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Секция 2 
ИНВЕСТИЦИИ НА РЫНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ  

В СОВРЕМЕННЫх уСлОВИях. КРЕДИТЫ И ИпОТЕКА.
ЦЕНОВЫЕ СТРАТЕГИИ СТРОИТЕльНЫх  

ФИРМ НА РЫНКЕ

ВЫБОР ИСТОчНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИя  
КАпИТАлА пРЕДпРИяТИя пРИ РЕШЕНИИ ЗАДАчИ  

ЭФФЕКТИВНОГО упРАВлЕНИя ИМуЩЕСТВОМ

О. В. Володько 
Полесский государственный университет, 

г. Пинск, Республика Беларусь

Рассмотрим источники погашения наиболее 
распространенных форм финансирования в усло-
виях отечественной экономики. Возможные источ-
ники погашения кредитов отражены в таблице 3.

Следует согласиться с тем, что необходимо 
учитывать то, что каждый из существующих ин-
струментов финансирования имеет свою сферу 
эффективного функционирования в зависимости 
от целей привлечения ресурсов [2]. Поэтому ре-
шение об использовании конкретных схем финан-
сирования должно приниматься на основе сравни-
тельного анализа с другими доступными формами 
и схемами финансирования в каждом конкретном 
случае.

Необходимо учитывать, что каждый из суще-
ствующих инструментов финансирования име-
ет свою сферу эффективного функционирования 
в зависимости от целей привлечения ресурсов [3, 
4, 5]. Поэтому решение об использовании конкрет-
ных схем финансирования должно приниматься на 
основе сравнительного анализа с другими доступ-
ными формами и схемами финансирования в каж-
дом конкретном случае. Методика принятия по-
добных решений отражена на рисунке 1.

Обобщая все вышеизложенное, можно сделать 
следующие выводы:

– уровень эффективности хозяйственной дея-
тельности предприятия во многом определяется 
целенаправленным формированием его капита-
ла. Формирование структуры капитала неразрыв-

Основной целью формирования капитала пред-
приятия является удовлетворение потребности в 
приобретении необходимых активов и оптимиза-
ция его структуры с позиций обеспечения условий 
эффективности его использования. При принятии 
решения о выборе схемы финансирования в каж-
дом конкретном случае необходимо учитывать три 
основных фактора:

– назначение финансовых ресурсов, привлека-
емых посредством финансирования;

– подход к формированию капитала;
– финансовые возможности организации по 

обслуживанию источников финансирования [1].
При принятии конкретных финансовых реше-

ний возникают две принципиальные проблемы: 
– в какой форме предпочтительнее привлече-

ние ресурсов;
– на какой период  предпочтительно привлече-

ние ресурсов.
Решение первой проблемы производится при 

качественном сравнении преимуществ и недо-
статков двух основных форм финансирования: 
акционерного финансирования и кредитования. 
Сравнение основных параметров указанных форм 
финансирования представлено в таблице 1.

Решение второй проблемы производится при 
качественном сравнении преимуществ и недо-
статков основных сроков финансирования: крат-
косрочного и долгосрочного финансирования 
(табл. 2).
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Таблица 1  
Сравнение кредитования и акционерного финансирования

Критерии  
сравнения Кредитование акционерное финансирование

1. Возвратность Одно из основных законодатель-
ных требований к кредитованию

Отсутствует обязательство направления 
средств на выкуп акций

2. Платность Выплата процентов предусмотрена 
законодательством

Выплата дивидендов регулируется рыноч-
ной конъюнктурой

3. Срочность Сроки погашения определяются 
заранее и строго соблюдаются

Бессрочный характер

4. Влияние на владение  
и контроль существую-
щих собственников

Не влияет Возможности управления существующих 
собственников соразмерно сокращаются

5. Стоимость Фиксированная стоимость, не за-
висящая от доходности активов

Стоимость растет с ростом доходности, так 
как инвесторы ожидают высокий доход на 
свои вложения 

6. Необходимость  
обеспечения

Как правило, требует обеспечения 
в виде залога основных средств 
или поручительства.

Обеспечивается всем имуществом орга-
низации, но специального обеспечения не 
требует

7. Влияние  
на кредитную емкость

Снижает способность организации 
в дальнейшем привлекать заемный 
капитал

Увеличивает способность организации в 
дальнейшем привлекать заемный капитал

Таблица 2 
Сравнение краткосрочного и долгосрочного финансирования

Критерии  
сравнения Краткосрочное финансирование Долгосрочное финансирование

1. Цель  
привлечения

В основном пополнение оборотного ка-
питала или проведение разовых меро-
приятий

Преимущественно капиталовложения

2. Особенности 
погашения

Может погашаться одним платежом в 
конце срока финансирования

Погашается периодическими выплатами в 
течение срока финансирования

3. Условия  
предоставления

При выполнении требований к структу-
ре и качеству отчетности

При наличии дополнительной информации, 
подтверждающей способность вернуть долг 
(бизнес-план и ТЭО)

4. Необходимость 
обеспечения

Не требует обеспечения или обеспечива-
ется текущими активами

Как правило, требует обеспечения в виде 
залога основных средств или поручительств

5. Гибкость Может погашаться досрочно Досрочное погашение возможно не всегда
6. Риски Высокорискованно, так как отсутствует 

гарантия возобновления финансирования
Менее чувствительно к риску отказа в фи-
нансировании

7. Стоимость Сравнительно невысокая стоимость, так 
как кредитор не требует надбавку за риск

Повышенная стоимость, так как кредитор 
требует надбавку за риск

но связано с учетом особенностей каждой из его 
составных частей. Предприятие, использующее 
только собственный капитал, имеет наивысшую 
финансовую устойчивость, но ограничивает тем-
пы своего развития и не использует финансовые 
возможности прироста прибыли на вложенный ка-
питал. Предприятие, использующее заемный ка-
питал, имеет более высокий финансовый потенци-
ал своего развития (за счет формирования допол-

нительного объема активов) и возможности при-
роста финансовой рентабельности деятельности, 
однако в большей мере генерирует финансовый 
риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере 
увеличения удельного веса заемных средств в об-
щей сумме используемого капитала);

– достаточный уровень капитала способству-
ет поддержанию жизнеспособности хозяйствую-
щего субъекта в течение всего периода функцио-
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Таблица 3
виды источников погашения кредитных платежей

виды кредитов
источники погашения составляющих кредитного платежа

погашение кредита проценты за кредит
Все кредиты Накопленные ранее финансовые 

ресурсы (нераспределенная при-
быль прошлых периодов).
Различные специальные фонды

Накопленные ранее финансовые ресурсы 
(нераспределенная прибыль прошлых пе-
риодов)

Кредиты  
на капиталовложения

Амортизационный фонд (как на-
копленный ранее, так и текущие 
амортизационные отчисления)

Чистая прибыль от текущей деятельности 
(выручка от реализации продукции пред-
приятия, уменьшенная на величину обяза-
тельных расходов и всех налогов по теку-
щей деятельности) 

Кредиты на создание  
и движение оборотных  
активов

Чистая прибыль от текущей дея-
тельности

Себестоимость текущей деятельности

Рис. 1.  Последовательность принятия управленческого решения 
по выбору инструмента финансирования

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Проблема: необходимость в привлечении капитала  
по наиболее эффективной схеме финансирования 

1 шаг: выявление всех доступных схем финансирования 

Схема 1 Схема 2 … Схема n 

2 шаг: предварительный отсев заранее неэффективных схем финансирования 

Определение целесообразного срока финансирования, валюты и схемы погашения основной суммы долга с таким 
расчетом, чтобы по каждому инструменту финансирования осталось только по одному варианту 

3 шаг: количественный анализ 4 шаг: качественный анализ 

Определение величины затрат и размера налогового 
щита, а также приведение их к сопоставимому виду с 
учетом возможностей организации и стоимости денег 
во времени 

Отбор и оценка качественных факторов, влияющих 
на принятие решения и имеющих достаточную 
значимость для экспертного анализа 

5 шаг: экспертный анализ / анализ лица, принимающего решение 

Результат: выбор рациональной схемы привлечения ресурсов на базе совокупного 
показателя эффективности
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нирования, сохраняя его ликвидность, устой-
чивость и платежеспособность, от размера соб-
ственных средств зависит возможность увеличе-
ния вложений в экономику страны, расширение 
рынка товаров и услуг. В условиях ограничен-
ности собственных финансовых ресурсов и вы-
сокой стоимости привлекаемых ресурсов фор-
мирование и реализация эффективного механиз-
ма управления капиталом становится основой со-
хранения финансовой устойчивости, стабильно-
сти функционирования и стратегического разви-
тия организации. 

–  в современных условиях хозяйствования 
возникает необходимость осуществления безот-
лагательных мер в организации финансовой рабо-
ты на предприятии по совершенствованию меха-
низма управления капиталом, посредством внесе-
ния корректив в проводимую им финансовую по-
литику. 
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КРЕДИТНЫЕ СОЮЗЫ 
НА РЫНКЕ ИпОТЕчНОГО КРЕДИТОВАНИя

М. Л. Зеленкевич 
Государственный институт управления и социальных технологий БГУ,  

г. Минск, Республика Беларусь

Мировая практика накопила значительный 
опыт в развитии рынка жилой недвижимости, где 
основными институциональными инвесторами яв-
ляются не только коммерческие банки, специали-
зирующиеся в данной сфере, но и другие инсти-
туты, которые, с одной стороны, формируют инве-
стиционные вложения в недвижимость и являются 
активными участниками рынка ценных бумаг, а с 
другой – предлагают более выгодные условия для 
потребителя в плане формирования первоначаль-
ного взноса и отличаются более низкой процент-
ной ставкой по ипотечному кредиту. К первым ин-
ститутам относят инвестиционные компании, на-
пример, трастовые фонды инвестиций в недвижи-
мость и партнерства управления недвижимостью, 
получившие широкое распространение в США [1, 
с. 733–740]. Примером второй группы институтов, 
которые выполняют еще и важную социальную 
функцию посредством формирования и развития  
системы строительных сбережений для поддерж-
ки потенциальных кредитополучателей, являются 
кредитные союзы. Кредитные союзы представля-

ют собой кооперативные сберегательные институ-
ты, организуемые обычно профсоюзами, работода-
телями или просто группой частных лиц, объеди-
ненных некими общими интересами [2, с. 146]. По 
своей сути кредитный союз является неприбыль-
ной формой самоорганизации людей, которые, 
объединившись, создают для себя возможность 
удовлетворения потребностей в финансовой сфе-
ре. С точки зрения проводимой политики и основ-
ного вида деятельности кредитные союзы можно 
поделить на две группы: первая специализирует-
ся на беззалоговом кредитовании – предлагает бы-
стрые кредиты на потребительские нужды, вторая 
кредитует пайщиков под залог недвижимости. 

Кредитные союзы появились в Европе во вто-
рой половине ХIХ века, в США первый кредитный 
союз был основан в 1909 году, а к концу ХХ века 
уже насчитывалось свыше 11 тыс. кредитных со-
юзов, обслуживающих почти 70 млн пайщиков 
[3, с. 64]. В настоящее время кредитные союзы по 
сравнению с другими небанковскими института-
ми занимают более скромное место, они охватыва-
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