринимателям 
в приобретении опыта получения прибыли 
и накопления первоначального капитала [13]. 
Но по данным официальной статистики ЦБ РФ 
доля микрокредитов для малого бизнеса незна-
чительна и составляет в среднем 6–7% от числа 
общей суммы задолженности. 

В контексте настоящей работы важно  
заметить, что как источник финансовых ресур-
сов малого бизнеса может быть перенаправлено 
микрофинансирование из сферы личных  
финансов. При этом анализу и оценке такое  
перераспределение потоков практически не 
поддается, справедливо отмечено, что зачастую 
домохозяйства относятся к так называемым 
субъектам ненаблюдаемой экономики [14],  
что позволяет характеризовать этот источник 
как «скрытый». И если по разным оценкам доля 
физических лиц в числе кредиторов МФО  
занимает до 85%, то можно с уверенностью 
утверждать, что в их числе значительная доля 

заимствований, основной целью которых является 
направление «личных» финансов с рынка  
микрокредитования на предпринимательскую 
деятельность, например, на цели финансирования 
кассовых разрывов при ведении бизнеса. Про-
блема сбалансированности денежных потоков 
в сфере представителей малого бизнеса очень 
актуальна. Она является текущей задачей и для 
фирм-подрядчиков, деятельность которых 
оформлена договорными отношениями с крупным 
бизнесом. Так, например, расчеты за выполненные 
работы осуществляются с существенным  
временным лагом после подписания актов  
выполненных работ и проверки качества этих 
работ. Причина здесь зачастую техническая, 
связана с особенностями исполнения бюджетов 
сложно структурированной компании-заказчика, 
но для представителя малого бизнеса она мо-
жет стать существенной. И результатом про-
цесса организации финансирования фирмы-
подрядчика является вынужденная мера: при-
влечение ресурсов на единственно доступном 
для них рынке, а следовательно, и более дорого-
стоящем, а именно на рынке микрокредитования.  
Проблематика заключается в низком уровне 
финансового потенциала представителей мик-
робизнеса. А его тесная связь с домохозяй-
ством только усугубляет проблему [15–20]. 

В итоге высокая (в отдельных случаях  
до 10% в день) стоимость ресурсов компании-
подрядчика прямо или косвенно влияет  
на результативность процесса финансирования 
и компании-заказчика. Прямое влияние прояв-
ляется в том, что подрядчик, учитывая повы-
шенную цену капитала, вынужден повышать 
стоимость работ. Косвенное же влияние имеет 
место в том случае, когда представители крупного 
бизнеса (заказчика в данном случае) фиксируют 
стоимость услуг подрядчика в рамках договорных 
отношений. Последний, в свою очередь, компен-
сируя для себя потерю рентабельности за счет по-
вышенной стоимости используемого капитала, 
вынужденно снижает финансирование текущих 
расходов, что приводит к снижению качества 
ресурсов (трудовых, материальных и других) 
и снижению качества работ. 

Заключение 

Хотелось бы отметить, что трансформация 

процесса корпоративного финансирования про-

диктована сегодняшними реалиями и скорее 

всего найдет свое продолжение в виде различных 

схем финансирования в дальнейшем. Отдельно 

стоит подчеркнуть, что сформулированные 

в настоящей работе выводы о трансформации 

процесса корпоративного финансирования  

могут стать основой для дальнейших научных 

исследований. 
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