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СОВРЕМЕННЫЕ СПОСОБЫ УВЕЛИЧЕНИЯ КАПИТАЛА ОРГАНИЗАЦИЙ 

 

В статье рассмотрены особенности увеличения капитала организаций за счет осуществления вы-

пуска долговых корпоративных ценных бумаг, в частности облигаций. Этот инструмент активно ис-

пользуют крупные акционерные общества в России и за рубежом. Их значение в увеличении финансовых 

ресурсов организаций в настоящее время сложно переоценить, так как это более дешевый и надежный 

инструмент увеличения оборотного капитала организаций, без достаточного количества которого 

невозможна высокоэффективная работа организаций.  
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The article examines the features of increasing the capital of organizations through the issuance of debt 

corporate securities and bonds (in particular). This tool is actively used by large joint stock companies in Russia 

and abroad. Their importance in increasing the financial resources of organizations is currently difficult to 

overestimate, as it is a cheaper and more reliable tool to increase the working capital of organizations. This is 

rather crucial indicator and it is impossible to arrange highly efficient work of organizations without it. 

Keywords: corporate securities in the Russian Federation, internal debt policy of organizations, creditors, 

borrowers, debt securities. 

 

В современных условиях воспроиз-

водства у организаций постоянно увели-

чивается потребность в оборотном капи-

тале, который необходим им для расши-

рения и обновления производства. Хоро-

шо, если у организации есть возможность 

увеличивать объёмы оборотного капитала 

за счёт собственных ресурсов, которые в 

России традиционно в большинстве орга-

низаций дешевле заёмного. Если же воз-

можностей увеличения собственного ка-

питала нет, то приходится прибегать к 

использованию заёмного капитала. Заём-

ный капитал можно привлечь в организа-

ции за счёт различных источников: бан-

ковских кредитов, займов от юридиче-

ских и физических лиц, от вышестоящих 

организаций, за счёт бюджетных креди-

тов, за счёт размещения выпущенных 

долговых ценных бумаг. При этом, чем 
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более долгий срок заимствования и более 

низкий процент, тем эти условия выгод-

нее для организаций, так как снижается 

себестоимость продукции и повышается 

эффективность их деятельности. В России 

для этих целей многими предприятиями 

традиционно используется кредит. Кре-

дит привлекателен в первую очередь тем, 

что после исполнения всех требований 

банка клиент получит кредит в полной 

сумме сразу за минусом суммы аннуитета 

за первый месяц кредитования. При этом 

предприятия в России вынуждены пла-

тить достаточно высокую цену за исполь-

зование кредитов банков. В настоящее 

время минимальная ставка по кредитам 

коммерческих банков составляет пример-

но 12 %, реально стоимость заёмных 

средств будет выше на величину стоимо-

сти услуг, за которые банк взимает плату, 

и на величину возможных штрафных 

санкций за несвоевременную оплату ан-

нуитетов. Высокая стоимость заёмных 

средств обусловлена тем, что собствен-

ных средств банка в структуре выдавае-

мых кредитов содержится всего 8–10 

процентов. Остальная часть предоставля-

емых взаймы в виде кредитов средств – 

это привлечённые на платной основе на 

ограниченный срок через вклады населе-

ния, депозиты предприятий, выпущенные 

долговые ценные бумаги, заимствования 

у Центрального банка и т.д. средства, за 

использование которых банк должен пла-

тить их владельцам плату на уровне сред-

нерыночной стоимости заёмных средств. 

Банк выступает в роли посредника и ак-

кумулирует свободные денежные сред-

ства владельцев, которые готовы предо-

ставить их взаймы, затем передает эти 

свободные средства нуждающимся субъ-

ектам в качестве займа под более высокие 

проценты по сравнению с теми процента-

ми, которые он сам платит за использова-

ние привлечённых средств.  

Таким образом, стоимость кредита 

увеличивается ещё и на величину, высту-

пающую платой банку за посредническую 

деятельность. Условия предоставления 

кредита, то есть его размер, стоимость 

и срок кредитования определяются ис-

ключительно банком.  

Эти условия часто не способны пол-

ноценно удовлетворить запросы заёмщи-

ка. Главным недостатком использования 

банковского кредита являются дополни-

тельные расходы, которые заёмщик вынуж-

ден нести при заимствовании средств в бан-

ке. Этими дополнительными расходами, как 

правило, являются:  

– расходы в форме платы за обеспече-

ние в форме товарно-материальных цен-

ностей или гарантии третьих лиц;  

– расходы на оплату профессиональ-

ных оценщиков за оценку обеспечения в 

форме товарно-материальных ценностей; 

– расходы на страховку залогового 

имущества;  

– расходы на открытие и ведение ссуд-

ного счёта при предоставлении кредита;  
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– расходы на уплату комиссии при 

внесении каждого ежемесячного платежа;  

– штрафные санкции при несвоевре-

менном возврате суммы кредита и про-

центов по нему;  

– штрафные санкции за досрочное по-

гашение кредита;  

– расходы за обналичивание кредитов;  

– расходы за хранение в банке налич-

ности по уже одобренным клиентам кре-

дитам до момента их реального получе-

ния в кассе банка, если клиент не готов 

получить наличный кредит в день его 

одобрения банком;  

– расходы на подготовку документов 

по обоснованию возможности возврата 

кредита и уплаты процентов по нему; 

– расходы на сбор, копирование, нота-

риальное заверение и подготовку доку-

ментов по обоснованию возврата кредита;  

– прочие затраты, связанные с полу-

чением кредита. 

Кроме материальных затрат, у заём-

щиков часто возникают и другого рода 

проблемы при заимствовании средств у 

банков. В случае невозможности возврата 

кредита заёмщик подпадает под «атаку» 

телефонных звонков с предупреждениями 

и угрозами о последствиях, которые ждут 

заёмщика при невозврате кредита. Часто 

результатом таких ситуаций является 

банкротство организаций. Современным 

альтернативным источником увеличения 

капитала организаций является использо-

вание корпоративных ценных бумаг. Ис-

пользуя возможности ценных бумаг, ор-

ганизации получают дополнительные фи-

нансовые ресурсы. При размещении ак-

ций акционерные общества увеличивают 

свой уставный капитал, а при размещении 

долговых корпоративных ценных бумаг 

они увеличивают свой оборотный капи-

тал. Наиболее распространённой долго-

вой ценной бумагой, через которую при-

влекаются заёмные средства в организа-

ции, является облигация, однако облига-

ционные займы для основной массы рос-

сийских организаций остаются неизве-

данным, а потому не вызывающим дове-

рия инструментом заимствования. Между 

тем, как свидетельствует статистика, 

предприятия зарубежных стран с разви-

тым фондовым рынком и российские 

крупные акционерные общества боль-

шую часть заёмного капитала привле-

кают в основном с помощью облигаци-

онных займов. Максимальные объёмы 

корпоративных облигаций размещаются в 

США, где традиционно облигационные 

займы являются приоритетными источ-

никами привлечения оборотного капи-

тала в бизнесе (см. таблицу [6]). 
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Таблица – Объёмы размещения корпоративных облигаций за 9 месяцев 2018 года 

 

Страны Объёмы размещения корпорат. облигаций, млрд дол. 

США 10172,06 

Германия   2264,43 

Китай   2516,20 

Великобритания 1835,51 

Франция 1724,97 

Нидерланды   1107,15 

Люксембург   1054,20 

Россия     346,14 

 

Как видно из таблицы, объёмы выпус-

ков корпоративных облигаций в России 

весьма незначительны, даже в таких не-

больших странах, как Нидерланды и 

Люксембург, объёмы размещения почти в 

3 раза больше, чем в России, а объёмы 

использования финансовых ресурсов, 

привлечённых через корпоративные об-

лигации, в 29,4 раза превышают анало-

гичные ресурсы российских предприятий. 

А ведь этот источник финансовых ресур-

сов во всех странах существенно дешевле 

банковских кредитов, в цену которых за-

ложено содержание самих банков, кото-

рые являются посредниками на пути дви-

жения ссудного капитала. 

В России корпоративные облигации 

для привлечения дополнительных финан-

совых ресурсов активно используют 

только крупные акционерные общества, 

компании же малого и среднего бизнеса, 

составляющие большую долю рынка, в 

основном не используют инструменты 

фондового рынка. Так, например, по ито-

гам 2017 г. ОАО «РЖД» имело следую-

щую структуру своего кредитного порт-

феля: 91,08 % портфеля составляли сред-

ства, привлечённые через облигации, и 

только 8,92 % – банковское кредитование, 

причем 40 % облигаций было реализова-

но на рынке еврооблигаций, так как в Ев-

ропе можно привлечь кредитные ресурсы 

гораздо дешевле [8]. В акционерном об-

ществе «Алроса» на долю облигаций при-

ходилось 97,94 % от суммы всех заим-

ствований [7], в Газпроме доля кредитов 

составляла только 17 %, а остальные заим-

ствования приходились на средства от про-

дажи облигаций и другие виды займов [5]. 

Как свидетельствует структура заёмных 

средств в рассмотренных крупнейших 

российских акционерных обществах, доля 

облигационных займов у них не просто 

превалирует над банковскими кредитами, 

а составляет от 83 до 97 процентов. Это 

подтверждает тот факт, что крупные рос-

сийские акционерные общества уже давно 

поняли, что заёмный капитал, привлечён-

ный через корпоративные долговые цен-

ные бумаги, гораздо дешевле и выгоднее 

остальных форм заимствования. В струк-

туре отраслевых объёмов размещения 

корпоративных облигаций в России ли-

дируют предприятия нефтегазовой отрас-

ли. На их долю приходится 33 % объёмов 

размещений корпоративных облигаций по 

итогам 2018 г., на долю коммерческих 

банков – 21 %, на долю финансовых ин-
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ститутов – 18 %, на долю транспорта – 7 %, 

энергетики – 5 %, связи и телекоммуника-

ций – 4 %, строительства – 3 %, машино-

строения – 2 % и 7 процентов на пред-

приятия химической, горнодобывающей 

промышленности, чёрной металлургии и 

торговли [6]. Таким образом, можно сде-

лать вывод о том, что далеко не все пред-

приятия в настоящее время в России оце-

нили преимущества привлечения заёмных 

средств через долговые корпоративные 

ценные бумаги и не используют этот ра-

циональный фондовый инструмент для 

удешевления привлекаемого заёмного капи-

тала. Корпоративные облигационные займы 

обладают следующим рядом основных пре-

имуществ в качестве источника привлече-

ния заёмных средств в организации:  

– условия привлечения средств при 

размещении облигаций определяет сам 

эмитент облигаций. Он определяет раз-

мер, стоимость заимствования, срок при-

влечения средств;  

– более низкая по сравнению с бан-

ковским   кредитом  стоимость  при-

влекаемых средств;  

– в пределах своего уставного капитала 

эмитент может привлекать заёмные средства 

без предоставления обеспечения;  

– деньги остаются в распоряжении 

эмитента весь срок обращения облигаций, 

а не возвращаются ежемесячно кредито-

рам, как это практикуется банками; 

– если владельцы облигаций своевре-

менно не востребовали сумму долга и 

процентов по нему, то они могут бес-

платно  использоваться  эмитентом до 

момента их возврата;  

– у эмитента нет необходимости оплаты 

услуг банка; 

– важным преимуществом облигаци-

онного займа является возможность раз-

местить облигационные займы среди 

большого количества покупателей и, та-

ким образом, снизить финансовую зави-

симость от одного кредитора, так как в 

этом случае существует потенциальная 

опасность переуступки банком долга 

компании коллекторам; 

– возможность существенного увели-

чения объёмов заимствования, так как: 

– потенциальный объём заимствования 

через банковский кредит ограничен финан-

совыми ресурсами отдельного банка; 

– возможность привлекать средства на 

более длительный срок, что позволяет 

предприятию реализовать крупные инве-

стиционные проекты. Возврат средств 

осуществляется только по окончании срока 

обращения облигаций, а не ежемесячно; 

– доходы по облигациям эмитенты могут 

выплачивать их владельцам не чаще одного 

раза в год, а не ежемесячно, как это практи-

куется при банковском кредитовании; 

– у компании-эмитента при размеще-

нии облигаций и выполнении своих обя-

зательств в полном объёме формируется 

положительная кредитная история и по-

вышается её имидж. Когда эмитент свое-

временно осуществляет выплаты доходов 

и погашение облигаций, в полном объеме 

исполняет иные свои обязательства, то 

этими действиями он способствуют по-

ложительному отношению со стороны 

реальных и потенциальных инвесторов, 
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которые оценивают его надёжность, ис-

полнительность и готовы дальше инве-

стировать свои средства в фондовые ин-

струменты таких компаний. Отдельные 

российские компании-эмитенты разме-

щают свои первые облигационные займы 

не столько с целью привлечения средств, 

а в основном для формирования своей 

положительной кредитной истории и по-

вышения своего имиджа. 

В результате проведённого исследова-

ния сравнительных характеристик двух 

инструментов заимствования – банков-

ского кредита и облигационного займа, 

мы видим, что облигационные займы бо-

лее выгодны для современного бизнеса 

как источники пополнения их финансо-

вых ресурсов. Почему же тогда доля об-

лигационных займов остаётся незначи-

тельной в структуре заёмного капитала 

корпоративного бизнеса?  

Прежде всего, для большинства рос-

сийских компаний процедура выпуска и 

размещения облигаций представляется 

сложной. Из-за недостаточной финансо-

вой грамотности руководители многих 

организаций не понимают функциониро-

вания механизма облигационного займа в 

качестве инструмента привлечения заём-

ных средств, поэтому кредит для них 

представляется более простым и понят-

ным инструментом и используется гораз-

до активнее. Данная проблема обусловле-

на отсутствием информации об использо-

вании фондовых инструментов в школь-

ных и университетских программах (за 

исключением отдельных программ по 

подготовке экономистов), в программах 

повышения квалификации руководителей 

организаций, в телевизионных обучаю-

щих программах. Центральный банк РФ, 

являясь регулятором развития фондового 

рынка России, не уделяет должного вни-

мания развитию этого сегмента финансо-

вого рынка, что в конечном итоге не поз-

воляет предприятиям использовать дол-

говые корпоративные ценные бумаги в 

качестве более выгодного источника за-

ёмных оборотных средств, а это, в свою 

очередь, тормозит развитие производ-

ственного сектора экономики. 

Следующей причиной недостаточного 

использования корпоративных облигаци-

онных займов является то, что предприя-

тия считают сложным сам процесс подго-

товки документов и регистрации эмиссии 

облигаций. Действительно, для регистра-

ции эмиссии требуется предоставление 

значительного количества документов, а 

объём проспекта эмиссии весьма значите-

лен. Однако никаких сложных расчётов 

эти документы не содержат, и, разобрав-

шись и подготовив их один раз, сотруд-

ники предприятий будут осуществлять 

последующие эмиссии облигаций.  

Очень важным фактором для успеш-

ного размещения облигаций на россий-

ском фондовом рынке является процедура 

продажи облигаций. Считается, что для 

успешного размещения облигаций необ-
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ходимо потратить огромные суммы на 

рекламу, что предприятие должно быть 

известно широкому кругу потенциальных 

инвесторов, должно быть высокопри-

быльным и иметь высокий имидж. На са-

мом деле предприятиям следует просто 

подготовиться к продаже своих облига-

ций – найти потенциальных покупателей 

среди работников своего предприятия, 

среди коллег по бизнесу, среди фондовых 

компаний перед размещением облигаций. 

Тогда процесс размещения пройдет быст-

ро и без дополнительных затрат. 

Из проведённого анализа можно сде-

лать следующий вывод: корпоративные 

облигации целесообразно использовать 

для пополнения финансовых ресурсов не 

только крупным организациям, как это 

происходит сейчас, по и предприятиям 

среднего и малого бизнеса, что позволит 

им снизить расходы по привлечению за-

ёмного капитала и повысить эффектив-

ность своей деятельности. 
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