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ВЫБОР ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ НА 
ОСНОВЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ПРЕИМУЩЕСТВ ИНТЕГРИРОВАННЫХ СТРУКТУР 

 
Грабар Р.Н., ассистент кафедры экономики предприятий УО «Полесский государственный 
университет» 1 
 

Процесс развития предприятий, модернизация производства, совершенствование процесса 
управления вызывают дополнительную потребность в финансовых ресурсах. В связи с этим 
появляется необходимость дополнительного привлечения инвестиций. У белорусских предприятий 
часто возникают проблемы с привлечением инвесторов, обусловленные рядом факторов 
инвестиционной привлекательности.  

Инвестор, готовый вкладывать деньги в отрасль или конкретное предприятие, желает видеть 
перспективы использования предоставляемых ресурсов и максимально снизить инвестиционные 
риски. При этом важным фактором является как сама финансовая устойчивость потребителя 
инвестиций, так и положительная динамика показателей, отражающих рост его доходов и повышение 
уровня эффективности.  

Национальным банком Республики Беларусь ежеквартально проводится мониторинг 
предприятий, позволяющий получить независимые оценки результатов хозяйственной деятельности с 
позиций формирования источников самофинансирования, потребности в заемных ресурсах и 
платежеспособности предприятий. В мониторинге принимают участие более 1900 предприятий. На 
долю предприятий участников мониторинга приходится более 50% выручки от реализации товаров, 
продукции, работ, услуг, учитываемых Национальным статистическим комитетом. 

По результатам мониторинга в 2009 году привлечение белорусскими предприятиями 
финансовых ресурсов в форме кредитов, полученных от банков, или займов, полученных от других 
организаций помимо банков, характеризовалось следующим образом: 

- значительно увеличился объем задолженности по банковским кредитам; 
- общий прирост задолженности по кредитам и займам в основном сформировался за счет 

прироста кредитов банков; 
- долгосрочные кредиты банков росли опережающими темпами по сравнению краткосрочными 

кредитами. [1, с. 14] 
На 01.01.2010 года общая задолженность по долгосрочным и краткосрочным кредитам и 

займам по сравнению с началом года возросла на 63%. Прирост задолженности по долгосрочным 
кредитам банков (88,1%) опережал прирост задолженности по краткосрочным кредитам (62,7%). [1, 
с. 15] 

По данным инвестиционной анкеты, проведенной в процессе мониторинга, 81,6% респондентов 
указали на недостаток собственных средств как фактор, ограничивающий инвестиционную 
активность и источники финансирования инвестиций.  

Одним из способов концентрации капитала для повышения инвестиционной активности 
является объединение различных хозяйствующих организаций в интегрированные структуры. 
Создание интегрированных объединений расширяет инвестиционные возможности хозяйствующих 
субъектов, позволяет повысить инвестиционную привлекательность участников, наращивать 
инвестиции в реализацию эффективных инвестиционных проектов. 

Интеграционные процессы в экономике находятся в тесной связи с процессом концентрации 
капитала, который протекает в форме накопления капитала посредством приращения его стоимости 
во времени и в форме централизации или интеграции индивидуальных капиталов посредством их 
объединения. 

Практика показывает, что предприятия, входящие в интегрированные структуры, одной из 
своих целей при объединении считают привлечение дополнительных источников финансирования 
инвестиций. Такое стремление к дополнительным источникам финансирования как основной 
деятельности, так и крупных инвестиционных проектов вполне обосновано. Интегрированная 
структура обладает дополнительными финансовыми ресурсами благодаря корпоративной синергии 
совместной финансовой деятельности. Объединение финансовых ресурсов участников интегри-
рованной структуры позволяет создать мощный финансовый потенциал группы предприятий в 
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целом. Эффект синергизма имеет далеко идущие последствия. Интегрированная структура, 
оптимизирующая этот эффект обладает высокой гибкостью в выборе конкурентной позиции. Она 
может завоевать большую долю рынка благодаря низким ценам, может позволить себе затратить 
больше средств на исследования и разработки, может максимизировать норму возврата инвестиций и 
тем самым привлечь к себе инвесторов.  

При объединении предприятий на практике воплощается эффект масштаба, заключающийся в 
том, что крупное производство с определенным объемом продаж имеет более низкие издержки 
производства единицы продукции, чем несколько мелких, имеющих в совокупности тот же объем 
продаж. Что касается инвестиций, то их объем в крупной предпринимательской структуре может 
быть меньше, чем простая сумма отдельных инвестиций предприятий, объединившихся для ведения 
совместной деятельности. В этих условиях проявляется инвестиционный синергизм. Вследствие 
совместного использования производственных мощностей, общих запасов сырья, переноса 
исследований и разработок с одного продукта на другой, общей технологической базы, совместной 
обработки изделий, использования одного и того же оборудования интегрированная структура 
экономит инвестиционные ресурсы и повышает эффективность их использования. 

Положительными сторонами в поиске финансовых ресурсов для развития предприятий, 
входящих в интегрированные структуры являются: 

- возможность получения заемных средств в более крупных размерах и по более низкой цене в 
связи со снижением риска вложений в такие объединения; 

- получение внутри объединения дополнительных финансовых ресурсов за счет сокращения 
затрат при совместном ведении операций. 

Одним из преимуществ интегрированных структур является возможность высвобождения 
части собственных финансовых ресурсов и более быстрое и простое привлечение внешних 
источников финансирования инноваций.  

Согласно данным опросов, проводимых среди руководителей и специалистов российских 
интегрированных структур ЗАО «Издательский дом «Экономическая газета» с Университетом 
менеджмента и бизнес-администрирования, использование внедренных систем интегрированного 
финансового менеджмента обеспечило: 

- дополнительное привлечение инвестиций (19% оценок); 
- снижение финансовых рисков бизнес-единиц (12,4%); 
- общее повышение эффективности использования финансовых ресурсов (31,7%); 
- рост консолидированного оборота бизнес-группы (13,5%); 
- повышение прозрачности финансовой деятельности (27%).[2, с. 174] 
Далее рассмотрим возможные варианты привлечения средств интегрированными структурами 

для развития реального сектора экономики. 
Интеграция трансформирует экономический регулятор накопления, окупаемости и 

эффективности капитальных вложений, потому что замещает частную норму прибыли общекорпо-
ративной. Внутри межотраслевой корпорации снимается проблема разной выгодности между 
добывающими и обрабатывающими звеньями, между промежуточными и конечными 
производственными комплексами. При вертикальной интеграции рационально и без инфляции, 
неценовым способом решается проблема распределения эффекта, обеспечиваемого вложениями в 
новые средства производства, технологии, инновационно-технологические продукты и процессы. В 
многоотраслевом хозяйстве эффект создается в одном звене, а реализуется и извлекается в другом, 
технологически смежном. Даже в Советском Союзе между хозрасчетными предприятиями 
существовала  проблема разделения эффекта капиталовложений. 

Закон вертикальной интеграции исключает извлечение прибыли из промежуточного 
производства и инфраструктурных монополий. Будучи межотраслевой, корпорация соединяет 
воедино технологически смежные отраслевые комплексы, выстраивает единые технологические 
цепочки, в которых  объединены добывающие и обрабатывающие звенья промышленности, а 
продукция не покидает цикла производства, пока не превратится из промежуточной в конечную, 
полностью пригодную для конечного потребления. 

Вертикальная интеграция означает органическое объединение добывающих и обрабатывающих 
производств, научно-технологических и инжиниринговых центров, фирменных сетей оптовой и 
розничной торговли. Объединяет их общекорпоративная собственность, как правило, смешанная с 
государственной. Это помогает избежать перекосов в извлечении прибыли благодаря монополии на 
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сырьевой ресурс одного субъекта хозяйствования или же благодаря повышенному спросу на 
конечный продукт другого субъекта, которые происходят именно благодаря отсутствию интеграции. 

В такой ситуации  действует механизм цены производства, т. е. экономическое принуждение к 
сокращению издержек. Условием его эффективного действия является низкая процентная ставка. 
Такое условие отбрасывает спекулятивные сферы приложения капитала. Денежный капитал 
переливается из финансовой сферы в промышленное производство. Прибыль производителя 
увеличивается за счет роста производительности труда, роста объемов продаж, снижения издержек. 
Бестоварный фиктивный капитал превращается в производительный, который должен обладать более 
высоким техническим строением.  

При горизонтальной интеграции появляются стратегические преимущества, которые возникают 
при соединении двух и более организаций в рамках единой структуры. Большинство усилий 
направлено на увеличение рыночной стоимости объединенных компаний. Здесь речь идет о 
финансовой синергии: сумма стоимостей объединившихся предприятий меньше, чем стоимость 
новой интегрированной структуры. Синергетический эффект определяет степень трансформации 
статей затрат в структуре издержек различных организаций друг в друга.  

Горизонтальное объединение в области поиска финансовых ресурсов дает предприятиям 
следующие возможности: 

- получение большей прибыли за счет достижения эффекта масштаба в объединенной 
корпорации; 

- экономию вложений капитала за счет инвестирования на долевых началах средств в крупные 
инновационные проекты. 

- операционную экономию за счет устранения дублирования управленческих функций, иx 
централизации и сокращения затрат на сбыт продукции; 

- возможность использования временно свободных денежных фондов членов объединения при 
дефиците привлекательных инвестиционных возможностей. 

Задачей практической важности становится не только обеспечение поддержки предприятий по 
вертикали, но и согласование их целей по горизонтали управления на функциональном и 
операционном уровнях.  

Самую значительную часть среди источников финансирования в настоящее время занимают 
собственные средства предприятий. В 2009 финансирование инвестиций за счет средств предприятий 
и организаций в Беларуси составило 36,7%, в Украине – 63,3%, в России – 36,3%.[3, с. 106]  Поэтому 
для увеличения объемов финансовых ресурсов важной является задача обеспечения прибыльности 
хозяйственной деятельности и создания определенных гарантий доходности для предприятий.  

Рассмотрим механизм повышения доходности участников интегрированной структуры. В 
интегрированном объединении выручка от реализации продукции его участников, являющаяся 
консолидированным доходом объединения, аккумулируется и отражается на балансе в финансово-
расчетном центре. Снижение налоговой нагрузки на промежуточных стадиях производственного 
цикла, происходящее за счет трансфертной цены,  позволяет объединению получать дополнительную 
прибыль. 

Обеспечить такие условия могут различные методы распределения дохода между участниками 
интегрированной структуры. Выручка от реализации продукции, являющаяся консолидированным 
доходом, используется следующим образом: 

- уплачиваются налоги; 
- участникам объединения возмещаются затраты, связанные с производством и (или) реа-

лизацией товаров; 
- компенсируются обусловленные приобретением оборудования издержки; 
- пополняется бюджет объединения, его инвестиционный, резервный и внебюджетные фонды; 
- покрываются расходы, связанные с содержанием управленческого аппарата. [4, с. 14] 
Оставшаяся прибыль распределяется с применением следующих методов: 
- распределение пропорционально доле вклада в уставный фонд интегрированной структуры; 
- распределение пропорционально доле затрат на обработку сырья и материалов  в отдельных 

звеньях интегрированной структуры; 
- распределение пропорционально собственным затратам участников интегрированной 

структуры. 
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При использовании метода распределения пропорционально доле вклада в уставный фонд 
интегрированной структуры прибыль распределяется пропорционально размерам вкладов участников 
интегрированного объединения в уставный фонд. При данном методе очевидно преимущество тех 
членов объединения, которые имеют более значительный пакет акций или паевой взнос. Применение 
такого распределения прибыли стимулирует интегрируемые организации к работе с ценными 
бумагами и привлечению банков и финансовых структур к финансированию крупных проектов. 

Эта деятельность включает в себя не просто долгосрочное кредитование производства, а 
сложнейший комплекс работ по обслуживанию инвестируемой программы. Банк совместно с 
предприятием выбирает проект для финансирования, анализирует его обоснованность, разрабатывает 
общую концепцию, оценивает эффективность его внедрения с учетом всех возможных рисков, берет 
на себя подготовку технико-экономического обоснования, бизнес-плана. Предпочтительным 
источником инвестиций выступает эмиссия акций. Покупателями ценных бумаг выступают 
заказчики, заинтересованные в продукции, которую будут получать после завершения проекта, а 
также внешние инвесторы.  

Удобство данного финансирования заключается в том, что оно возможно не только в денежной 
форме, но и в виде оборудования, технологии, ноу-хау, технико-экономического обоснования, права 
собственности, права пользования природными ресурсами.   

Рассмотрим метод распределения пропорционально доле затрат на обработку сырья и 
материалов  в отдельных звеньях интегрированной структуры. 

При данном методе  определяется коэффициент соотношения затрат на обработку сырья и 
материалов  в отдельных звеньях путем деления затрат на обработку сырья и материалов  в 
отдельном звене на затраты на обработку сырья и материалов  в целом по технологической цепочке. 

Затем  рассчитывается прибыль на единицу сырья и прибыль, приходящаяся на каждого 
участника интегрированной структуры, перерабатывавшего это сырье. Применение данного метода 
ограничено теми видами производства, где можно выделить основной вид сырья, задействованного 
при производстве продукции.  

Наиболее распространенным и простым способом распределения прибыли является 
распределение пропорционально собственным затратам участников интегрированной структуры. При 
использовании данного метода прибыль распределяется пропорционально собственным затратам 
участников. При расчетах учитываются затраты всех звеньев технологической цепи.  

Для каждого звена технологической цепи величина прибыли определяется по следующей 
схеме: 

- находится доля прибыли подлежащей распределению в суммарных затратах объединения при 
производстве и реализации данного вида продукции; 

- суммарные затраты и налоговые выплаты при производстве и реализации рассматриваемого 
вида продукции на данном участке технологической цепи умножаются на коэффициент, 
отражающий долю прибыли подлежащей распределению в суммарных затратах объединения при 
производстве и реализации данного вида продукции.    

Применение любого из описанных методов распределения прибыли позволит ликвидировать 
диспропорции в получении эффекта на разных стадиях технологического процесса. Это способствует 
обеспечению финансовыми ресурсами всех членов интегрированной структуры. 

Кроме применения различных методов перераспределения финансовых ресурсов между 
членами интегрированного объединения важно согласовывать их интересы в области 
финансирования крупных проектов. Даже не прибегая к постоянному перераспределению прибыли 
члены объединения, могут выступать внутри интегрированной структуры как заемщики и кредиторы. 

Речь идет об использовании временно свободных средств одних организаций для нужд 
финансирования тех, кто в данный момент испытывает недостаток в источниках финансирования не 
только крупных инвестиций, но и менее значительных по масштабам вложений. 

В такой ситуации возможно использование платных ресурсов. Это означает, что организация, 
передавшая на время свои фонды другому члену объединения, может получить вознаграждение в 
виде процентов. Цена такого источника будет значительно меньше цены банковского кредита и 
процедура его получения намного проще. Основными преимуществами такого привлечения ресурсов 
являются следующие условия: 

- гарантом возврата средств автоматически становится интегрированная структура; 
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- кредитные риски минимальны в связи с высокой степенью информированности внутри 
объединения; 

- сумма финансирования не ограничивается обеспечением кредита; 
- появляется возможность постоянного профессионального мониторинга освоения 

привлеченных ресурсов. 
В настоящее время широко рекламируется система микрокредитования, как один из способов 

решения проблем небольших организаций. Исходя из перечисленных выше преимуществ, 
предлагаемая схема привлечения финансовых ресурсов может служить достойной альтернативой 
микрокредитованию и стимулом для интеграции мелких предпринимательских структур с крупными 
промышленными предприятиями.  

Добиться такого соединения можно путем сохранения государственной собственности или 
путем ее юридически грамотного объединения с частной собственностью. Ради вертикальной 
интеграции нельзя приватизировать землю, топливно-энергетический и добывающий комплексы, 
инфраструктурные монополии, банковскую сферу.  

Экономическое развитие Республики Беларусь осуществляется с достаточно умеренными 
темпами приватизации. На базе крупных и крупнейших промышленных предприятий не возникает 
множество мелких частных структур. Такая тенденция благоприятна с точки зрения сохранения 
производственной базы и возможности инвестирования в техническое развитие, так как малый 
бизнес избирает тактику каждодневного выживания за счет накопленной ресурсной и 
производственной базы, растаскивания ликвидных активов и извлечения максимально высоких 
текущих доходов. 

Приватизация противопоказана крупному предпринимательству. Она приемлема в тех 
отраслях, где имеются условия для достижения краткосрочной рентабельности и не требуется 
привлечение значительных инвестиций, например в торговле, общественном питании. Белорусское 
государство не утратило рычаги реального влияния на наукоемкие и капиталоемкие производства,  
что способствует формированию интеграции в  реальном секторе экономики.  

Будучи по экономической сути потребительной стоимостью, эффект новой техники всегда 
выявляется лишь в процессе и по месту ее применения. Если оба звена интегрированы в единой 
цепочке, то эффект становится общекорпоративным и распределяется централизованно, в виде 
внутрикорпоративного распределения капиталовложений, прибыли, заработной платы. Центральной 
инвестиционной составляющей выступает суммарная экономия издержек. 

Благодаря реальным инвестициям создается промышленный капитал с более высоким 
техническим строением. Но это происходит в том случае, если промышленный капитал превратился в 
опору экономической системы. Практика подтверждает закон развития, согласно которому экономия 
на издержках должна быть результатом повышения производительности труда и ввода нового 
промышленного капитала.  

В последнее время обосновывается необходимость применения проектного финансирования 
для внедрения крупных инновационных проектов. По определению  «проектное финансирование 
представляет собой интегрированную форму долгосрочного кредитования без полного залогового 
обеспечения долговых обязательств заемщика, которые покрываются денежными доходами, получаемыми 
от эксплуатации запроектированного объекта» [5, с. 13].  

Основными участниками проектного финансирования являются: государство; управляющая 
проектная компания; учредители проектной компании (инициаторы проекта); кредиторы (банки); 
инвесторы; поставщики товаров и услуг; лизинговые компании;  подрядчики и субподрядчики; 
покупатели продукции проекта; страховые компании.  

Сам перечень  участников проектного финансирования практически совпадает с перечнем 
членов интегрированной предпринимательской структуры.  

В проектном финансировании используются все совокупности источников и методов 
финансирования инвестиционных проектов. Могут использоваться также государственные средства в 
виде государственных кредитов и субсидий, а также гарантий и налоговых льгот. Обеспечивается 
интеграция кредитных ресурсов необходимая для финансирования крупных проектов. 
Технологические риски могут быть переложены на поставщиков оборудования, а рыночные – на 
покупателей путем заключения специализированных контрактов. 

Таким образом, интегрированные предпринимательские структуры кроме использования 
традиционных заемных средств в виде банковских кредитов могут широко использовать собственные 
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ресурсы, высвободившиеся благодаря интеграции, включаться в систему микрокредитования и 
участвовать в проектном финансировании. Сочетание различных вариантов привлечения финансовых 
ресурсов для осуществления инвестиционной деятельности поможет интегрированному 
объединению субъектов хозяйствования выбрать наиболее эффективную стратегию финансирования 
развития научного и производственного потенциала реального сектора экономики. 
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РЕЗЮМЕ 
У статті розглянуто питання залучення фінансових ресурсів з використанням переваг інтеграції 
підприємницьких структур: раціональний розподіл прибутку між учасниками об'єднання, 
використання вільних фінансових ресурсів всередині інтегрованої структури, участь в проектному 
фінансуванні. 
Ключові слова: фінансові ресурси, інвестиції, підприємництво, інтеграція, інтегрована структура, 
проектне фінансування 
РЕЗЮМЕ  
В статье рассмотрены вопросы привлечения финансовых ресурсов с использованием преимуществ 
интеграции предпринимательских структур: рациональное распределение прибыли между 
участниками объединения, использование свободных финансовых ресурсов внутри интегрированной 
структуры, участие в проектном финансировании.  
Ключевые слова: финансовые ресурсы, инвестиции, предпринимательство, интеграция, 
интегрированная структура, проектное финансирование 
SUMMARY 
The article deals with the issues of attracting financial resources, taking advantage of the integration of 
business structures: rational allocation of profits between the parties to the union, the use of free financial 
resources within the integrated structure, participation of the latter in project financing. 
Keywords: financial resources, investments, business, the integration, the integrated business structures, 
project financing 
 
 

«БОЛЬШАЯ ЕВРОПА» КАК ЦИВИЛИЗАЦИОННЫЙ ПРОЕКТ 
 

Дорогенский А.В., к.ф.н, Полесский государственный университет (г.Пинск, Беларусь), декан 
экономического факультета 1 
 

Попытки введения в научно-философский обиход понятий «цивилизационный проект», 
«цивилизационное проектирование» неоднократно предпринимались в отечественной социально-
философской мысли. Данный конструкт, в частности, был призван преодолеть ограниченность 
социального проектирования, основанного на натуралистических моделях социальности и 
представляющего собой «процесс создания механизмов для реализации идеологических, 
политических или экономических программ» [1, c.29]. В.Е.Кемеров подчеркивает, что 
цивилизационные проекты будущего не могут быть картинами в духе классических утопий и 
идеологий. Они, скорее, представляют собой возможные схемы взаимодействия различных 
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