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Настоящая статья посвящена рассмотрению источников финанси-

рования деятельности малых предприятий сферы сервиса в Псков-
ской области. Внимание уделяется особенностям и возможности 
применения указанными предприятиями отдельных источников. 

 
Специфика финансирования любого предприятия 

в значительной степени зависит от его масштабов и 
вида деятельности. Именно эти факторы опреде-
ляют выбор источников финансирования. Суще-
ствуют области деятельности, где преобладающей 
формой организации труда стал малый бизнес, ‒ 
сфера услуг относится к одной из них. В частности, 
в Псковской области преобладающая доля пред-
приятий сферы сервиса относятся к малым и даже 
микро предприятиям. Особенности финансирования 
именно этих предприятий мы и рассмотрим. 

Финансирование любого предприятия, в том числе 
сферы сервиса, предполагает его обеспечение не-
обходимыми финансовыми ресурсами в различных 
формах и из различных источников. 

Оптимальное и органичное финансирование пре-
дприятия позволяет ему решать задачи ведения 
бизнеса и собственного развития. Условием при-
влечения такого финансирования является: 
 наличие источников средств; 

 выявление оптимального источника финансирования. 

Источники финансирования предприятий сферы 
сервиса условно можно разделить на два вида: 
внутренние и внешние. К внутренним источникам 
относятся следующие. 
1. Прибыль. Это самый распространенный и важный 

внутренний источник, который занимает наибольшую 
долю от всех внутренних источников, направленных на 
финансирование деятельности любого нормально 
функционирующего предприятия. Он может являться 
основой финансирования для предприятий сферы 
сервиса, занимающихся коммерческой деятельностью. 
Однако он присутствует и у некоммерческих предприя-
тий сервиса, так как практически все они дополнитель-
но оказывают платные услуги. В том случае, если за-
емные средства недоступны (ввиду сложности их при-
влечения: высокий банковский процент, отсутствие 
обеспечения кредита и т.д.), то прибыль может стать 
главным источником финансирования деятельности 
малых предприятий сервиса наряду с собственными 
средствами учредителей.  

2. Амортизационные отчисления. Это важный источник 
собственных средств, но его значение формируется 
целевой определенностью. Поскольку данный источ-

ник финансовых ресурсов появляется только при 
наличии внеоборотных активов, и зависит от их перво-
начальной стоимости, то для малых предприятиях 
сферы сервиса он значительной роли не играет. Во-
первых, у многих малых и микро предприятий сферы 
сервиса нет внеоборотных активов ввиду отсутствия в 
них необходимости, либо в случае их аренды. Во-
вторых, даже если внеоборотные активы имеют место, 
их стоимость, чаще всего, невелика, а, следовательно, 
и сумма амортизации будет небольшой. В-третьих, 
даже при наличии значительных амортизационных от-
числений их использование как источника финансиро-
вания деятельности ограничивается целевой направ-
ленности, так как изначально амортизационные отчис-
ления предназначены только для воспроизводства 
основных фондов и нематериальных активов.  

3. Уставный капитал и др. Уставный капитал выступает 
источником финансирования деятельности предприятия 
на первоначальном этапе его создания, либо в случае 
последующего его увеличения за счет пополнения чис-
ла собственников. На первоначальном этапе уставный 
капитал является принципиально важным источником 
финансирования, поскольку является единственным ис-
точником финансирования начинающейся деятельности 
и приобретения необходимых активов, а также позволя-
ет привлечь кредитные ресурсы.  

В последующем уставный капитал как источник 
финансирования теряет актуальность. Он продолжа-
ет функционировать и обеспечивать предприятие 
ресурсами в пределах своей величины, но с после-
дующим ростом и расширением деятельности пред-
приятия его доля в составе собственных средств и 
всех источников финансирования может стать со-
всем небольшой. Таким образом, уставный капитал 
является источником первоначального формирова-
ния активов, но не источником дополнительных ре-
сурсов, необходимых при развитии предприятия.  

В случае увеличения уставного капитала и при-
влечения дополнительных собственников его роль 
на время может возрасти одновременно с ростом 
его удельного веса в составе источников капитала 
предприятия, но это лишь временная тенденция, 
которая в скором времени нивелируются за счет 
роста других источников. 

Внешние источники могут включать: 
 бюджетные ассигнования. Данный источник финанси-

рования преобладает у государственных и муници-
пальных предприятий сферы сервиса и предприятий, в 
которых государство и местные органы власти высту-
пает одним из акционеров или одним из учредителей. 
К таким предприятиям можно отнести предприятия 
общественного транспорта, образовательные учре-
ждения, учреждения здравоохранения, водо- и тепло-
снабжения и т.д. Как правило, это средние и крупные 
предприятия. Участие государства и муниципалитетов 
в малых предприятиях сферы сервиса невелико. Вме-
сте с тем, существуют программы поддержки малых 
предприятий, связанные с выделением бюджетного 
финансирования, которыми могут воспользоваться и 
малые предприятия сферы сервиса.  
Если рассматривать общую массу малых предприятий 
сферы сервиса, то среди них использование данного 
источника финансирования минимально и встречается 
он очень редко. 

 кредитные средства. Данные источник доступен и ши-
роко используется предприятиями различных форм 
собственности, оказывающими различные виды услуг. 
Более того, для большинства малых предприятий кре-
дитные средства являются единственным внешним 



  

Моисеева Н.В. ФИНАНСИРОВАНИЕ МАЛЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ 

 

 385 

источником финансирования. Однако часто использо-
вание этого источника ограничено именно масштабами 
предприятия. Для малых предприятий характерны не-
большие обороты деятельности, и, соответственно, 
скромные размеры прибыли, что не позволяет выпла-
чивать больших процентов по кредитным суммам, а 
также отсутствие обеспечения, которое можно предо-
ставить по кредиту, ввиду незначительных вложений в 
активы. Кроме того, для банков малые предприятия с 
не очень значительными суммами кредитов представ-
ляют небольшой интерес, а риск невозврата средств 
для таких предприятий будет выше. 
Вместе с тем в настоящее время значительно возрос-
ло число кредитных программ коммерческих банков, 
ориентированных именно на малый бизнес 

 иностранные субсидии. Данные источник может иметь 
место, если предприятие участвует в каких-либо между-
народных проектах, либо в составе его учредителей при-
сутствуют иностранные организации или физические ли-
ца. Однако вероятность присутствия такого источника 
финансирования на малых предприятиях невелика, так 
как выход на международный уровень предполагает раз-
витие деятельности и рост ее масштабов; 

 взносы других лиц и т.п. Взносы других лиц и прочие 
источники финансирования встречаются достаточно 
редко на предприятиях сферы сервиса, так как подоб-
ные взносы, как правило, связаны со спонсорской, бла-
готворительной, финансовой помощью, пожертвовани-
ями, добровольными взносами, целевым финансирова-
нием, которые для любого коммерческого субъекта не 
характерны. Подобные источники распространены в ор-
ганизациях здравоохранения, в образовательных учре-
ждениях, музеях и т.д. 

Внутренние и внешние источники финансирова-
ния предприятий имеют свои особенности. Исполь-
зование в качестве источника финансирования соб-
ственных ресурсов позволяет предприятию сохра-
нять независимость от кредиторов, оперативно 
маневрировать собственными ресурсами и не вы-
плачивать проценты за использование заемных 
средств. 

К сожалению, собственные средства предприятия 
ограничены и чаще всего их недостаточно для покры-
тия всей потребности в финансировании. Используя 
исключительно собственные источники, предприятие 
лишает себя возможностей развития, так как для этого 
нужны значительные ресурсы. В этом случае логич-
ным выходом является привлечение внешних источ-
ников финансирования. Кроме того, ограничиваясь 
только собственными источниками средств, предприя-
тие теряет возможность заработать дополнительную 
прибыль за счет заемных источников и увеличить рен-
табельность собственных средств за счет действия 
эффекта финансового рычага. 

Применение различных источников финансирова-
ния определяет формы финансирования предпри-
ятий. 

1. Самофинансирование. Под самофинансирова-
нием в данном случае понимается финансирование 

деятельности предприятия за счет собственных ис-
точников, т.е. преимущественно за счет прибыли, 
так как это единственный не ограниченный источник 
собственных средств, который создается на пред-
приятии в каждом цикле использования капитала. 
При этом часто предполагается, что для обеспече-
ния самофинансирования необходимо, чтобы соб-
ственных средств было достаточно для поддержа-

ния минимально необходимого объема деятельно-
сти, на уровне точки безубыточности, а для даль-
нейшего увеличения оборотов можно привлекать 
заемные ресурсы.  

Несмотря на всю заманчивость данного способа 
мобилизации финансовых ресурсов, ни одно пред-
приятие не ограничивается лишь самофинансиро-
ванием, а прибегает к привлечению дополнитель-
ных средств из других источников. Причина исполь-
зования других источников заключается, во-первых, 
в скромности и локальности величины прибыли, а, 
следовательно, ее недостаточности для финанси-
рования деятельности предприятия. Во-вторых, ис-
пользовать только собственные средства является 
не самым эффективным вариантом. Значительно 
интереснее для предпринимателя заработать на 
том, что ему не принадлежит, – не было никаких де-
нежных средств, затем взяли в долг и не только их 
вернули и заплатили проценты за их использова-
ние, но еще и заработали себе прибыль. 

2. Финансирование через механизмы рынка капи-
тала. Ресурсы на рынке капиталов привлекаются 
за счет долевого и долгового финансирования. До-
левое финансирование связано с тем, что компания 
предъявляет на рынке свои акции, т.е. получает 
средства от дополнительной эмиссии акций, либо 
за счет дополнительных вкладов уже существую-
щих собственников. Долговое финансирование под-
разумевает выпуск и продажу на рынке срочных 
долговых ценных бумаг (облигации, векселя), в ре-
зультате чего средства от облигационного займа 
поступают в распоряжение предприятия и вклады-
ваются в основную деятельность, по итогам которой 
будет произведено погашение облигаций и выплата 
процентов. 

К сожалению, данный вариант достаточно слож-
ный в реализации, требует значительных затрат, 
зависит от размеров операционной деятельности 
заемщика, от фундаментальности и систематично-
сти получения прибыли, от обращаемости акций на 
рыке капитала, а поэтому недоступен большинству 
малых и средних предприятий сервиса, которые 
преобладают в Псковской области.  

Ценные бумаги большинства предприятий сервиса в 
Псковской области не обращаются на рынке капитала 
(собственно, они их и не выпускают по этой причине, а 
также по причине затратности эмиссии ценных бумаг). 
Для получения выгоды от эмиссии ценных бумаг сум-
ма привлекаемого финансирования должна быть из-
рядной, а предприятие должно поддерживать ощути-
мые объемы деятельности. Таким образом, реальным 
вариантом привлечения финансирования выпуск цен-
ных бумаг является только для достаточно крупных 
предприятий, а предприятия сервиса в Псковской об-
ласти, как уже отмечалось, преимущественно малые и 
средние. 

3. Государственное финансирование предприя-
тий. Бюджетное финансирование предполагает ис-

пользование различных его разновидностей: госу-
дарственные гарантии (гарантии субъектов РФ), 
бюджетные кредиты, субсидии, изменение срока 
уплаты налогов и сборов. Однако в последнее вре-
мя доступ к этому источнику постоянно сужается. 
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Единственный доступный малым предприятиям 
сервиса вариант данной формы финансирования 
связан с изменением срока уплаты налога, т.е. с 
рассрочкой, отсрочкой платежей по налогам и инве-
стиционный налоговый кредит. Однако и они имеют 
очень строгие лимиты по применению, а следова-
тельно, недоступны многим предприятиям. 

Так, величина отсрочки, рассрочки и инвестицион-
ного налогового кредита обозначена суммой начис-
ленных налогов, а соответственно, и источник фи-
нансирования предприятия в этом случае локали-
зован в той же сумме. При этом изменение срока 
уплаты налога не обязательно предоставляется по 
всей сумме, начисленных налогов, иногда это мо-
жет быть только часть начисленной суммы и только 
по одному налогу. 

Кроме того, изменение срока уплаты налога и 
сбора предусматривает обеспечение залогом иму-
щества, либо поручительством [2, ст. 61, п. 5]. 

Воспользоваться отсрочка или рассрочка по уплате 
налога можно на срок не более года [2, ст. 64, п. 1], 
т.е. даже если предприятию удастся мобилизовать 
данный источник финансирования, пользоваться оно 
им сможет только в текущем периоде. Вместе с тем 
отсрочка или рассрочка по уплате федеральных 
налогов в части, зачисляемой в федеральный бюд-
жет, может быть предоставлена на срок более одно-
го года, но не превышающий трех лет. 

Следующий лимит по изменению срока уплаты 
налога связано с фактом предоставления отсрочки 
или рассрочки. Отсрочка или рассрочка по уплате 
налога может быть предоставлена причастному ли-
цу, если его финансовое положение не позволяет 
уплатить этот налог в фиксированный срок, однако 
имеются веские основания полагать, что потенци-
альная уплата указанным лицом такого налога воз-
никнет в течение срока отсрочки или рассрочки, при 
наличии хотя бы одного из следующих факторов [2, 
ст. 64, п. 2]: 
 предприятие понесло ущерб из-за чрезвычайного про-

исшествия в виде стихии, технологической катастрофы 
или иных обстоятельств, которые не зависят от пред-
приятия и избежать которых не было возможности; 

 предприятию не поступили, либо задержали поступле-
ние бюджетных средств или не предоставили, либо 
задержали предоставление предельных объемов фи-
нансирования расходов бюджетных средств, что поро-
дила проблемы исполнения этим лицом обязанности 
по уплате налога; 

 государственные или муниципальные органы власти 
задержали либо не оплатили предприятию выполне-
ние услуг, работ, товаров по их заказу; 

 предприятие может обанкротиться, если заплатит сра-
зу всю сумму налоговых платежей либо погасит одно-
временно всю задолженность по налоговым платежам; 

 у предприятия нет финансовых ресурсов (или возмож-
ности их мобилизовать) в количестве, достаточном 
для уплаты налогов; 

 предприятие занимается деятельностью, которая но-
сит сезонный характер и не может в настоящий мо-
мент заплатить налоги, так как сезон реализации това-
ров, работ, услуг еще не наступил; 

 у предприятия есть причины для получения отсрочки 
или рассрочки по уплате налогов, связанных с пересе-
чением товарами таможенной границы, которые пре-
дусмотрены таможенным законодательством. 

Как видно, все причины предоставления отсрочки 
или рассрочки носят чрезвычайный характер и не-
часто встречаются в деятельности нормально фун-
кционирующего предприятия. 

Кроме того, существует ограничение по сумме от-
срочки или рассрочки. Она не может превышать стои-
мости чистых активов предприятия [2, ст. 64, п. 2.1]. 

Если рассматривать в качестве источника финан-
сирования инвестиционный налоговый кредит, то 
данный источник может носить более долгосрочный 
характер, он может быть предоставлен на срок от 
одного года до пяти лет [2, ст. 66, п. 1]. Однако он 
также имеет много ограничений. В частности, инве-
стиционный налоговый кредит не означает, что 
предприятие в течение срока кредита не будет осу-
ществлять платежи по налогу, оно может лишь со-
кратить платежи по налогу и не более, чем наполо-
вину. При этом общая сумма кредита за период 
также не может быть больше половины начислен-
ной суммы налога [2, ст. 66, п. 3]. 

В Налоговом кодексе РФ (НК РФ) дан перечень 
причин, наличие которых может стать мотивом для 
оформления инвестиционного налогового кредита. 
[2, ст. 67, п. 1]. Они выглядят следующим образом: 
 предприятие реализует научно-исследовательские, 

опытно-конструкторские работы, либо занимается тех-
нического перевооружения своего производства; 

 предприятие занимается разработкой и совершен-
ствованием технологий, внедряет новые виды продук-
ции, разрабатывает новые виды сырья и материалов, 
а также реализует иную внедренческую или инноваци-
онную деятельность; 

 предприятие выполняет значимый для территории за-
каз по ее социально-экономическому развитию, либо 
реализует ценные для жителей услуги; 

 предприятие инвестирует финансовые ресурсы в фор-
мирование в объекты с наивысшим классом энергети-
ческой эффективности. 

Как видно из вышеизложенного, инвестиционный 
налоговый кредит дает возможность развиваться 
предприятиям сервиса, однако ограничение по сумме 
этого кредита делает это практически нереальным. 
Для проведения научных исследований, осуществ-
ления инновационной деятельности, инвестиций в 
стратегические объекты предприятиям сначала нуж-
но привлечь значительную часть других источников 
финансирования, так как инвестиционный налоговый 
кредит предоставит лишь малую часть требуемых 
финансовых ресурсов.Таким образом, оценка ситуа-
ции показала, что изменение срока уплаты налогов 
может являться источником финансирования дея-
тельности предприятий сервиса в Псковской обла-
сти, однако используется данный источник нечасто 
и сумма средств по данному источнику, как правило, 
незначительна по сравнению с общей потребно-
стью в финансировании. 

4. Банковское кредитование. Под кредитом зача-
стую подразумевают дефиницию, которая дана в 
Гражданском кодексе РФ (ГК РФ) и связана с пред-
ложением кредитной организацией денежных 
средств предприятию, ощущающему потребность в 
стороннем финансировании, на зафиксированных в 
договоре условиях с последующим взысканием сум-
мы кредита и процентных платежей. [1, ст. 819, п. 1]. 
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Указанную форму финансирования принято считать 
довольно выгодной, поскольку в отличие от инве-
стиционного налогового кредита суммы привлекае-
мых денежных средств здесь не ограничены и раз-
меры финансирования могут быть значительными. 
Кроме того, сроки оформления кредита при необхо-
димости могут быть очень краткими, а цена этого 
источника, как правило, более низкая по сравнению 
со стоимостью привлечения средств на финансовом 
рынке. 

Расширение линейки кредитных предложений, реа-
лизация специальных программ по кредитованию ма-
лого бизнеса, совершенствование финансовой среды, 
рост числа кредитных учреждений, лояльный и инди-
видуальный подход банков к отдельно взятым клиен-
там делают данный источник все более доступ до-
ступным для малых и микро предприятий. 

Вместе с тем, данный источник также лимитирован 
и характеризуется радом ограничений. Ограничения 
проявляются в основных принципах кредитования и 
обусловлены платностью, срочностью, обеспеченно-
стью и возвратностью кредитных средств. Приведен-
ные принципы предполагают фиксированный период 
пользования кредитом и необходимость его возвра-
щения по окончанию срока кредитного договора.  

Затем, кредитная сделка отличается наличием 
платы в виде процентом за кредитные ресурсы. 
Сложность здесь связана с суммой процентов. Для 
предприятий высокого класса риска она может со-
ставлять внушительную величину и быть значи-
тельно выше, чем для других заемщиков. Как ука-
зывалось ранее ввиду небольших оборотов и отсут-
ствия диверсификации деятельности у малых 
предприятий у банков присутствует ощутимый риск 
не возврата средств, что зачастую приводит не к 
снижению процентных выплат для малого бизнеса, 
а к их росту. 

Помимо прочего, важным фактором является при-
сутствие материального обеспечения возврата 
средств банку в виде залога, либо гарантии и пору-
чительства сторонних лиц. Они предотвращают 
риск финансовых потерь банка в случае невыпол-
нения заемщиком условий кредитного договора. 

Наиболее типичным материальным обеспечением 
возврата кредита принято считать залог. Степень 
распространенности данного обеспечения обуслов-
лена отсутствием необходимости прибегать к по-
мощи третьих лиц и способностью предприятия са-
мостоятельно предоставить данное обеспечение. У 
каждого предприятия есть активы, определенную 
долю которых можно было бы выделить для фор-
мирования залога. Недостаток данной формы обес-
печения и плохая применимость ее для малых 
предприятий, особенно в сфере сервиса, связаны с 
тем, что имущество, передаваемое в залог, нахо-
дится под контролем банка, а следовательно, его 
использование в текущей деятельности предприя-
тия становится проблематичным. Свободного же 
имущества, которое можно было бы передать в за-
лог у этих предприятий, чаще всего, нет. 

Залог обычно представляет собой материальные 
или финансовые ценности, принадлежащие предпри-
ятию, которые выступают гарантом возврата им долга. 

Выявляют два варианта предоставления залога. Пер-
вая: залог в вещественной форме передается банку 
или другому кредитору. Вторая и наиболее распро-
страненная: кредитору передаются не сами ценности, 
а документально оформленное право их получения в 
качестве залогового обязательства. 

В ситуации, когда предприятие не выполняет свои 
обязательства по кредиту, банк возмещает свои по-
тери за счет залога. Заложенные активы могут реа-
лизовываться на рынке и возмещать убытки банка 
из вырученных денежных средств, а могут посту-
пать в собственность банка в счет погашения зало-
гового обязательства. Кроме этого, заложенное 
имущество обязательно должно быть застраховано. 
Страховые выплаты являются источником возме-
щения убытков, прежде всего, банка в том случае, 
если заложенные ценности были утрачены или по-
вреждены. [1, ст. 334, п. 1]. 

Еще один вид обеспечения выполнения обяза-
тельств – поручительство. Поручительство пред-
приятию могут предоставить сторонние физические 
или юридические лица. Как правило, потребность в 
поручительстве испытывают те предприятия, у ко-
торых нет ценностей подходящих и достаточных 
для залога. Таким образом, данный вид обеспече-
ния подходит и для малых предприятий Псковской 
области, у которых нет лишних активов. Вместе с 
тем здесь возникает другая проблема. Поручитель 
подписывается в договоре оплатить долг за креди-
тора полностью или частично, если тот будет не в 
состоянии сделать это самостоятельно. Поручи-
тель, оплативший дол, становится сам кредитором 
и залогодержателем предприятия по его обязатель-
ству. Поручитель получает право взыскать с долж-
ника процентов с суммы, возмещенной кредитору, и 
погашения иных расходов, связанных с данной от-
ветственностью за должника [1, ст. 365, п. 1]. 

Недостатком данного обеспечения является про-
блематичность поиска поручителей. Не каждый согла-
ситься добровольно взять на себя обязательства по 
погашению долга другого предприятия. Усугубляется 
ситуация тем, что поручитель отвечает по долгам 
предприятия всем свои имуществом, возможная поте-
ря которого значительно повышает рискованность 
данной сделки. Следовательно, с лицом, к которому 
можно обратиться за поручительством, отношения у 
предприятия должны быть доверительные и заинте-
ресованные в развитии и сохранении бизнеса заем-
щика. Сложность поиска поручителя настолько значи-
тельна, что чаще предприятию легче найти имущество 
для залога, чем поручительство. И несмотря на про-
стоту процедуры получения поручительства, по срав-
нению с залогом, (не нужно оформлять залог, переда-
вать его на хранение, организовывать места хранения, 
нести затраты по хранению и страхованию залога) 
применяется поручительство на практике значительно 
реже, чем залог. 

Поручительства чаще всего выдаются органами 
власти. Шанс их получить есть у предприятий, яв-
ляющихся знаковыми для области либо услуги ко-
торых имеют принципиальное значение. В Псков-
ской области одними из приоритетных направлений 
на текущий момент являются туризм и обществен-
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ное питание. Следовательно, предприятия малого 
бизнеса, осуществляющие деятельность в этих от-
раслях могут попытаться получить поручительство.  

В том случае, если малому предприятию все-таки 
удается заполучить поручителя, то оно впадает в за-
висимость от него, поскольку в случае не выполне-
ния своих обязательств по кредиту и поучение бан-
ком долга с поручителя, предприятие все равно обя-
зано погасить свой долг, только теперь поручителю.  

Следовательно, найти поручителя – сложная за-
дача, и большинству малых предприятий сервиса 
ее практически невозможно решить. Поэтому ос-
новным и самым важным обеспечением по креди-
там для таких предприятий остается залог. 

Учитывая все рассмотренные сложности с при-
влечением краткосрочных кредитов выходом для 
малых предприятий было бы привлечение не крат-
косрочных, а долгосрочного кредита на развитие 
деятельности, особенно на ее становление в пери-
од создания малого предприятия. А это является 
настолько же проблематичным, насколько и важным 
для предприятия. 

Несмотря на указанную проблему и ограничения, 
данный источник финансирования продолжает оста-
ваться самым доступным и самым востребованным 
источником заемных средств для большинства ма-
лых предприятий сервиса Псковской области. 

5. Другие формы финансирования ‒ лизинг, фран-
чайзинг, операции РЕПО, венчурное финансирование 
и т.п. Лизинг – это целенаправленная форма финан-
сирования. С его помощью производится покупка 
определенных активов предприятия, как правило, 
оборудования или других внеоборотных активов. 

Лизинг характеризуется приобретением лизинго-
вой компанией мобильного и иммоблизиованного 
имущества, которое находится в ее собственности, 
но сдается в аренду предпринимателям.  

Основное достоинство лизинга в том, что объект 
лизинга передается получателю как бы в кредит. 
Таким образом, лизингополучатель может распоря-
жаться имуществом не тратясь на его приобрете-
ние. Для него это имущество купит лизинговая 
фирма. А получатель имущества потом небольши-
ми регулярными платежами будет рассчитываться 
за него с лизинговой компанией. Лизинговый объект 
позволяет получить доход, из которого и будет осу-
ществляться выплата лизинговых платежей. Пла-
тежи по лизингу включают в себя как часть стоимо-
сти объекта, так и некоторую премию, которая со-
ставит доход лизинговой компании.  

Лизинговые сделки, как правило, трехсторонние: 
поставщик имущества, лизинговая фирма (арендо-
датель) и предприятие – пользователь имущества 
(арендатор). 

На этапе формирования заявок оцениваются 
главные характеристики: стоимость приобретения 
имущества, аванс в момент закупки имущества, ли-
зинговая ставка, срок контракта, регулярность пла-
тежей, размер выкупа, способ оплаты. 

Лизинг ‒ это система отношений, в которых лизин-
говая компания по предписанию предприятия при-
обретает у производителя оборудование, которое 
затем сдает предприятию в аренду. Особо привле-

кателен финансовый лизинг, который финансирует 
полную стоимость лизингового имущества, что зна-
чительно облегчает жизнь арендатору при необхо-
димости купить дорогостоящее имущество. 

Предприятие прибегает к лизингу, если у него нет 
возможности использовать кредит для закупки ли-
зингового оборудования, что очень характерно для 
малых предприятий, либо, если предприниматель 
собирается вкладывать собственный капитал и за-
емные средства в другие объекты. Таким образом, 
для малого предприятия, которое испытывает необ-
ходимость первичной покупки оборудования, или 
его замены, обновления, это очень удобный и целе-
сообразный способ профинансировать инвестиции. 
Сложности здесь связаны только с подбором лизин-
говой компании и ее мотивирования на заключение 
договора лизинга. 

Франчайзинг представляет собой выдачу компа-
нией физическому или юридическому лицу лицен-
зии (франчайзы) на производство или продажу то-
варов или услуг под фирменной маркой данной 
компании и / или по его технологии [9]. 

Контрактом может оговариваться:  
 период, на который выдана лицензия; 

 территория, на которой будут производиться или реа-
лизовываться товары или услуги;  

 форма платежа (разовый платеж, периодические от-
числения, смешанная форма). 

По сути франчайзинг напрямую не является фор-
мой финансирования, он лишь косвенно финанси-
рует определенную часть расходов предприятия, 
чаще всего маркетинговых, например, на разработ-
ку технологии изготовления продукции, номенклату-
ры производства, на освоение рынка и т.д. Соответ-
ственно к франчайзингу часто прибегают новые 
компании, в том числе малые, которые намерены 
закрепиться на определенной нише в отрасли, сни-
зив при этом суммы первоначального вложения ка-
питала и риск финансовых потерь, с которым свя-
зано начало самостоятельной предприниматель-
ской деятельности. 

Франчайзинг в некотором роде благоприятен и 
для исходной фирмы, выдающей франчайзы, кото-
рая получает как бесплатную рекламу, так и поступ-
ления от использования лицензией. Договор может 
предусматривать различные условия, в том числе 
организацию обучения своих коллег, консультации, 
помощь в управлении, связи с общественностью, 
другие виды всестороннего содействия. 

Снижение исходного объема финансирования и 
риска делает данный хоть и косвенный источник до-
ступным и желательным для малых предприятий, 
особенно для предприятий сферы сервиса, так как 
они в большинстве требуют меньших сумм перво-
начального вложения капитала, а, соответственно, 
бизнес можно начать с очень небольшими сред-
ствами. Вместе с тем в ходе дальнейшего развития, 
компании, которые используют франчайзинг, часто 
вынуждены увеличивать объемы деятельности и 
становиться средним в виду необходимости осу-
ществлять выплаты компании, выдавшей лицензию. 

Операции РЕПО ‒ это фактически соглашение об 
обратном выкупе ценных бумаг [5]. Контрактом ого-
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вариваются два противоположных обязательства 
для его участников ‒ обязательство продажи и обя-
зательство покупки. Выделяют два вида операций 
РЕПО: прямые и обратные. 

Прямая операция РЕПО предполагает, что одна из 
сторон продает другой пакет ценных бумаг с обяза-
тельством купить его обратно по заранее опреде-
ленной цене. Обратная покупка реализуется по цене, 
превышающей исходную цену. Отклонение цен, 
формирующее доходность операции, чаще всего, 
выражается в процентах годовых и называется став-
кой РЕПО. Задача прямой операции РЕПО ‒ при-
влечь требуемые финансовые средства.  

Обратная операция РЕПО связана с покупкой па-
кета и обязательством его продажи обратно. Зада-
ча этой операции – выгодно вложить временно сво-
бодные финансовые средства. 

Экономический значение операций РЕПО заключа-
ется в том, что одна компания получает недостаю-
щее финансирование текущей деятельности, а вто-
рая – эффективно инвестирует денежные средства в 
ценные бумаги, и получает доход от этих инвести-
ций. Операции РЕПО проводятся преимущественно с 
государственными ценными бумагами и относятся к 
краткосрочным операциям ‒ от нескольких дней до 
нескольких месяцев. В последнее время весьма по-
пулярны трехсторонние РЕПО с участие посредника 
(чаще всего банка) между заемщиком и кредитором. 
В некотором роде договор РЕПО может рассматри-
ваться как выдача кредита под залог. 

Данный источник финансирования практически не 
применим на малых предприятиях Псковской обла-
сти, так как выход и осуществление деятельности 
на финансовом рынке предполагает совсем другие 
масштабы деятельности и уровень ее развития. 

Создание нового предприятия может сопровож-
даться привлечением венчурных инвестиций, в том 
случае, если вложения признаны достаточно риско-
ванными, а обеспечения для получения банковского 
кредита у предприятия нет. Венчурное финансиро-
вание могут получить высокотехнологичные компа-
нии. Задача венчурного инвестора ‒ вложить деньги 
в перспективный малый или средний бизнес и полу-
чить сверхприбыль, продав свою долю в компании. 

Венчурный капитал может поступать из различ-
ных источников. Это могут быть деньги крупных 
компаний, государства, специализированных инве-
стиционных фондов или банков. Венчурными инве-
стициями в Российской Федерации чаще всего за-
нимаются именно крупные компании, имеющие сво-
бодные средства. В последнее время увеличилась 
доля венчурного финансирования со стороны госу-
дарства ‒ во многих регионах РФ появились специ-
альные фонды. Что касается частных инвестицион-
ных фондов, то их деятельность сильно ограничена 
законодательно, а банки попросту не рискуют зани-
маться венчурным финансированием. 

Основная цель венчурного инвестора ‒ это экстре-
мальная прибыль от продажи своей доли в компании. 
Для венчурного инвестора важнейшей задачей явля-
ется правильный выбор объекта для инвестиций. 
Первоочередной внимание здесь уделяется отнюдь 
не нововведению или изобретению (хотя их наличие 

предполагается), а предпринимательской активности 
их разработчика. Следовательно, для предпринима-
теля, который хочет привлечь венчурное финансиро-
вание особо важную роль может играть грамотный 
бизнес-план и способность его реализовать. 

Начинается процесс финансирования с изучения 
предпринимателя, созданной им компании, изобрете-
ния (нововведения), бизнес-плана. Если проект был 
признан достойным финансирования, то проводятся 
переговоры, обсуждаются условия и заключается до-
говор. Затем следует непосредственное инвестирова-
ние средств в виде платы за долю в компании, займы 
и др. в зависимости от договоренности. Венчурный 
инвестор, за редким исключением, имеет некоторый 
контроль над компанией, реализуя который он вмеши-
вается в процесс ее деятельности в целях обеспече-
ния эффективности своих вложений. 

Обычно срок венчурного финансирования состав-
ляет около трех-пяти лет. По истечении времени 
инвестор выходит из бизнеса, продавая свою долю 
основному собственнику или третьей стороне ‒ к 
примеру, стратегическому инвестору. 

В марте 1997 г. в РФ была создана Российская ас-
социация венчурного инвестирования. Сегодня в 
эту организацию входят несколько десятков част-
ных инвестиционных компаний. Кроме того, в по-
следние несколько лет было создано несколько гос-
ударственных венчурных фондов. В частности, та-
кие фонды действуют в Москве, Санкт-Петербурге и 
других регионах РФ [8]. 

Идея создания региональных венчурных фондов 
появилась уже достаточно давно. На сегодняшний 
день создано уже 23 региональных венчурных фон-
да. Фонды сформированы на 7 лет. Формат фондов: 
закрытый паевой инвестиционный фонд. Структура 
активов фондов: 25% ‒ средства федерального 
бюджета, 25% ‒ средства бюджета региона и 50% ‒ 
вложения частных инвесторов. Объем активов в них 
колеблется от 280 до 800 млн. руб. [6]. 

Венчурный фонд Псковской области в реальности 
пока еще не существует, однако губернатору Псков-
ской области Турчаку А.А. уже поступали предло-
жения по его организации. При его создании из 
Венчурного фонда будут выделяться деньги на ин-
новационные проекты в Псковской области. Таким 
образом, можно было бы решать текущие пробле-
мы региона с привлечением частного капитала. 

Данный источник финансирования ограничен для 
малых предприятий сервиса только особенностями 
отрасли (предприятия сервиса намного реже пред-
лагают какие-то принципиальные нововведения) и 
доступом к венчурному капиталу. 

Перечисленные формы финансирования – лизинг, 
франчайзинг – являются приемлемыми вариантами 
финансирования для предприятий сервиса. Что ка-
сается операций РЕПО, то они также мало доступ-
ны предприятиям сферы сервиса Псковской обла-
сти, как и получение другого финансирования на 
рынке капитала. Венчурное же финансирование, как 
уже отмечено, предприятиям Псковской области 
недоступно ввиду отсутствия венчурного капитала. 

Каждый источник финансирования предприятий 
имеет собственные особенности, преимущества и 
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недостатки, поэтому для повышения эффективно-
сти работы предприятия необходимо отобрать оп-
тимальные возможные варианты и скомбинировать 
их. Значительное влияние на выбор источника фи-
нансирования оказывает структура капитала.  

Структура капитала предприятия формируется 
под воздействием следующих факторов [3]: 
 темпов роста предприятия. Чем выше и устойчивее 

темпы роста оборота предприятия и стабильность его 
продаж, тем сильнее его склонность к использованию 
заемных средств. Предприятие, ориентированное на 
увеличение оборотов, как правило, делает ставку не 
на внутреннее, а на внешне финансирование, посколь-
ку при прочих равных условиях издержки по привлече-
нию банковского кредита ниже, чем на эмиссию акций; 

 тяжести налогового бремени. В таких условиях прояв-
ляется склонность предприятий к долговому финанси-
рованию по причине уменьшения налоговой базы за 
счет хотя бы части процентов по заемным средствам;  

 состава и структуры активов предприятия. Наличие у 
предприятия высоколиквидных активов и имущества 
универсального применения, которые по своей приро-
де могут служить подходящим обеспечением креди-
тов, упрощает получение заемных средств;  

 уровня и динамики доходности предприятия. Предпри-
ятия с высокой доходностью на вложенный капитал, с 
одной стороны, могут гораздо легче привлечь инве-
сторов, с другой — предпочитают ограничиваться ис-
пользованием собственных средств по причине доста-
точности нераспределенной прибыли. 

Как видно, все вышеперечисленные факторы под-
разумевают увеличение заемного капитала пред-
приятия. Между тем существует так называемый 
эффект банкротства ‒ при возрастании доли заем-
ного финансирования увеличивается премия за 
риск в виде дополнительных гарантий, требуемых 
кредиторами, и соответственно возникает ряд до-
полнительных затрат. 

Помимо этого, на структуру капитала влияют ком-
мерческий риск, с которым имеет дело предприя-
тие, структура конкуренции в отрасли, состояние 
контроля со стороны акционеров и руководителей, 
отношение кредиторов к отрасли и предприятию. 

Выявление оптимального источника финансирова-
ния на каждом этапе деятельности требует опреде-
ленного анализа и изучения предприятия. Как прави-
ло, с этой целью определяют потребность предприя-
тия в долгосрочном и краткосрочном финанси-
ровании, а также стремятся сформировать оптималь-
ный состав и структуру активов предприятия. 

В современных условиях предприятия довольно 
часто используют финансирование за счет собствен-
ных источников, поскольку привлечение кредитов 
обладает высокой степенью риска, а инвестицион-
ный климат во многом зависит от региональных осо-
бенностей работы предприятия – от динамики разви-
тия в них деловой и финансовой инфраструктур, раз-
вития экономического потенциала и т.п. 

Таким образом, на основании вышеизложенного 
можно сделать вывод, что преобладающими источ-
никами финансирования предприятий сервиса 
Псковской области являются прибыль и краткосроч-
ный банковский кредит, а наиболее перспективным, 
требующим развития на территории области – вен-
чурный капитал. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Одним из главных факторов выживания в конкурентной борьбе 

предприятия является обеспечение его необходимым и достаточным 
количеством финансовых ресурсов. Развитие и расширение деятель-
ности предприятия всегда связано с поиском дополнительных финан-
совых ресурсов и диверсификацией источников их привлечения по 
различным группам. В этой связи тема, затронутая в настоящей ста-
тье, является актуальной и своевременной, так как своевременное 
выявление дополнительных источников финансирования часто явля-
ется единственной возможностью справиться с временными финансо-
выми трудностями. Особую актуальность проблема финансирования 
представляет для малых предприятий, так как чаще всего они испыты-
вают недостаток имущества, которое можно было бы предложить бан-
ку в залог для получения кредита. 

В настоящей статья анализируются основные источники финанси-
рования малых предприятий сферы сервиса в Псковской области. В 
статье рассматриваются особенности диверсификации источников 
финансирования малыми предприятиями сервиса, а также изучают-
ся требования к получению финансовых ресурсов, предъявляемые 
различными кредиторами. Результаты, полученные в данной статье, 
имеют прикладной характер и могут быть на практике использованы 
малыми предприятиями для выбора наиболее эффективных источ-
ников финансирования деятельности.  

Рецензируемая статья отвечает требования, предъявляемым к 
научным публикациям, и может быть рекомендована к опубликованию. 
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