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На основании актуализации сущности и целей корпоративного ин-
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Введение
В настоящее время одной из важнейших задач является дальнейшее

наращивание агропромышленного производства и повышение его эф-
фективности и конкурентоспособности. Большая роль в ее решении при-
надлежит крупным кооперативно-интегрированным формированиям,
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в том числе за счет обоснованной и результативной инвестиционной
политики.

В то же время в условиях современных вызовов в контексте изменив-
шейся экономической ситуации существенное значение приобретает
поиск новых эффективных источников реализации инвестиционно-ин-
новационных проектов, в том числе крупномасштабных. Это предопре-
деляет значительную актуальность, научную ценность и прикладную
ориентированность исследования особенностей корпоративного инвес-
тирования в кооперативно-интегрированных структурах.

Материалы и методы
В процессе исследований использовались отечественные и зарубеж-

ные специальные литературные источники. Применялись следующие
методы: монографический, абстрактно-логический, системного и срав-
нительного анализа и др.

Результаты исследований
В современных условиях мировой экономики, усложнения и расшире-

ния хозяйственных связей на макроуровне достаточно востребованной
на практике формой организации хозяйственных отношений является
корпоративный механизм хозяйствования, который при отдельных име-
ющихся недостатках характеризуется существенными преимуществами
в области инвестиций, управления, распределения доходов и прибыли,
оптимизации производственных процессов и др. [1].

Ключевое место в системе данного механизма занимает корпоратив-
ное инвестирование, представляющее собой сложный по организации,
масштабу и динамичности, относительно самостоятельный, но тесно вза-
имосвязанный с основной деятельностью процесс. В результате форми-
руются условия для комплексного развития субъектов хозяйствования
на основе сосредоточения финансовых ресурсов из различных источни-
ков (как частных, так и государственных) и вложения их в воспроизвод-
ство основного капитала с целью увеличения инвестиционного потенци-
ала предприятия и удовлетворения его собственных нужд за счет роста
эффективности и прибыли [1–3].

В общем случае можно выделить две цели корпоративного инвести-
рования – финансовую и стратегическую, характеризующиеся различ-
ной степенью связи с операционными возможностями (рис. 1). При этом
исследование потенциала нового бизнеса может быть элементом как
финансового, так и стратегического корпоративного инвестирования.

Всех инвесторов условно можно разделить на четыре основные кате-
гории (рис. 2).
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Рис. 1. Цели корпоративного инвестирования и их связь
с операционными возможностями

Примечания. 1. Рисунок разработан авторами на основании данных [4].

2. – слабая связь; – сильная связь; – взаимосвязь.

Государство считается и в Республике Беларусь фактически является
наиболее крупным инвестором, выполняя задачи обеспечения необхо-
димого уровня макроэкономической стабильности, а также пополнения
государственного бюджета за счет эффективных капиталовложений.

Корпоративные инвесторы занимаются выпуском и выводом на
рынок ценных бумаг, получая доход от их продажи, и использованием
свободного капитала фирмы (корпорации, кооперативно-интегриро-
ванного формирования) для приобретения различных инвестицион-
ных инструментов, выступающих в качестве дополнительного источ-
ника дохода.

Рис. 2. Основные категории инвесторов
Примечание. Рисунок разработан авторами на основании данных [2].
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обоснование перспективных целей корпоративного инвестирова-
ния, разработка ключевых решений по инвестированию аккумули-
руются на соответствующем уровне управления кооперативно-
интегрированными формированиями

руководство кооперативно-интегрированных формирований  фор-
мирует предпочтительные направления инвестирования на основе
анализа задач развития интегрированной структуры, учитывающих
интересы большинства или всех ее участников, а также имеющихся
проблем

инвестиционная стратегия строится на основе комплекса инвести-
ционных проектов в соответствии с приоритетами развития коопе-
ративно-интегрированных формирований

аккумулирование ресурсов кооперативно-интегрированных форми-
рований на инвестиционные цели, а также финансовый мониторинг
реализации проектов осуществляет входящая в корпоративную
структуру управляющая компания или отдельная финансовая
организация

совокупность конкретных источников, методов и направлений
инвестирования определяется масштабом и специализацией
интегрированной структуры и входящих в нее участников

Под корпоративным инвестированием как объекта исследований, в
отличие от приведенного выше определения данного понятия, подразу-
меваются вложения в рамках корпорации (внутрикорпоративные) и в
корпорацию, включая в том числе вложения внешних инвесторов.

В кооперативно-интегрированных формированиях корпоративное
инвестирование ориентировано на решение стратегических целей и за-
дач развития и характеризуется рядом особенностей (рис. 3).

На процесс осуществления корпоративного инвестирования в коопе-
ративно-интегрированных формированиях существенное влияние ока-
зывает совокупность внешних и внутренних факторов, основные из кото-
рых систематизированы и представлены на рисунке 4.

Рис. 3. Особенности корпоративного инвестирования
в кооперативно-интегрированных формированиях

Примечание. Рисунок разработан авторами на основании данных [3].
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Рис. 4. Основные внешние и внутренние факторы, влияющие
на осуществление корпоративного инвестирования
в кооперативно-интегрированных формированиях

Примечание. Рисунок разработан авторами на основании данных [3, 5].
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Изучение основных факторов, влияющих на осуществление корпора-

тивного инвестирования в кооперативно-интегрированные формирова-
ния, показывает, что базовым и важнейшим при формировании коопе-
ративно-интегрированной структуры, определяющим эффективное фун-
кционирование и решающим при получении итоговых результатов хо-
зяйственной деятельности, является организационный.

Одним из составных элементов корпоративного инвестирования
является корпоративное венчурное инвестирование – вложение кор-
поративных средств непосредственно во внешние начинающие ком-
пании, при котором крупная фирма приобретает долю в акционер-
ном капитале небольшой, но инновационной или специализирован-
ной фирмы. В результате инвестирующая организация также может
предоставить управленческие и маркетинговые знания с целью полу-
чения определенного конкурентного преимущества.

Возникновение указанной формы инвестирования во второй поло-
вине XX в. было связано с неэффективностью внутренних финансовых
вложений крупных корпораций в научно-исследовательские и опытно-
конструкторские разработки (НИОКР), совпавшей по времени с появле-
нием небольших компаний (стартапов) [6, 7]. Их партнерство оказалось
эффективным и взаимовыгодным (рис. 5).

Понятие «корпоративное венчурное инвестирование» (корпоратив-
ный венчуринг) в зарубежной теории и практике имеет различные

Рис. 5. Появление корпоративного венчурного инвестирования
Примечание. Рисунок разработан авторами на основании данных [7].
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трактовки. Как правило, под ним понимается деятельность корпоратив-
ного венчурного фонда, созданного корпорацией, по поиску привлека-
тельных для инвестирования проектов (как внутри самой корпорации,
так и вне ее) и инвестированию в них средств. Возможно также осуществ-
ление корпоративных венчурных инвестиций напрямую, без создания
инвестиционной структуры [6].

На рисунке 6 в схематичном виде показаны наиболее благоприятный
момент времени и ключевые цели создания собственного корпоратив-
ного венчурного фонда.

Рис. 6. Ключевые дефиниции создания корпоративного венчурного фонда
Примечание. Рисунок разработан авторами на основании данных [4, 7].

Накопление головной (управляющей, материнской) компанией критической
массы числа рассматриваемых инновационных проектов и одновременная ее
неготовность обслужить их в рамках текущей организационной структуры

Наиболее благоприятная точка для создания корпоративного
венчурного фонда

Ключевые цели формирования собственного корпоративного
венчурного фонда:

поиск новых видов инновационной продукции и услуг, имеющих хоро-
шие перспективы коммерциализации и способных расширить и допол-
нить уже имеющиеся направления бизнеса компании, своевременно адап-
тировав ее к происходящим (в том числе только начинающимся) измене-
ниям внешней среды

доступ к новым для компании знаниям (результатам интеллектуальной
деятельности), использование которых способно в перспективе диверси-
фицировать ее бизнес-процессы, в том числе за счет разработки и внедре-
ния альтернативных технологий, способных конкурировать с уже суще-
ствующими

ожидание положительного влияния в будущем на финансово-эко-
номические показатели деятельности головной компании в результате
применения в производстве новых технических решений, разработку ко-
торых профинансировал фонд (вследствие роста производительности тру-
да, снижения производственных затрат и др.)

формирование конкурентной среды для специалистов собственного науч-
но-исследовательского подразделения (при его наличии), вынуждающей
их к активизации

поиск талантливых специалистов, которые в итоге могут получить пред-
ложение «интегрироваться» в структуру создавшей фонд компании и др.
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Известно, что процесс запуска стартапа как нового проекта особого

рода, отличающегося уникальностью бизнес-идеи, принципиальной но-
визной, быстрым ростом, включает ряд взаимосвязанных этапов (рис. 7).
Из данного рисунка видно, что завершающим и важнейшим из них явля-
ется поиск финансирования, поскольку наличие соответствующих финан-
совых средств предопределяет возможность, полноту и эффективность реа-
лизации проекта по идентифицированной актуальной для рынка проблеме,
для решения которой сформирована профессиональная команда.

В условиях сложного финансового состояния значительного числа
предприятий агропромышленного комплекса, особенно сельскохозяй-
ственных организаций, а также ограниченных возможностей республи-
канского и местных бюджетов с одной стороны, и достаточно эффектив-
ного функционирования и высокого потенциала крупных корпоратив-
ных структур (в том числе кооперативно-интегрированных формирова-
ний, концернов и т. п.) – с другой, целесообразно формировать в таких
структурах соответствующий корпоративный венчурный фонд. Средства
из него будут использоваться в том числе на реализацию стартап-проек-
тов, включая нужды названных структур, а из остальных они будут извле-
кать процент от прибыли как софинансирующая сторона.

Учитывая высокие риски корпоративных венчурных проектов, суще-
ственным условием их результативности выступает государственная под-
держка. В ходе исследований на основании изучения экономической ли-
тературы [8–10] в контексте государственного регулирования инвести-
ционной деятельности кооперативно-интегрированных структур в агро-
продовольственной сфере Республики Беларусь считаем целесообраз-
ным предложить совершенствование национального законодательства в
сфере венчурного финансирования путем внесения соответствующих
дополнений и изменений в Гражданский и Налоговый кодексы Респуб-
лики Беларусь, иные законодательные акты (в части обеспечивающих

Рис. 7. Общая схема процесса запуска стартап-проекта
Примечание. Рисунок разработан авторами на основании
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развитие правовых инструментов венчурной деятельности и механиз-
мов корпоративного управления, а также в контексте предоставления
налоговых льгот; повышения транспарентности, предсказуемости и спра-
ведливости законодательства об административной и уголовной ответ-
ственности в сфере венчуринга и т. п.).

Формирование корпоративного венчурного фонда в сочетании с реа-
лизацией мер государственной поддержки будет способствовать повыше-
нию эффективности корпоративного инвестирования в АПК Беларуси.

Заключение
Исследования показали, что проблема корпоративного инвестирова-

ния приобретает значительную актуальность в решении стратегических
целей и задач развития кооперативно-интегрированных формирований,
прежде всего, в обеспечении основным капиталом с учетом инноваци-
онного потенциала в целях повышения конкурентоспособного функци-
онирования. В процессе исследований определен ряд особенностей кор-
поративного инвестирования в кооперативно-интегрированных форми-
рованиях. При этом следует отметить, что одной из существенных явля-
ется масштаб кооперативно-интегрированных формирований, который
влияет на развитие инвестиционной деятельности (разнообразие источ-
ников, методов и направлений инвестирования). Среди основных факто-
ров, влияющих на осуществление корпоративного инвестирования в ко-
оперативно-интегрированные формирования, необходимо выделить
организационный как наиболее значимый при формировании коопера-
тивно-интегрированной структуры, обуславливающий эффективное фун-
кционирование и во многом определяющий результаты хозяйственной
деятельности. В целях осуществления эффективного корпоративного ин-
вестирования следует идентифицировать возможные риски с разработкой
перечня действий по снижению негативного воздействия при их возникно-
вении. В контексте сложного финансового состояния значительного числа
предприятий АПК (особенно сельскохозяйственных), ограниченных возмож-
ностей государственного бюджета и достаточно эффективного функциони-
рования корпоративных структур (в том числе кооперативно-интегрирован-
ных формирований) целесообразно формирование в кооперативно-интег-
рированных формированиях соответствующего корпоративного венчур-
ного фонда (ключевые цели которого были обозначены в рамках исследова-
ний). Учитывая большое значение государственной поддержки для резуль-
тативного осуществления корпоративного инвестирования, целесообраз-
ным является внесение соответствующих изменений и дополнений в оте-
чественное законодательство в контексте совершенствования регулиро-
вания венчурного финансирования.
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