
ВЛИ Я НИЕ СТА ДИЙ ЖИЗ НЕН НО ГО ЦИК ЛА КОМ ПА НИИ
НА ИС ТОЧ НИ КИ ЕЕ ФИ НАН СИ РО ВА НИЯ

Вве де ние

Со вер шен ст во ва ние ме то до ло ги че с ких ос нов си с те мы уп рав ле ния струк ту -
рой ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ком па нии тре бу ют глу бо ко го ос мыс ле ния ее
осо бен но с тей на раз лич ных эта пах ее жиз нен но го цик ла. Тем не ме нее мно гие
ав то ры ис сле ду ют про цесс по ис ка оп ти маль ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния
ком па нии, ко то рые обес пе чат до ста точ ный уро вень ее фи нан со вой ус той чи во -
с ти с точ ки зре ния от дель ных ас пек тов, ми нуя его ана лиз с по зи ций меж дис -
цип ли нар но го под хо да. В ус ло ви ях вы со кой не ста биль но с ти в раз ви тии оте че -
ст вен ной эко но ми ки на и боль шую ак ту аль ность при об ре та ет про бле ма по ис ка
оп ти маль ной струк ту ры ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ком па нии на раз лич ных
ста ди ях ее раз ви тия по кри те ри ям на деж но с ти и до ступ но с ти.

Эф фек тив ное уп рав ле ние струк ту рой ис точ ни ков фи нан си ро ва ния рос сий -
ских пред при я тий обес пе чи ва ет ус пеш ное функ ци о ни ро ва ние лю бо го пред при -
я тия, что, в свою оче редь, при во дит к мак си ми за ции его ры ноч ной сто и мо с ти,
оп ре де ля ет ус той чи вость раз ви тия и до ход ность. По яв ле ние но вых воз мож но с -
тей на ра щи ва ния фи нан со во го по тен ци а ла вос про из вод ст вен но го про цес са
обус лов ли ва ет ак ту аль ность уп рав ле ния струк ту рой ис точ ни ков его фи нан си -
ро ва ния. Не до ста точ но раз ра бо тан ным ас пек том яв ля ет ся от сут ст вие ис сле до -
ва ний вза и мо свя зи до ступ ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния, ста дий жиз нен но -
го цик ла и раз ме ра ком па нии.

До ступ ность и на деж ность как кри те рии вы бо ра ис точ ни ков 
фи нан си ро ва ния ком па нии

Фор ми ро ва ние оп ти маль ной струк ту ры ис точ ни ков фи нан си ро ва ния для
ком па нии, рас сма т ри ва е мой в ка че ст ве от кры той со ци аль но-эко но ми че с кой
си с те мы, не раз рыв но свя за но с изу че ни ем во про сов цик лич но с ти. Со от вет ст ву -
ю щие ста дии жиз нен но го цик ла ком па нии ха рак те ри зу ют ся по сте пен ным на -
коп ле ни ем ко ли че ст вен ных и ка че ст вен ных из ме не ний в ее де я тель но с ти, что,
бе зус лов но, от ра жа ет ся на уров не ее фи нан со вой ста биль но с ти, фи нан со вой
гиб ко с ти, фи нан со во го рав но ве сия и оп ре де ля ет со во куп ность до ступ ных ком -
па нии ис точ ни ков фи нан си ро ва ния. Так, рост фи нан со вой ста биль но с ти пред -
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ас пи рант ка фе д ры кор по ра тив ных фи нан сов и бан ков ской де я тель но с ти Вол го град ско го го су дар -
ст вен но го уни вер си те та
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при я тия ве дет к по вы ше нию его кре дит но го рей тин га и рос ту фи нан со вой гиб ко-
с ти; дли тель ное со блю де ние фи нан со во го рав но ве сия сви де тель ст ву ет о сни же -
нии фи нан со во го ри с ка и рас ши ре нии воз мож но с тей ком па нии по при вле че нию
зна чи тель ных объ е мов дол го сроч ных ре сур сов — уве ли чи ва ет ся фи нан со вая
гиб кость; уве ли че ние воз мож но с тей кре ди то ва ния ком па нии мо жет сни зить ее
фи нан со вую ста биль ность и на ру шить фи нан со вое рав но ве сие, из ме нив оп ти маль -
ное со от но ше ние меж ду ри с ком и до ход но с тью. Про ана ли зи ро вав по ка за те ли
фи нан со вой гиб ко с ти, фи нан со вой ста биль но с ти и фи нан со во го рав но ве сия
в их вза и мо свя зи, мож но вы явить до ступ ные ви ды ис точ ни ков фи нан си ро ва -
ния ком па нии в за ви си мо с ти от уров ня ее фи нан со вой ус той чи во с ти (рис.).

Оцен ка до ступ но с ти как пер вич но го кри те рия вы бо ра ра ци о наль но го ис точ -
ни ка фи нан си ро ва ния ком па нии яв ля ет ся ком плекс ным по ка за те лем, вклю ча -
ю щим в се бя оцен ку мно же ст ва фак то ров, ко то рые оп ре де ля ют ре аль ную воз -
мож ность ис поль зо ва ния кон крет но го ис точ ни ка фи нан си ро ва ния. На и бо лее
пол ная оцен ка до ступ но с ти ис точ ни ка фи нан си ро ва ния осу ще ств ля ет ся пу тем
оцен ки ко ли че ст вен ных и ка че ст вен ных по ка за те лей.

Лю бые за ем ные сред ст ва (об ли га ции, кре ди ты, зай мы и др.) пред по ла га ют не
толь ко по ступ ле ние фи нан со вых средств, но и уп ла ту про цен тов, воз вра ще ние
ос нов ной сум мы дол га, а так же воз ник но ве ние до пол ни тель ных тран зак ци он -
ных из дер жек, свя зан ных с при вле че ни ем за ем ных ис точ ни ков. По это му при
оцен ке ко ли че ст вен ных по ка за те лей до ступ но с ти мы пред ла га ем учи ты вать
сто и мость ис точ ни ка фи нан си ро ва ния (или це ну ка пи та ла). По оп ре де ле нию
це на ка пи та ла — это об щая сум ма средств, ко то рую не об хо ди мо уп ла тить за
при вле че ние оп ре де лен но го объ е ма фи нан со вых ре сур сов, вы ра жен ная в про -
цен тах к это му объ е му. Зна ние фак ти че с кой це ны каж до го ис точ ни ка яв ля ет ся
край не важ ным в двух слу ча ях. Во-пер вых, оно поз во ля ет вы брать фи нан со вые
ре сур сы с на и мень ши ми из держ ка ми их при вле че ния. Во-вто рых, оно яв ля ет ся
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Рис. Алгоритм выбора источника финансирования
Источник: со став ле но ав то ром.
При ме ча ние: СС — соб ст вен ные сред ст ва; ВФ — вза им ное фи нан си ро ва ние хо зяй ст ву ю щих

субъ ек тов; КК — крат ко сроч ное кре ди то ва ние; ДК — дол го сроч ное кре ди то ва ние; БФ — бю д жет -
ное фи нан си ро ва ние; Л — ли зинг; Г — грант; Ф — фак то ринг; ФР — фон до вый ры нок; ПФ —
про ект ное фи нан си ро ва ние.
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не об хо ди мым эле мен том при ня тия фи нан со вых ре ше ний, по сколь ку сред не вз -
ве шен ная це на ка пи та ла пред при я тия не долж на пре вы шать тре бу е мую став ку
до хо да.

К ка че ст вен ным по ка за те лям до ступ но с ти ис точ ни ка фи нан си ро ва ния от но -
сят ся сте пень фор ма ли за ции про цес са по лу че ния фи нан со вых средств, пер со -
ни фи ка ция, на ли чие нор ма тив но-пра во вых ба рь е ров и дру гие фак то ры, уве ли -
чи ва ю щие тран зак ци он ные из держ ки при вле че ния оп ре де лен но го ис точ ни ка
фи нан си ро ва ния, что, в ко неч ном сче те, мо жет сде лать его не вы год ным или не -
до ступ ным.

Вто рич ным кри те ри ем от бо ра ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ком па нии яв ля -
ет ся на деж ность, ко то рая свя за на с ка че ст вен ным и ко ли че ст вен ным ана ли зом
ка на лов фи нан си ро ва ния, ко то рые пред став ля ют со бой со во куп ность фи нан со -
во-эко но ми че с ких субъ ек тов, име ю щих пра во и воз мож ность обес пе чить про -
цесс фи нан си ро ва ния. По ми мо оцен ки на деж но с ти фи нан со во-эко но ми че с ких
субъ ек тов, пред по ла га ю щей воз мож ность пре до ста вить фи нан со вые ре сур сы
ком па нии в не об хо ди мых ей объ е мах, в оп ре де лен ное вре мя, на оп ре де лен ный
срок, на при ем ле мых ус ло ви ях, ана лиз ка на лов фи нан си ро ва ния вклю ча ет в се -
бя оцен ку тех но ло гии фи нан си ро ва ния как со во куп но с ти ор га ни за ци он ных
мер, опе ра ций, про це дур (рег ла мен тов), на прав лен ных на ока за ние фи нан со -
вых ус луг, ин фор ма ци он ных тех но ло гий и тех ни че с ких средств, ко то рые обес -
пе чи ва ют по лу че ние фи нан со вых ре сур сов. Цель ис поль зо ва ния ка на ла — обес -
пе че ние по то ка фи нан со вых ре сур сов с за дан ны ми ха рак те ри с ти ка ми меж ду
ин ве с то ра ми и по лу ча те ля ми фи нан со вых ре сур сов.

При ме не ние ме то до ло гии ме недж мен та И. Ади зе са для вы яв ле ния 
до ступ ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ком па нии

Ре а ли за ция те ку щих и стра те ги че с ких пла нов пред при я тий не воз мож на без
на ли чия фи нан со вых ре сур сов. Со блю де ние оп ти маль но го со от но ше ния меж ду
раз лич ны ми их ви да ми поз во ля ет пред при я тию пол но цен но вы пол нять при су -
щие ему функ ции и про ти во сто ять де с т рук тив ным ко ле ба ни ям вну т рен ней
и внеш ней сре ды, т. е. быть фи нан со во ус той чи вым.

Кри вая жиз нен но го цик ла пред став ля ет со бой оп ре де лен ную по сле до ва тель -
ность эта пов раз ви тия, каж дый из ко то рых опи сы ва ет за ви си мость ком па нии от
внеш них и вну т рен них ус ло вий, воз ни ка ю щих в тот или иной от ре зок вре ме ни.
Пре лом ляя те о рию фи нан со во го ме недж мен та че рез по ло же ния ме то до ло гии
ме недж мен та Ади зе са, ста но вит ся оче вид ным, что уро вень раз ви тия в ком па нии
че ты рех ос нов ных функ ций («Р» — Producing (Про из вод ст во), «А» — Administration
(Ад ми ни с т ри ро ва ние), «I» — Integration (Ин те г ри ро ва ние), «Е» — Entrepreneurship
(Пред при ни ма тель ст во)), вы де лен ных И. Ади зе сом, оп ре де ля ет со во куп ность
до ступ ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния на каж дой от дель ной ста дии жиз нен -
но го цик ла ком па нии. Сле до ва тель но, при уп рав ле нии струк ту рой ис точ ни ков
фи нан си ро ва ния пред при я тия на раз лич ных эта пах ее жиз нен но го цик ла ак ту -
аль ным яв ля ет ся при ме не ние ме то до ло гии ме недж мен та И. Ади зе са (Ади зес,
2007), как, на при мер, для оп ре де ле ния сти ля уп рав ле ния фи нан со вой ус той чи -
во с тью пред при я тия на раз лич ных эта пах его жиз нен но го цик ла (Гу ко ва, Ки -
ров, 2011), так и для вы яв ле ния на и бо лее до ступ ных ис точ ни ков фи нан си ро ва -
ния ком па нии в за ви си мо с ти от ее эта па жиз нен но го цик ла и раз ме ра.

Про ана ли зи ро вав рас про ст ра нен ные си ту а ции в биз не се на рос сий ском
рын ке, ав то ром сде ла ны вы во ды о сте пе ни до ступ но с ти ис точ ни ков фи нан си -
ро ва ния на раз лич ных ста ди ях жиз нен но го цик ла ком па нии (табл.). Од на ко не -
об хо ди мо учи ты вать, что ста дии жиз нен но го цик ла, стиль уп рав ле ния ком па ни -

Е. Н. Юди на102



ей и за ви си мые от них ис точ ни ки фи нан си ро ва ния не все гда под чи ня ют ся за -
ко но мер но с тям и до пу с ти мы ис клю че ния.

В пе ри од со зда ния биз не са и по сте пен но го вне д ре ния на ры нок (ста дии уха -
жи ва ния и мла ден че ст ва) про ис хо дит на коп ле ние ак ти вов и при вле че ние ис -
точ ни ков фи нан си ро ва ния. Лю бая ком па ния, в пер вую оче редь, про хо дит ста -
дию уха жи ва ния, «вы на ши вая» идеи биз не са, его це ле со об раз ность, спо со бы
вне д ре ния на ры нок. Ини ци а тор со зда ния бу ду щей ком па нии оп ре де ля ет век -
тор раз ви тия ком па нии в це лом: что про из во дить, что бы про дук ция поль зо ва -
лась спро сом, как про из во дить, кто бу дет про из во дить. Та ким об ра зом, на чаль -
ный этап жиз нен но го цик ла ком па нии ха рак те ри зу ет ся вы со ким уров нем
раз ви тия функ ции пред при ни ма тель ст ва «Е» (Entrepreneurship). Так, на и бо лее
до ступ ным на ука зан ном эта пе яв ля ет ся ис поль зо ва ние ини ци а то ром соб ст вен -
ных средств (на при мер, для про ве де ния мар ке тин го вых ис сле до ва ний, со став -
ле ния биз нес пла на). Так же су ще ст ву ет ве ро ят ность фи нан си ро ва ния идеи биз -
не са по сред ст вом гран тов, низ кая до ступ ность ко то рых обус лов ле на
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Таблица

Стиль уп рав ле ния струк ту рой ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ком па нии
на раз лич ных ста ди ях ее жиз нен но го цик ла

Стадия
жизненного

цикла фирмы

Стратегическая цель привлечения
внешних источников финансирова-

ния (ИФ)

Стиль
управления
структурой

ИФ

Доступность источников
финансирования бизнеса,
определяемая степенью

развития функций

высокая низкая 

Ухаживание «Вынашивание» идеи бизнеса paEi СС КК, ДК, Г

Младенчество Налаживание производствен-
ного и сбытового процессов

Paei СС, ВФ, Г КК, ДК  и/или
субсидии

Давай-давай Увеличение рыночной доли PaEi СС, ВФ, КК, ДК,
БФ, ПФ

Л, Ф

Юность Оптимизация организацион-
ной структуры с целью более
эффективного ведения хозяй-
ственной деятельности

PAei или
pAEi

СС, ВФ, КК, ДК,
Л, Ф, БФ, ПФ

ФР

Расцвет Максимизация прибыли через
максимизацию рынка

PAEi СС, ВФ, КК, ДК,
Л, Ф, БФ, ПФ, Г,

ФР
Стабильность Поддержание достигнутого

уровня развития
PAeI СС, ВФ, КК, ДК,

Л, Ф, БФ, ФР
ПФ

Аристократия Экстенсивное развитие, в том
числе за счет поглощения
более молодых компаний

pAeI СС, ВФ, КК, ДК,
Л, Ф

ФР, ПФ

Салем-Сити Решение внутренних (струк-
турных) конфликтов

0A0i ВФ, КК, ДК СС, Л, ФР

Бюрократия Усиление контроля внутренней
организации процессов, но не
их эффективности

0A00 ВФ СС, КК, ДК

Смерть — 0000 — —

Источник: со став ле но ав то ром.
При ме ча ния:
1. СС — соб ст вен ные сред ст ва; ВФ — вза им ное фи нан си ро ва ние хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов;

КК — крат ко сроч ное кре ди то ва ние; ДК — дол го сроч ное кре ди то ва ние; БФ — бю д жет ное фи нан -
си ро ва ние; Л — ли зинг; Г — грант; Ф — фак то ринг; ФР — фон до вый ры нок; ПФ — про ект ное фи -
нан си ро ва ние.

2. P, A, I, E — силь но раз ви ты функ ции; p, a, i, e — сла бо раз ви ты функ ции; «0» — от сут ст вие
функ ции.



спе ци фи кой их по лу че ния: не об хо ди мо с тью обос но ва ния по лез но с ти про ек та
для об ще ст ва, его ин но ва ци он но с тью, тру до ем ко с тью са мо го про цес са уча с тия
в гран то вом фи нан си ро ва нии. На ста дии мла ден че ст ва про ис хо дит на ла жи ва ние
про из вод ст вен но го и сбы то во го про цес сов; боль шое вни ма ние уде ля ет ся ре зуль -
та тив но с ти про из вод ст ва в крат ко сроч ном пе ри о де, удов ле тво ре нию по треб но -
с тей ко неч ных по тре би те лей; от сут ст ву ют чет кая струк ту ра и си с те ма рас пре де -
ле ния пол но мо чий и от вет ст вен но с ти. Ак ти ви зи ру ет ся про из вод ст вен ная
функ ция «Р» (Producing). Ре зуль та том про цес са хо зяй ст вен ной де я тель но с ти лю-
бой ком па нии (ми к ро пред при я тие, ма лое, сред нее или круп ное) ста но вит ся вза им-
ное фи нан си ро ва ние хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов. Пре ду с мо т рен ные до го во ра ми
ус ло вия оп ла ты то ва ра или ус лу ги (от сроч ка пла те жа, пре до пла та) ве дут к воз -
ник но ве нию де би тор ской или кре ди тор ской за дол жен но с ти, ко то рая, в свою
оче редь, ста но вит ся аль тер на ти вой крат ко сроч но му бес про цент но му зай му.

Ак ти ви за ция функ ции «Р» мо жет при ве с ти к про бле ме не хват ки соб ст вен -
ных средств, ре ше ние ко то рой воз мож но пу тем при вле че ния аль тер на тив ных
ис точ ни ков фи нан си ро ва ния. Так, на ста дии мла ден че ст ва вне за ви си мо с ти от
раз ме ра ком па нии ис точ ни ком фи нан си ро ва ния мо гут вы сту пать гран ты и/или
суб си дии. К при ме ру, в рам ках дол го сроч ной об ла ст ной це ле вой про грам мы
«Раз ви тие и под держ ка ма ло го и сред не го пред при ни ма тель ст ва в Вол го град -
ской об ла с ти на 2009—2012 го ды» субъ ек ты ма ло го пред при ни ма тель ст ва, с мо -
мен та ре ги с т ра ции ко то рых про шло не бо лее 12 ме ся цев, впра ве рас счи ты вать
на суб си дии в раз ме ре 90% про из ве ден ных за трат, вклю чен ных в биз нес-план,
но не бо лее 300 тыс. руб. (Дол го сроч ная об ла ст ная це ле вая про грам ма «Раз ви -
тие и под держ ка…», 2009).

Дол го сроч ное кре ди то ва ние как ис точ ник фи нан си ро ва ния на ста дии мла -
ден че ст ва яв ля ет ся ма ло до с туп ным, по сколь ку пред при я тие толь ко на чи на ет свое
раз ви тие и ве де ние хо зяй ст вен ной де я тель но с ти. Воз мож ность при вле че ния
дол го сроч ных кре дит ных ре сур сов су ще ст ву ет в ос нов ном у сред них и круп ных
ком па ний. На этой ста дии ор га ни за ции на чи на ют рас сма т ри вать в ка че ст ве ис -
точ ни ка фи нан си ро ва ния крат ко сроч ное кре ди то ва ние, ко то рое, в си лу объ ек -
тив ных при чин, яв ля ет ся до ста точ но до ро го сто я щим. Так, от сут ст вие кре дит ной
ис то рии у пред при я тия, на хо дя ще го ся на ста дии мла ден че ст ва, не воз мож ность
кре дит ных уч реж де ний про ана ли зи ро вать его хо зяй ст вен ную де я тель ность за
не сколь ко от чет ных пе ри о дов не поз во ля ют по тен ци аль ным кре ди то рам сде лать
вы вод о до б ро со ве ст но с ти ве де ния биз не са и сто про цент ном воз вра те дол га.

Как по ка зы ва ет прак ти ка, ком мер че с кие бан ки, как пра ви ло, не кре ди ту ют
пред при я тия на на чаль ных ста ди ях раз ви тия биз не са или кре ди ту ют их под по -
вы шен ные став ки с це лью ми ни ми за ции сво их ри с ков. Так, ОАО Банк «Воз рож -
де ние» пре до став ля ет ин ве с ти ци он ные кре ди ты (до 5 лет фи нан си ро ва ния) пред-
при я ти ям, ве ду щим хо зяй ст вен ную де я тель ность не ме нее 1,5 лет, при на ли чии
по ло жи тель но го фи нан со во го ре зуль та та и от сут ст вии про сро чен ной за дол жен -
но с ти пе ред бю д же та ми и вне бю д жет ны ми фон да ми. Воз мож но фи нан си ро ва -
ние ма лых и сред них пред при я тий, су ще ст ву ю щих на рын ке не ме нее 6 ме ся цев,
от 300 тыс. руб. до 7 млн руб. сро ком до 3 лет под по вы шен ные про цент ные став -
ки — от 16 до 20% го до вых в за ви си мо с ти от сро ка, сум мы кре ди то ва ния, ви да
пре до став ля е мо го за ло га. В ОАО «Сбер банк» су ще ст ву ют про грам мы кре дито ва -
ния на от кры тие сво е го биз не са по про грам ме фран чай зин га до 3 млн руб. сро ком
до 3,5 лет с про цент ной став кой от 17,5% го до вых. До пол ни тель но пред при я тия,
срок ве де ния хо зяй ст вен ной де я тель но с ти ко то рых со став ля ет не ме нее 3 ме ся -
цев (для тор гов ли), не ме нее 6 ме ся цев (для ос таль ных ви дов де я тель но с ти, кро ме
се зон ных), не ме нее 12 ме ся цев (для се зон ных ви дов де я тель но с ти), име ют воз -
мож ность по лу чить крат ко сроч ные кре ди ты на по пол не ние обо рот ных средств,
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дол го сроч ные кре ди ты — на осу ще ств ле ние ка пи таль но го стро и тель ст ва или
мо дер ни за ции про из вод ст ва, при об ре те ние обо ру до ва ния (Ма ло му биз не су).

На ста дии «да вай-да вай» пред при я тие мо жет ис поль зо вать ис точ ни ки фи -
нан си ро ва ния, по доб ные тем, ко то рые бы ли до ступ ны на пре ды ду щих ста ди ях
жиз нен но го цик ла. Од на ко вы ход ком па нии на но вый уро вень, стрем ле ние за -
вла деть боль шей до лей на рын ке (до ми ни ро ва ние функ ции «Е»), рост объ е мов
про даж (вы со кий уро вень раз ви тия функ ции «Р») при во дит к уве ли че нию по -
треб но с ти в ре сур сах и со от вет ст вен но до пол ни тель ных ис точ ни ках фи нан си -
ро ва ния. Бо лее до ступ ным и де ше вым, чем на ста дии мла ден че ст ва, ста но вит ся
бан ков ское кре ди то ва ние. Пред при я тие уже ус пе ва ет за во е вать свое ме с то на
рын ке и де ло вую ре пу та цию, уве ли чи ва ют ся объ е мы де я тель но с ти, ко ли че ст во
за клю чен ных кон трак тов; ста но вит ся воз мож ным про сле дить ди на ми ку фи -
нан со вых по ка за те лей; воз ни ка ет за ло го вая мас са как не отъ ем ле мое ус ло вие за -
клю че ния боль шин ст ва кре дит ных сде лок.

На ста дии «да вай-да вай» рас ши ря ют ся воз мож но с ти бю д жет но го фи нан си ро-
ва ния. На при мер, за ко ном Вол го град ской об ла с ти от 2 марта 2010 г. № 2010-ОД
«О го су дар ст вен ной под держ ке ин ве с ти ци он ной де я тель но с ти на тер ри то рии
Вол го град ской об ла с ти» ус та нов ле но, что го су дар ст вен ная под держ ка пре до став -
ля ет ся ин ве с то рам, ре а ли зу ю щим ин ве с ти ци он ные про ек ты, пре ду с ма т ри ва ю щие
со зда ние но вых объ ек тов ин ве с ти ци он ной де я тель но с ти или мо дер ни за цию,
ре кон ст рук цию и тех ни че с кое пе ре во ору же ние дей ст ву ю ще го про из вод ст ва на
тер ри то рии Вол го град ской об ла с ти в од ном из при ори тет ных на прав ле ний (За -
кон Вол го град ской об ла с ти от 2 марта 2010 г.; О ре зуль та тах ра бо ты…).

Для ста дии «юность» ха рак тер ны бы с т рый рост пред при я тия, раз ви тие ад ми -
ни с т ра тив но го (уп рав лен че с ко го) на прав ле ния с уче том пред при ни ма тель ско го
ду ха, не до ста ток вре ме ни у пер со на ла для об ра бот ки боль шо го ко ли че ст ва но -
вой ин фор ма ции. У ме недж мен та воз ни ка ет по треб ность оп ти ми за ции ор га ни -
за ци он ной струк ту ры с це лью бо лее эф фек тив но го ве де ния хо зяй ст вен ной де я -
тель но с ти. Та ким об ра зом, на чи на ют до ми ни ро вать функ ции про из вод ст ва
и ад ми ни с т ри ро ва ния («P» и «А») или функ ции ад ми ни с т ри ро ва ния и пред при -
ни ма тель ст ва («A» и «Е») над функ ци ей ин те г ра ции «i». На этой ста дии про бле -
ма не хват ки соб ст вен ных средств для эф фек тив но го ве де ния те ку щей хо зяй ст -
вен ной де я тель но с ти и ре а ли за ции ин ве с ти ци он ных про ек тов ста но вит ся бо лее
ос т рой. Рас ши ря ет ся спектр ис поль зо ва ния внеш них ис точ ни ков фи нан си ро -
ва ния. Пред при я тия лю бо го уров ня про дол жа ют ис поль зо вать вза им ное фи -
нан си ро ва ние и крат ко сроч ное кре ди то ва ние. Для ма лых пред при я тий ста но -
вит ся все бо лее до ступ ным бю д жет ное фи нан си ро ва ние, а для сред них
и круп ных — дол го сроч ное кре ди то ва ние, фак то ринг, поз во ля ю щий со кра тить
кас со вые раз ры вы, и ли зинг, пре до став ля ю щий воз мож ность на и бо лее бы с т ро -
го об нов ле ния транс порт ных средств и обо ру до ва ния, ми ни ми за ции от вле че -
ния де неж ных средств от те ку щей де я тель но с ти.

Рас цвет — ста дия, на ко то рой цель мак си ми за ции при бы ли че рез мак си ми -
за цию рын ка до сти га ет ся за счет вы со ко го уров ня раз ви тия трех функ ций уп -
рав ле ния ком па ни ей: про из вод ст во, ад ми ни с т ри ро ва ния и пред при ни ма тель ст -
во («Р», «А» и «Е»). На этом эта пе все ви ды пред при я тий ис поль зу ют вза им ное
фи нан си ро ва ние хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов, крат ко сроч ное кре ди то ва ние и бю -
д жет ное фи нан си ро ва ние. Все боль шее рас про ст ра не ние по лу ча ет ли зинг. Фак то -
ринг ста но вит ся од ним из ва ри ан тов ус т ра не ния кас со вых раз ры вов для ма лых,
сред них и круп ных пред при я тий, по сколь ку для ста дии рас цве та ха рак тер но на -
ли чие тен ден ции аван со вых по ста вок про дук ции с дли тель ной от сроч кой пла -
те жа и боль шо го ко ли че ст ва де би то ров, как круп ных, так и мел ких. На этом эта -
пе пред при я тия стре мят ся со кра тить по те ри, уве ли чить про из во ди тель ность,
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за пас сы рья и ма те ри а лов для осу ще ств ле ния те ку щей де я тель но с ти без от ры ва
от про из вод ст ва и пу тем со кра ще ния кас со вых раз ры вов. Воз ни ка ю щая уве рен -
ность у со труд ни ков ком па нии в сво их си лах, рост кли ент ской ба зы и удов ле -
тво рен но с ти по тре би те лей ак ти ви зи ру ют на уч но-ис сле до ва тель ский по тен ци ал
пер со на ла, ре зуль та том че го ста но вят ся, на при мер, раз ра бот ка ин но ва ци он ных
идей, фор ми ро ва ние гран то вых фон дов. Круп ные пред при я тия, за во е вав ме с то
на рын ке и со хра нив де ло вую ре пу та цию, рас крыв ин фор ма цию для вну т рен них
и внеш них поль зо ва те лей, на ко пив ка пи тал, вы хо дят на фон до вый ры нок и уча -
ст ву ют в про ект ном фи нан си ро ва нии.

На ста дии ста биль но с ти пред при я тия, вы дер жав кон ку рент ную борь бу, ис -
поль зу ют все свои про из вод ст вен ные мощ но с ти в пол ной ме ре и стре мят ся сни -
жать це ны, со зда вать льго ты для по ку па те лей, уде лять вни ма ние со про вож де нию
то ва ра. Фи нан со вая ус той чи вость ком па нии до ста точ но вы со кая, до ступ ны все
ис точ ни ки фи нан си ро ва ния в за ви си мо с ти от раз ме ра пред при я тия. Ста ре ние
ком па нии на чи на ет ся со ста дии ари с то кра тии, на ко то рой пред при я тие по ка
еще об ла да ет вы со кой фи нан со вой ус той чи во с тью и пре ус пе ва ет на рын ке. Для
это го эта па ха рак тер но по сто ян ное стрем ле ние соб ст вен ни ков биз не са под дер жи-
вать ста тус ком па нии, от сут ст вие ин но ва ци он ных про цес сов, кон сер ва тив ность
во взгля дах ру ко вод ст ва, на ли чие боль шо го ко ли че ст ва сво бод ных средств
в крат ко сроч ном пе ри о де, уг ро за по те ри фи нан со вой ус той чи во с ти в дол го -
сроч ном пе ри о де. Сни жа ет ся сте пень раз ви тия функ ции пред при ни ма тель ст ва
и про из вод ст ва («Е» и «Р»), но функ ции ад ми ни с т ри ро ва ния и ин те г ра ции («А»
и «I») ос та ют ся по-преж не му на вы со ком уров не. Дол го сроч ное фи нан си ро ва -
ние (кре ди то ва ние), ли зинг и вы ход на фон до вый ры нок (для круп ных пред -
при я тий) здесь вы сту па ют как ос нов ные ис точ ни ки фи нан си ро ва ния де я тель -
но с ти пред при я тия. По треб ность в обо рот ных сред ст вах удов ле тво ря ет ся за счет
крат ко сроч но го фи нан си ро ва ния, ко то рое ста но вит ся от ла жен ным про цес сом.

На ста ди ях «Са лем-си ти» и «бю ро кра тия» про ис хо дит по сте пен ный спад в раз-
ви тии всех че ты рех функ ций. Вну т рен ние кон флик ты в ком па нии пре пят ст ву ют
удов ле тво ре нию по треб но с тей ко неч ных по тре би те лей. Ис кус ст вен ное под дер -
жа ние жиз ни ком па нии на этих эта пах осу ще ств ля ет ся бла го да ря на ла жен ной
на пре ды ду щих ста ди ях жиз нен но го цик ла си с те ме ис поль зо ва ния при вле чен ных
ис точ ни ков фи нан си ро ва ния, та ких как вза им ное фи нан си ро ва ние хо зяй ст ву -
ю щих субъ ек тов, крат ко сроч ное кре ди то ва ние, дол го сроч ное кре ди то ва ние.

На ста дии «смерть» лю бая ком па ния вне за ви си мо с ти от ее раз ме ра пол но -
стью пре кра ща ет свою де я тель ность. Не об хо ди мость фи нан си ро ва ния по сред -
ст вом лю бых ис точ ни ков от сут ст ву ет. На сту па ет аб со лют ная по те ря фи нан со -
вой ус той чи во с ти.

Та ким об ра зом, на на чаль ных ста ди ях раз ви тия биз не са су ще ст ву ет ог ра ни -
чен ный вы бор ис точ ни ков фи нан си ро ва ния и не до ста точ ная их до ступ ность.
Ме недж мен ту не об хо ди мо стре мить ся к рос ту ожи да е мой до ход но с ти, ра ци о -
наль но му ве де нию хо зяй ст вен ной де я тель но с ти и вы хо ду биз не са на ста биль -
ный уро вень. Со блю дая вы ше пе ре чис лен ные ус ло вия, пред при я тие по лу ча ет
воз мож ность рас ши рять спектр до пол ни тель ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния
де я тель но с ти и вы хо дить на но вый уро вень раз ви тия. В про тив ном слу чае,
не оп рав ды вая ожи да ний на ран них ста ди ях ве де ния биз не са и не имея пер спек -
тив раз ви тия, про дол жать хо зяй ст вен ную де я тель ность не име ет смыс ла, по -
сколь ку ре зуль та том ста нет лик ви да ция биз не са. Осо бен но с тя ми вы бо ра ис точ -
ни ков фи нан си ро ва ния ком па нии на ста ди ях зре ло с ти и ста ре ния биз не са
яв ля ют ся рас ши ре ние их до ступ но с ти и умень ше ние це ны их при вле че ния,
вслед ст вие че го у пред при я тия по яв ля ют ся но вые воз мож но с ти для сво е го раз -
ви тия и ос во е ния но вых сфер де я тель но с ти.
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За клю че ние

Уро вень фи нан со вой ус той чи во с ти ком па нии и этап ее жиз нен но го цик ла,
оп ре де ля е мый в со от вет ст вии со сте пе нью раз ви тия че ты рех ос нов ных ее функ -
ций: про из вод ст ва, ад ми ни с т ри ро ва ния, ин те г ра ции и пред при ни ма тель ст ва
(«Р» — Producing, «А» — Administration, «I» — Integration, «Е» — Entre -
preneurship), обу слав ли ва ют вы бор ис точ ни ков фи нан си ро ва ния. В на сто я щее
вре мя, не смо т ря на на ли чие раз лич ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния, для рос -
сий ской эко но ми ки ха рак тер ны не до ста точ ная гиб кость ус ло вий кре ди то ва ния,
вы со кая сто и мость кре дит ных ре сур сов на на чаль ных ста ди ях раз ви тия ком па -
нии; бю д жет ное фи нан си ро ва ние ог ра ни че но, так как об ла да ет це ле вой на -
прав лен но с тью и оп ре де ля ет ся вы бо ром стра те ги че с ких при ори те тов для го су -
дар ст ва; ви ды под держ ки ма ло го биз не са и ми к ро пред при я тий ма ло до с туп ны.

Так, на на чаль ных ста ди ях раз ви тия биз не са су ще ст ву ет ог ра ни чен ный вы бор
ис точ ни ков фи нан си ро ва ния и не до ста точ ная их до ступ ность. В это вре мя ком па -
нии не об хо ди мо стре мить ся к уве ли че нию ожи да е мой до ход но с ти, ра ци о наль но -
му ве де нию хо зяй ст вен ной де я тель но с ти и вы хо ду биз не са на ста биль ный уро вень.
Со блю дая вы ше пе ре чис лен ные ус ло вия, пред при я тие по лу ча ет воз мож ность
рас ши рять спектр до пол ни тель ных ис точ ни ков фи нан си ро ва ния де я тель но с ти
и вы хо дить на но вый уро вень раз ви тия. В про тив ном слу чае, не оп рав ды вая ожи-
да ний на ран них ста ди ях ве де ния биз не са и не имея пер спек тив раз ви тия, про -
дол жать хо зяй ст вен ную де я тель ность не име ет смыс ла, по сколь ку ре зуль та том
ста нет лик ви да ция биз не са. Осо бен но с тя ми вы бо ра ис точ ни ков фи нан си ро ва -
ния ком па нии на ста ди ях зре ло с ти и ста ре ния биз не са яв ля ют ся рас ши ре ние их
до ступ но с ти и умень ше ние це ны их при вле че ния, вслед ст вие че го у ком па нии
по яв ля ют ся но вые воз мож но с ти для раз ви тия и ос во е ния но вых сфер де я тель но -
с ти. Пред ло жен ное ав то ром обос но ва ние вза и мо связи ис точ ни ков фи нан си ро ва -
ния, ста дии жиз нен но го цик ла и функ ций раз ви тия ком па нии поз во лит фи нан -
со во му ме не д же ру вы брать на и бо лее до ступ ный и при ем ле мый вид фи нан со вых
ре сур сов на оп ре де лен ном эта пе ее раз ви тия в за ви си мо с ти от раз ме ра.
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