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Àííîòàöèÿ. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñîâðåìåííûå íàïðàâëåíèÿ òðàíñôîðìàöèè êîðïîðàòèâíî-
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òèÿ öèôðîâûõ ôèíàíñîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, âûÿâëåíû ñóùåñòâóþùèå áàðüåðû è èíñòèòóöèî-
íàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ, âëèÿþùèå íà èíòåãðàöèþ èííîâàöèîííûõ ìåõàíèçìîâ â êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð.
Íà îñíîâå àíàëèçà ïðåäëîæåíà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ýòàïîâ ôîðìèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé öèôðîâîé
ýêîñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñïîñîáíîé îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü è èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü êîìïàíèé â óñëîâèÿõ ãåîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, öèôðîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ,
öèôðîâàÿ ýêîñèñòåìà, òîêåíèçàöèÿ, èíâåñòèöèîííûå ïëàòôîðìû.

JEL-êëàññèôèêàöèÿ: G30; G32; O16; O57.

DOI: 10.46782/1818-4510-2025-4-48-61
Ìàòåðèàë ïîñòóïèë 8.07.2025 ã.

Äëÿ öèòèðîâàíèÿ: Ïóçàíêåâè÷ Î.À. 2025. Öèôðîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: ìåæäóíàðîä-
íûé îïûò è áåëîðóññêàÿ ìîäåëü. Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë. ¹ 4. Ñ. 48–61. DOI: 10.46782/1818-4510-2025-4-48-61

* Ïóçàíêåâè÷ Îëüãà Àíòîíîâíà (olga.bseu@gmail.com), êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò, Áåëîðóññêèé ãîñóäàð-
ñòâåííûé ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò (Ìèíñê, Áåëàðóñü); https://orcid.org/0000-0002-2540-0321

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû
ïðèîáðåòàþò âñå áîëåå ñëîæíóþ è ìíîãî-
óðîâíåâóþ ñòðóêòóðó, ãäå êëþ÷åâûì ýëåìåí-
òîì âûñòóïàåò íå òîëüêî îáúåì ìîáèëèçóå-
ìûõ ðåñóðñîâ, íî è ðàñøèðåíèå ôîðì èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå ïðèìå-
íåíèå ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
îáåñïå÷èâàþùèõ èõ ïðèâëå÷åíèå. Â óñëî-
âèÿõ òðàíñôîðìàöèè ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
àðõèòåêòóðû, óñêîðåíèÿ ïðîöåññîâ öèôðî-
âèçàöèè è óñëîæíåíèÿ ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ
îñîáåííî àêòóàëüíûì ñòàíîâèòñÿ èçó÷åíèå
ñîâðåìåííûõ òåíäåíöèé â ñôåðå ðàçâèòèÿ
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Íà ôîíå íàðàñ-
òàþùåé âîëàòèëüíîñòè ðûíêîâ, íåñòàáèëü-
íîé ìàêðîñðåäû è ãåîýêîíîìè÷åñêèõ ñäâè-
ãîâ èìåííî ñèñòåìà êîðïîðàòèâíûõ ôèíàí-
ñîâ âûïîëíÿåò êëþ÷åâóþ ðîëü â îáåñïå÷å-
íèè ïðî÷íîé ðåñóðñíîé áàçû, ãèáêîñòè è
óâåëè÷åíèè äîõîäà êîìïàíèè. Àêòóàëüíîñòü
èçó÷åíèÿ çàðóáåæíîé ïðàêòèêè êîðïîðàòèâ-

íûõ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé âûçâàíà íå-
îáõîäèìîñòüþ âûðàáîòêè ñòðàòåãè÷åñêè
îáîñíîâàííûõ ïîäõîäîâ ê óïðàâëåíèþ ôè-
íàíñîâûìè ðåñóðñàìè êàê ìàòåðèàëüíîé
áàçîé êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Îñîáîå
çíà÷åíèå â ýòîì êîíòåêñòå ïðèîáðåòàåò âè-
äîèçìåíåíèå ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, êîòîðûå íå òîëüêî îïðåäåëÿþò
òåêóùóþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è èíâåñòèöè-
îííûå âîçìîæíîñòè êîìïàíèè, íî è çàêëà-
äûâàþò ôóíäàìåíò ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè åå ðàçâèòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ îïðåäåëÿåòñÿ âîç-
ìîæíîñòüþ ðàñøèðåíèÿ ïðèâëåêàåìûõ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ è ðàçâèòèåì èíñòèòóöè-
îíàëüíîé ñôåðû. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âîçíèêàåò
îáúåêòèâíàÿ ïîòðåáíîñòü â èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ïîääåðæêå è ñîçäàíèè ïðåäïîñûëîê äëÿ
ó÷àñòèÿ â ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêàõ.
Îñîáåííî àêòóàëüíî ýòî äëÿ ñòðàí, èñïûòû-
âàþùèõ ñàíêöèîííîå èëè âíåøíåýêîíîìè-
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Ðèñ. 1.  Ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çà 2023 ã.
Èñòî÷íèê. Ðàññ÷èòàíî íà îñíîâå äàííûõ OECD. 2023. Directorate for Science, Technology and Innovation Committee on

Digital Economy Policy. URL: https://one.oecd.org/document/DSTI/CDEP/GD(2022)8/FINAL/en/pdf; KPMG. 2023.
Global Corporate Finance Trends. URL:https://corporatefinance.kpmg.com/kpmg; World Bank. 2023. Fintech and the Future
of Finance. URL: https://www.worldbank.org/en/publication/fintech-and-the-future-of-finance

÷åñêîå äàâëåíèå, âêëþ÷àÿ Ðåñïóáëèêó Áåëà-
ðóñü, ãäå äîñòóï ê âíåøíèì ðûíêàì êàïèòà-
ëà îãðàíè÷åí, à ðîëü âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ
ðåçêî âîçðàñòàåò. Èìåííî ïîýòîìó èññëåäî-
âàíèå ìåæäóíàðîäíîãî îïûòà ïðèîáðåòàåò íå
òîëüêî òåîðåòè÷åñêóþ, íî è ïðèêëàäíóþ çíà-
÷èìîñòü – êàê îðèåíòèð äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ
ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííûõ âîçìîæ-
íîñòåé.

Ìåæäóíàðîäíûå ìîäåëè è òåíäåíöèè
òðàíñôîðìàöèè èñòî÷íèêîâ

êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå íàáëþäà-
åòñÿ óñòîé÷èâûé ñäâèã â ñòîðîíó ðàñøè-
ðåííîé, ãèáêîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ, â
êîòîðîé èñïîëüçóþòñÿ íå òîëüêî òðàäèöè-
îííûå èñòî÷íèêè (ñîáñòâåííûå è çàåìíûå
ñðåäñòâà), íî è ïðîãðåññèâíûå ôîðìû ìî-
áèëèçàöèè êàïèòàëà. Ê íèì îòíîñÿòñÿ: èí-
ñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòèöèè, öèôðîâûå
ïëàòôîðìû, âåí÷óðíîå è ñòðàòåãè÷åñêîå
ôèíàíñèðîâàíèå, ñèíäèöèðîâàííûå è
òðàíñôåðòíûå ìåõàíèçìû. Òàêàÿ äèâåðñè-
ôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ïîçâîëÿåò êîìïàíè-
ÿì ôîðìèðîâàòü óñòîé÷èâóþ ìàòåðèàëüíóþ
áàçó êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ íà ðàçíûõ
ñòàäèÿõ ñâîåãî ðàçâèòèÿ – îò ñòàðòà äî ôàç
ìàñøòàáèðîâàíèÿ, ðåñòðóêòóðèçàöèè è
òðàíñôîðìàöèè (Ïóçàíêåâè÷, 2024).

Â ýòîé ñâÿçè îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñðàâíèòåëüíîå îñìûñëåíèå ìåæäóíàðîä-
íîé ïðàêòèêè, â êîòîðîé ñôîðìèðîâàëèñü
ýôôåêòèâíûå ìîäåëè èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ. Îíè õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñî-
êèì óðîâíåì èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ,
ãèáêîñòüþ ìåõàíèçìîâ ìîáèëèçàöèè êàïèòà-
ëà è àêòèâíîé èíòåãðàöèåé öèôðîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ. Êîíêðåòèçàöèÿ òàêèõ ïîäõîäîâ íà
îñíîâå ñîïîñòàâèìûõ äàííûõ ïîçâîëÿåò âû-
ÿâèòü çàêîíîìåðíîñòè â ñòðóêòóðå èñòî÷íè-
êîâ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îïðå-
äåëèòü äîìèíèðóþùèå ìåõàíèçìû ïðèâëå÷å-
íèÿ êàïèòàëà, à òàêæå îáîñíîâàòü âîçìîæ-
íîñòü èõ àäàïòàöèè â íàöèîíàëüíîé ïðàêòèêå.
Íèæå ïðåäñòàâëåíà äèàãðàììà (ðèñ.1), äåìîí-
ñòðèðóþùàÿ ïðîïîðöèè ðàñïðåäåëåíèÿ êëþ-
÷åâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðÿäå
ðàçâèòûõ ñòðàí, îòðàæàþùèõ ñïåöèôèêó ñî-
âðåìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ
ñèñòåì.

Êàê âèäíî, ÑØÀ äåìîíñòðèðóþò âû-
ñîêóþ äîëþ äîëåâîãî è âåí÷óðíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ (25%) ïðè óìåðåííîì ó÷àñòèè
öèôðîâûõ ïëàòôîðì (15%), ÷òî îáóñëîâëå-
íî ðàçâèòèåì ôîíäîâûõ è èííîâàöèîííûõ
ðûíêîâ. Ãåðìàíèÿ ñîõðàíÿåò àêöåíò íà òðà-
äèöèîííûõ çàåìíûõ èíñòðóìåíòàõ (35%)
è ñîáñòâåííûõ ðåñóðñàõ (30%), ïðè ýòîì
öèôðîâèçàöèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêà ìåíåå
âûðàæåíà. Ñèíãàïóð è Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ
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äåìîíñòðèðóþò ñáàëàíñèðîâàííóþ ñòðóêòó-
ðó ñ âûðàæåííûì ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâåí-
íûõ èíñòðóìåíòîâ è öèôðîâûõ ïëàòôîðì,
÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ïîëèòèêîé òåõíîëîãè÷åñ-
êîé òðàíñôîðìàöèè ýêîíîìèêè. Ôðàíöèÿ
äåëàåò ñòàâêó íà çàåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå
(28%) è èíñòèòóòû ãîñïîääåðæêè, ïðè óìå-
ðåííîì ðàçâèòèè öèôðîâûõ ðåøåíèé.

Â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé òðàíñôîðìàöèè
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è öèôðîâèçàöèè ýêî-
íîìèêè çàðóáåæíûå ñòðàíû ðàçðàáàòûâà-
þò óñòîé÷èâûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ñòðîèò-
ñÿ íà ñïåöèôè÷åñêèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
è ýêîíîìè÷åñêèõ ïðèíöèïàõ (Li, Wang,
Chen, 2025, Liangliang, Ferngchao, 2025). Ýòè
ìîäåëè îáåñïå÷èâàþò áàëàíñ ìåæäó äîñòóï-
íîñòüþ ðåñóðñîâ è ôèíàíñîâîé ãèáêîñòüþ.

Â òàáë.1 â íàèáîëåå îáùåì âèäå ïðåäñòàâ-
ëåíû îñíîâíûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, èñïîëüçóåìûå â ìåæäó-
íàðîäíîé ïðàêòèêå.

Ñîâðåìåííàÿ òðàíñôîðìàöèÿ èñòî÷íè-
êîâ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â çà-
ðóáåæíûõ ñòðàíàõ îòðàæàåò ãëîáàëüíûå
èíñòèòóöèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ. Â òî âðåìÿ
êàê àíãëîñàêñîíñêàÿ ìîäåëü ñòèìóëèðóåò
àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå âåí÷óðíîãî è áèð-
æåâîãî êàïèòàëà, àçèàòñêèå ñòðàíû âûñò-
ðàèâàþò öåíòðàëèçîâàííûå ïëàòôîðìû
ôèíàíñèðîâàíèÿ, à êîíòèíåíòàëüíàÿ Åâðî-
ïà îïèðàåòñÿ íà òðàäèöèîííûå áàíêîâñêèå
ìåõàíèçìû. Ñêëàäûâàþùàÿñÿ ãèáðèäèçàöèÿ
(íàïðèìåð, â ñêàíäèíàâñêîé ìîäåëè) äåìîí-
ñòðèðóåò âàæíîñòü ñáàëàíñèðîâàííîãî äîñ-
òóïà ê ðåñóðñàì, âêëþ÷àÿ öèôðîâûå èñòî÷-
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Ðèñ. 2.  Äîëÿ èñïîëüçîâàíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, %

Èñòî÷íèê. OECD. 2023. Digitalisation of Finance and the
Use of Alternative Funding Instruments by Corporates. Paris:
OECD Publishing. URL: https://www.oecd.org/finance/
digital-finance; McKinsey & Company. Global Corporate
Finance Trends. 2023: The Evolution of Capital Structures in a
Digital World. URL: https://www.mckinsey.com/
business-functions/strategy-and-corporate-finance

íèêè, ãîñóäàðñòâåííûå ôîíäû è ðûíî÷íûå
èíñòðóìåíòû.

Êàê âèäèì, çàðóáåæíûå ìîäåëè îáëàäà-
þò âûñîêîé ñòåïåíüþ äèâåðñèôèêàöèè èñ-
òî÷íèêîâ, èíñòèòóöèîíàëüíîé çðåëîñòüþ è
îðèåíòàöèåé íà äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå, ÷òî
äåëàåò èõ ïðèìåíèìûìè äëÿ àäàïòàöèè â
ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Äëÿ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü îñîáåííî àêòóàëüíî èçó-
÷åíèå àçèàòñêîé è êîíòèíåíòàëüíîé ìîäåëåé,
ñî÷åòàþùèõ ãîñóäàðñòâåííóþ êîîðäèíàöèþ,
áàíêîâñêèå ìåõàíèçìû è íîâûå ôîðìû öèô-
ðîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ñîâðåìåííûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðåäñòàâëåííûå â çàðóáåæ-
íîé ïðàêòèêå, ïîäòâåðæäàþò êëþ÷åâóþ ðîëü
ðàçíîîáðàçèÿ èñòî÷íèêîâ, èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ óñëîâèé è ñòåïåíè çðåëîñòè ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ â îáåñïå÷åíèè óñòîé÷è-
âîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèé.
Ýòè ìîäåëè íå òîëüêî îòðàæàþò ñïåöèôèêó
íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê, íî è çàäàþò âåêòîð
òðàíñôîðìàöèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ íà
ãëîáàëüíîì óðîâíå – îò òðàäèöèîííîãî êðå-
äèòîâàíèÿ ê ïëàòôîðìåííîé ëîãèêå, öèôðî-
âûì àêòèâàì è ñòðàòåãè÷åñêèì ïàðòíåðñòâàì.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç çàðóáåæíûõ ìî-
äåëåé êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî-
çâîëÿåò íå òîëüêî âûÿâèòü äîìèíèðóþùèå
èíñòèòóöèîíàëüíûå îñîáåííîñòè, íî è î÷åð-
òèòü îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ òðàíñôîðìàöèè
èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà. Íàèáîëåå çàìåòíîé è
ñòðàòåãè÷åñêè çíà÷èìîé òåíäåíöèåé ñòàíî-
âèòñÿ ïåðåõîä îò ìîíîëèòíûõ áàíêîâñêèõ
ìîäåëåé ê ãèáêèì àðõèòåêòóðàì, áàçèðóþùèì-
ñÿ íà öèôðîâûõ, ïëàòôîðìåííûõ è âåí÷óð-
íûõ ðåøåíèÿõ (Valaskova, Nagy, Juraska, 2025;
Zhang, Wang, 2024). Ýòî ñîçäàåò íîâûå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ êîìïàíèé, îñîáåííî â óñëîâè-
ÿõ íåñòàáèëüíîé ìàêðîñðåäû è ñàíêöèîííûõ
îãðàíè÷åíèé. Èìåííî â ýòîì êîíòåêñòå óñè-
ëèâàåòñÿ ðîëü àëüòåðíàòèâíûõ è ñìåøàííûõ
êàíàëîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Íà ðèñ. 2 îòðàæåíà äèíàìèêà èñïîëü-
çîâàíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ â ìåæ-
äóíàðîäíîé ïðàêòèêå, ïîäòâåðæäàþùàÿ óñ-
òîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê öèôðîâîé òðàíñôîð-
ìàöèè êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è
ôîðìèðîâàíèþ íîâûõ ìîäåëåé èíâåñòèöè-
îííîãî âçàèìîäåéñòâèÿ.

Êàê âèäíî èç ðèñ. 2, â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ ñ
2019 ïî 2024 ã. íàáëþäàåòñÿ óñòîé÷èâàÿ

òåíäåíöèÿ ê ðîñòó èñïîëüçîâàíèÿ àëüòåð-
íàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â
êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóðàõ. Äîëÿ êîìïàíèé,
ïðèâëåêàþùèõ ñðåäñòâà ÷åðåç öèôðîâûå
ïëàòôîðìû, êðàóäèíâåñòèíã è òîêåíèçàöèþ
àêòèâîâ, óâåëè÷èëàñü ñ 14% â 2019 ã. äî
áîëåå 36% â 2024 ã., ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î
ïðîãðåññèâíîé òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâîé
ìîäåëè è äèâåðñèôèêàöèè ìåõàíèçìîâ êà-
ïèòàëèçàöèè. Îñîáåííî çàìåòåí ðîñò â ñåã-
ìåíòå âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ è òðàíñíàöèî-
íàëüíûõ êîðïîðàöèé, ãäå ñâûøå 40% ïðè-
âëå÷åííûõ ðåñóðñîâ ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò
ñìåøàííûõ èñòî÷íèêîâ – äîëåâûõ, òðàíñ-
ôåðòíûõ è öèôðîâûõ.

Íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå êëþ÷åâûå
èçìåíåíèÿ â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ
îòíîøåíèÿõ îáóñëîâëåíû ñòðåìèòåëüíîé
öèôðîâèçàöèåé, ðàçâèòèåì ôèíàíñîâûõ
òåõíîëîãèé (fintech), à òàêæå èíñòèòóöèî-
íàëüíûìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè. Òðàäèöèîí-
íûå èñòî÷íèêè – áàíêîâñêèå êðåäèòû è
âûïóñê îáëèãàöèé – ïîñòåïåííî òåðÿþò
ìîíîïîëèþ, óñòóïàÿ ìåñòî ñìåøàííûì, ãèá-
êèì è ìåíåå çàòðàòíûì ìåõàíèçìàì ïðè-
âëå÷åíèÿ êàïèòàëà.

Â ÑØÀ, ñòðàíàõ ÅÑ è Àçèè (â ÷àñò-
íîñòè, â Ñèíãàïóðå è Þæíîé Êîðåå) àê-
òèâíî ôîðìèðóþòñÿ ïëàòôîðìåííûå ýêî-
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1 Crunchbase. Global VC Report 2023. URL: https://
www.crunchbase.com/;PwC. Money Tree Report Q4 2023.
URL: https://www.pwc.com/moneytree-report

2 KFW Capital. Annual Report 2023. URL: https://
www.kfw-capital.de; Korea Growth Investment Corp.
Investment Programs. URL: https://www.kgic.co.kr

ñèñòåìû, ãäå êîìïàíèè ìîãóò ïðèâëåêàòü
ôèíàíñèðîâàíèå ÷åðåç marketplace-êðåäè-
òîâàíèå, òîêåíèçàöèþ àêòèâîâ, âûïóñê
öèôðîâûõ îáëèãàöèé (e-bonds) è öèôðî-
âûõ àêöèé (security tokens). Ïðè ýòîì íà-
áëþäàåòñÿ óñèëåíèå ðîëè èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ – âåí÷óðíûõ è private
equity-ôîíäîâ, èíâåñòèöèîííûõ ïëàòôîðì
è SPAC-êîìïàíèé (Specia l  Purpose
Acquisition Companies).

Òàêèå èçìåíåíèÿ â àðõèòåêòóðå êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé îáóñ-
ëîâëåíû íåîáõîäèìîñòüþ äèâåðñèôèêà-
öèè èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà, ïîâûøåíèÿ ãèá-
êîñòè è óñêîðåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ öèê-
ëîâ. Íàèáîëåå àêòèâíî òðàíñôîðìàöèÿ
ïðîñëåæèâàåòñÿ â ñôåðå äîëåâîãî è âåí-
÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðîå ñòàëî
ÿäðîì èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ â ñòðà-
íàõ ñ âûñîêèì óðîâíåì öèôðîâèçàöèè è
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè.

Ñîâðåìåííûå êîðïîðàöèè âñå ÷àùå
ðàññìàòðèâàþò äîëåâûå èíñòðóìåíòû êàê
ñòðàòåãè÷åñêóþ àëüòåðíàòèâó çàåìíîìó êà-
ïèòàëó. Îñîáåííî ýòî àêòóàëüíî äëÿ áûñ-
òðîðàñòóùèõ êîìïàíèé â IT, áèîòåõíîëî-
ãèÿõ, çåëåíîé ýíåðãåòèêå è ôèíòåõå. Ôè-
íàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ íå òîëüêî
÷åðåç êëàññè÷åñêóþ ýìèññèþ àêöèé, íî è
÷åðåç ðàñøèðåííûå ìåõàíèçìû – pre-IPO
ðàóíäû, ãèáðèäíûå êîíâåðòèðóåìûå èí-
ñòðóìåíòû è öèôðîâûå àêòèâû ñ ïðèçíà-
êàìè öåííûõ áóìàã (Ïðîõîðîâ, Êîíèê,
2019).

Ïî äàííûì Crunchbase (ãëîáàëüíàÿ
ïëàòôîðìà äàííûõ îá èííîâàöèîííûõ êîì-
ïàíèÿõ, ñòàðòàïàõ, èíâåñòîðàõ, ñäåëêàõ âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà è èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè) è PwC (PricewaterhouseCoopers –
îäíà èç êðóïíåéøèõ â ìèðå àóäèòîðñêî-
êîíñàëòèíãîâûõ êîìïàíèé):

• îáùèé îáúåì âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé
â ìèðå ñîñòàâèë îêîëî 345 ìëðä äîëë. ÑØÀ,
èç êîòîðûõ áîëåå 55% íàïðàâëåíû â ñåê-
òîð òåõíîëîãè÷åñêèõ è ïëàòôîðìåííûõ
êîìïàíèé;

• ÑØÀ è Êèòàé ÿâëÿþòñÿ áåçóñëîâ-
íûìè ëèäåðàìè: íà èõ äîëþ ïðèõîäèòñÿ
ñâûøå 60% âñåõ âåí÷óðíûõ ñäåëîê;

• â ñòðàíàõ ÅÑ äîëÿ âåí÷óðíîãî è ÷àñ-
òíîãî equity-ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðóêòóðå
êîðïîðàòèâíûõ ðåñóðñîâ ñîñòàâëÿåò â ñðåä-

íåì 12–15%, à â îòäåëüíûõ ñåêòîðàõ (èí-
íîâàöèè, ýíåðãåòèêà) ïðåâûøàåò 30%1.

Îñîáîå ðàçâèòèå ïîëó÷àþò ôîíäîâûå
ïëàòôîðìû äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, òà-
êèå êàê Seedrs (Âåëèêîáðèòàíèÿ), Republic
(ÑØÀ), OurCrowd (Èçðàèëü), ïîçâîëÿþùèå
êîìïàíèÿì ïðèâëåêàòü êàïèòàë îò øèðî-
êîé àóäèòîðèè èíâåñòîðîâ íà ðàííèõ
ñòàäèÿõ, ìèíóÿ ñëîæíûå áàíêîâñêèå ïðî-
öåäóðû. Âåí÷óðíûé êàïèòàë âûïîëíÿåò íå
òîëüêî ôèíàíñîâóþ, íî è ñòðàòåãè÷åñêóþ
ôóíêöèþ – îáåñïå÷èâàåò ñòàðòàïàì è êîð-
ïîðàöèÿì äîñòóï ê áèçíåñ-ýêñïåðòèçå, êîí-
ñóëüòàöèÿì ïî ìàñøòàáèðîâàíèþ, âûõîäó
íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè.

Â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì óðîâíåì ðàçâè-
òèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ñóùåñòâóþò ãî-
ñóäàðñòâåííûå è êâàçèãîñóäàðñòâåííûå
ôîíäû ïîääåðæêè èííîâàöèîííûõ ïðîåê-
òîâ (íàïðèìåð, KFW Capital, Korea Growth
Investment Corp.), ôóíêöèîíèðóþùèå íà
ïðèíöèïàõ âåí÷óðíîãî ñîôèíàíñèðîâàíèÿ2.

Òàêèì îáðàçîì, ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàê-
òèêà êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äå-
ìîíñòðèðóåò íàëè÷èå óñòîé÷èâîé òåíäåí-
öèè ê äèâåðñèôèêàöèè èñòî÷íèêîâ ïðèâëå-
÷åíèÿ êàïèòàëà. Âñå ýòî ïîäòâåðæäàåò, ÷òî
àëüòåðíàòèâíûå è ñìåøàííûå èñòî÷íèêè
ñòàíîâÿòñÿ íåîòúåìëåìûì ýëåìåíòîì ñîâðå-
ìåííîé êîðïîðàòèâíîé ôèíàíñîâîé ìîäå-
ëè, ïîçâîëÿþùåé êîìïàíèÿì áîëåå ãèáêî
àäàïòèðîâàòüñÿ ê ìåíÿþùåéñÿ ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðå è óñêîðÿòü òåìïû ðîñòà.

Èìåííî íà ýòîì ýòàïå îñîáóþ çíà÷è-
ìîñòü ïðèîáðåòàåò ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ
òåõíîëîãèé êàê ñðåäû, îáúåäèíÿþùåé òðà-
äèöèîííûå è àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íèêè,
ñïîñîáñòâóþùåé ñíèæåíèþ òðàíçàêöèîí-
íûõ èçäåðæåê, ðàñøèðåíèþ èíâåñòèöèîí-
íîé áàçû è ôîðìèðîâàíèþ öèôðîâîé èíô-
ðàñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ôèíàíñîâûå òåõíîëîãèè è èõ
èñïîëüçîâàíèå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ

êîðïîðàöèé

Ñîâðåìåííàÿ òðàíñôîðìàöèÿ ìèðîâûõ
ôèíàíñîâûõ ñèñòåì îáóñëîâëèâàåò íåîáõî-
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Öèôðîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: ìåæäóíàðîäíûé îïûò è áåëîðóññêàÿ...

äèìîñòü èíòåãðàöèè ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé
(ôèíòåõ) â êîðïîðàòèâíóþ ñôåðó êàê âàæ-
íåéøåãî óñëîâèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñ-
òè ïðîöåññîâ ïðèâëå÷åíèÿ è óïðàâëåíèÿ êà-
ïèòàëîì. Ïîä ôèíàíñîâûìè òåõíîëîãèÿìè â
êîíòåêñòå êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ïîíèìà-
åòñÿ ñîâîêóïíîñòü öèôðîâûõ ðåøåíèé, îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ îïòèìèçàöèþ ôèíàíñîâûõ îïå-
ðàöèé, àâòîìàòèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
öåññîâ, ðàñøèðåíèå äîñòóïà ê èñòî÷íèêàì
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñ-
òè ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ.

Ôèíàíñîâûå òåõíîëîãèè òðàíñôîðìèðó-
þò íå òîëüêî ñïîñîá âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó
êîìïàíèÿìè è èíâåñòîðàìè, íî è ñàìè ïðèí-
öèïû ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.
Èñïîëüçîâàíèå ôèíòåõ-èíñòðóìåíòîâ ïîçâî-
ëÿåò êîìïàíèÿì – îñîáåííî èííîâàöèîííûì,
áûñòðîðàñòóùèì è òåõíîëîãè÷åñêèì – èíòåã-
ðèðîâàòü â ñâîè ìîäåëè íîâûå ôîðìû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, âûõîäÿùèå çà ðàìêè êëàññè-
÷åñêîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòà èëè ýìèññèè
îáëèãàöèé. Òàêèå òåõíîëîãèè îáåñïå÷èâàþò
äåöåíòðàëèçàöèþ, ìàñøòàáèðóåìîñòü è ãèá-
êîñòü ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ, ïîçâîëÿÿ
îðãàíèçàöèÿì àäàïòèðîâàòüñÿ ê óñëîâèÿì
ïîâûøåííîé òóðáóëåíòíîñòè è êîíêóðåíöèè.

Â ýòîé ñâÿçè ðàññìîòðèì íàèáîëåå ðàñ-
ïðîñòðàíåííûå è áûñòðîðàçâèâàþùèåñÿ
öèôðîâûå ôîðìû ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà,
âûñòóïàþùèå â êà÷åñòâå èííîâàöèîííûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïðî-
ãðåññèâíûõ êîìïàíèé.

Òîêåíèçàöèÿ àêòèâîâ – ýòî ïðîöåññ
öèôðîâîãî ïðåäñòàâëåíèÿ èìóùåñòâåííûõ
ïðàâ (íà íåäâèæèìîñòü, îáîðóäîâàíèå, èí-
òåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü è äð.) ñ ïî-
ìîùüþ áëîê÷åéí-òåõíîëîãèé, ïîçâîëÿþùèé
áûñòðî ïðèâëåêàòü èíâåñòèöèè, ðàñïðåäå-
ëÿòü ðèñêè è îáåñïå÷èâàòü ëèêâèäíîñòü
àêòèâîâ.

Öèôðîâûå îáëèãàöèè è àêöèè (security
tokens) àêòèâíî ïðèìåíÿþòñÿ â ÑØÀ, Ãåð-
ìàíèè, ßïîíèè è Ñèíãàïóðå. Îíè âûïóñ-
êàþòñÿ ÷åðåç ðåãóëèðóåìûå ïëàòôîðìû è â
ðÿäå ñëó÷àåâ äàþò âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷å-
íèÿ èíâåñòèöèé áåç ïîñðåäíèêîâ (áàíêîâ
è áèðæåâûõ áðîêåðîâ), ñ ïðÿìûì âûõîäîì
ê èíâåñòîðàì ÷åðåç smart-êîíòðàêòû. Áëà-
ãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ ñìàðò-êîíòðàêòîâ
òîêåíèçàöèÿ ïîçâîëÿåò àâòîìàòèçèðîâàòü
ïðîöåäóðû ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ, óïðàâ-

ëåíèÿ ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî îñîáåííî âàæ-
íî äëÿ êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð ñ âûñîêîé
ñòåïåíüþ äèâåðñèôèêàöèè. Òîêåíèçèðîâàí-
íûå èíñòðóìåíòû ñïîñîáñòâóþò ôîðìèðî-
âàíèþ íîâûõ êàíàëîâ òðàíñãðàíè÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîçäàþò ïðåäïîñûëêè
äëÿ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé íà
ãëîáàëüíîì óðîâíå. Ïðèìåíåíèå security
tokens îáåñïå÷èâàåò áîëåå âûñîêóþ ëèêâèä-
íîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ òðàäèöèîííûìè èí-
ñòðóìåíòàìè çà ñ÷åò âîçìîæíîñòè èõ äðîá-
ëåíèÿ è ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ â öèôðî-
âîé ñðåäå. Äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ýòî
îçíà÷àåò ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé óïðàâ-
ëåíèÿ êàïèòàëîì, îïòèìèçàöèþ ñòðóêòóðû
îáÿçàòåëüñòâ è ôîðìèðîâàíèå ãèáðèäíûõ
ìîäåëåé ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñî÷åòàþùèõ ðû-
íî÷íûå è öèôðîâûå ìåõàíèçìû.

Íàðÿäó ñ òîêåíèçàöèåé, çíà÷èòåëüíîå
ðàçâèòèå â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïîëó-
÷èë êðàóäèíâåñòèíã – ôîðìà êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé êîìïàíèè
ïðèâëåêàþò êàïèòàë îò øèðîêîãî êðóãà
èíâåñòîðîâ ÷åðåç öèôðîâûå ïëàòôîðìû. Â
îòëè÷èå îò êëàññè÷åñêîãî êðàóäôàíäèíãà,
îðèåíòèðîâàííîãî â îñíîâíîì íà ôèíàí-
ñèðîâàíèå ñòàðòàïîâ è ñîöèàëüíûõ ïðîåê-
òîâ, êðàóäèíâåñòèíã äàåò âîçìîæíîñòü èí-
âåñòîðàì ïîëó÷èòü äîëþ ó÷àñòèÿ èëè èíûå
ïðàâà, ÷òî äåëàåò åãî îñîáåííî âîñòðåáî-
âàííûì â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå.

Â ÑØÀ, ñòðàíàõ ÅÑ è Àçèè (Ñèíãà-
ïóð, Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ) êðàóäèíâåñòèíã
èíñòèòóöèîíàëüíî çàêðåïëåí è àêòèâíî
èñïîëüçóåòñÿ êàê ìåõàíèçì ïðèâëå÷åíèÿ
äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà äëÿ èííîâàöèîí-
íûõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé. Îí ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ íå òîëüêî êàê ôèíàíñîâûé
èíñòðóìåíò, íî è êàê ôîðìà ñòðàòåãè÷åñ-
êîé êîììóíèêàöèè, ïðè êîòîðîé èíâåñòî-
ðû ñòàíîâÿòñÿ ïîëíîïðàâíûìè ïàðòíåðà-
ìè â ðàçâèòèè áèçíåñà.

Íàãëÿäíî äèíàìèêà èñïîëüçîâàíèÿ
öèôðîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïðåäñòàâëåíà íà
ðèñ. 3.

Êàê âèäíî, Ñèíãàïóð äåìîíñòðèðóåò
íàèáîëåå ñòðåìèòåëüíûé ðîñò: ñ 25% â
2019 ã. äî 58% â 2023 ã., ÷òî ñâÿçàíî ñ ãîñó-
äàðñòâåííûìè èíèöèàòèâàìè ïî öèôðîâè-
çàöèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. ÑØÀ òàêæå
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà èñïîëüçîâàíèÿ öèôðîâûõ
èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â êîðïîðàòèâíîì

ñåêòîðå, â % îò îáùåãî îáúåìà
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ

Èñòî÷íèê. McKinsey & Company. 2023. Global Corporate
Finance in the Digital Era. URL: https://www.mckinsey.com/

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà äîëè P2P-êðåäèòîâàíèÿ â ñòðóêòóðå àëüòåðíàòèâíîãî êîðïîðàòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ñòðàíàì â 2021–2023 ãã., %

Èñòî÷íèê. CB Insights. Fintech Trends Report, 2024. URL: https://www.cbinsights.com/research/report/fintech-trends-
q1-2024/

ïîêàçûâàþò óñòîé÷èâóþ äèíàìèêó: ñ 22 äî
49%, áëàãîäàðÿ àêòèâíîé èíòåãðàöèè öèô-
ðîâûõ èíñòðóìåíòîâ â ôèíàíñîâûå ïðîöåñ-
ñû.  Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ è Ãåðìàíèÿ èìåþò
ñõîæèå òðåíäû, õîòÿ è íåñêîëüêî îòñòàþò –
äîëÿ öèôðîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â 2023 ã.
ñîñòàâëÿåò 46 è 39% ñîîòâåòñòâåííî. Òà-
êîé ðîñò ïîä÷åðêèâàåò ãëîáàëüíûé òðåíä
òðàíñôîðìàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ â ñòîðîíó áîëåå ãèáêèõ, öèôðîâûõ è
äåöåíòðàëèçîâàííûõ ðåøåíèé.

Â äîïîëíåíèå ê òîêåíèçàöèè è êðàóä-
èíâåñòèíãó, âàæíûì íàïðàâëåíèåì ðàçâè-

òèÿ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â óñ-
ëîâèÿõ öèôðîâîé ýêîíîìèêè ñòàíîâèòñÿ
peer-to-peer êðåäèòîâàíèå (P2P-lending) –
ôîðìà ïðÿìîãî çàèìñòâîâàíèÿ ìåæäó èí-
âåñòîðàìè è êîìïàíèÿìè áåç ó÷àñòèÿ òðà-
äèöèîííûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ.

Ïîäîáíûé ìåõàíèçì ïîçâîëÿåò êðóï-
íûì êîðïîðàöèÿì, à òàêæå èííîâàöèîííûì
ñðåäíèì êîìïàíèÿì ïðèâëåêàòü ðåñóðñû íà
ãèáêèõ óñëîâèÿõ, ìèíóÿ áàíêîâñêèé ñåê-
òîð. Îí îñîáåííî âîñòðåáîâàí â âûñîêî-
êîíêóðåíòíûõ îòðàñëÿõ, ãäå âàæíû ñêîðîñòü
ìîáèëèçàöèè ðåñóðñîâ è ëîÿëüíîñòü èíâå-
ñòîðîâ (×åðêàñîâà, 2021). Â ðÿäå ñòðàí (Âå-
ëèêîáðèòàíèÿ, Êèòàé, Ñèíãàïóð) îáúåì êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåãìåíòà P2P-êðåäèòîâàíèÿ â
2023 ã. äîñòèã 8–12% îò îáùåãî îáúåìà àëü-
òåðíàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, äåìîíñòðè-
ðóÿ óñòîé÷èâûé ðîñò â óñëîâèÿõ âûñîêîé
öèôðîâèçàöèè ôèíàíñîâûõ óñëóã.

P2P-ìîäåëè àêòèâíî èíòåãðèðóþòñÿ ñ
ïëàòôîðìåííîé èíôðàñòðóêòóðîé, âêëþ÷àÿ
ìåõàíèçìû ðåéòèíãîâ, ñòðàõîâàíèÿ ðèñêîâ
è ýëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîáîðîòà, ÷òî óñè-
ëèâàåò èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü è ñíèæàåò
òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè. Òàêèì îáðàçîì,
P2P-êðåäèòîâàíèå ñòàíîâèòñÿ âàæíîé ñî-
ñòàâëÿþùåé ôèíàíñîâîé áàçû ñîâðåìåííûõ
êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð, îñîáåííî â ñî÷å-
òàíèè ñ äðóãèìè öèôðîâûìè èñòî÷íèêàìè.
Íà ðèñ. 4 ïðåäñòàâëåíà äîëÿ Ð2Ð-êðåäèòî-
âàíèÿ â àëüòåðíàòèâíîì êîðïîðàòèâíîì
ôèíàíñèðîâàíèè.
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Öèôðîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: ìåæäóíàðîäíûé îïûò è áåëîðóññêàÿ...

Êàê âèäíî èç ðèñ. 4, íàèáîëüøàÿ äîëÿ
P2P-êðåäèòîâàíèÿ â ñòðóêòóðå ïðèâëå÷åí-
íîãî êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â
2023 ã. íàáëþäàåòñÿ â Êèòàå (îêîëî 19%) è
Âåëèêîáðèòàíèè (ïðèìåðíî 15%), ÷òî îáóñ-
ëîâëåíî âûñîêîé ñòåïåíüþ öèôðîâèçàöèè
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è áëàãîïðèÿòíîé íîð-
ìàòèâíîé ñðåäîé. Â ÑØÀ äàííûé ïîêàçà-
òåëü ñîñòàâèë îêîëî 11%, ïðè ýòîì òåìïû
ðîñòà îñòàþòñÿ ñòàáèëüíûìè çà ñ÷åò ðàçâè-
òèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ïëàòôîðì (íàïðè-
ìåð, LendingClub, Upstart).

Â ñòðàíàõ ÅÑ – Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè è
Íèäåðëàíäàõ – óðîâåíü èñïîëüçîâàíèÿ
P2P-èíñòðóìåíòîâ êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ
6–10%, äåìîíñòðèðóÿ óìåðåííóþ, íî óñòîé-
÷èâóþ òåíäåíöèþ ê ðîñòó, îñîáåííî â ñåã-
ìåíòå ÌÑÏ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ñòàðòàïîâ.
Â Þæíîé Êîðåå è ßïîíèè ïðîíèêíîâåíèå
òàêèõ ïëàòôîðì ïîêà îãðàíè÷åíî èíñòèòó-
öèîíàëüíûìè áàðüåðàìè è áîëåå êîíñåðâà-
òèâíîé áàíêîâñêîé ïîëèòèêîé.

Ïîýòîìó P2P-êðåäèòîâàíèå ñòàíîâèò-
ñÿ çíà÷èìûì ýëåìåíòîì àëüòåðíàòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ ðà-
ñòóùåé ïîòðåáíîñòè â ãèáêèõ è áûñòðûõ
èñòî÷íèêàõ êàïèòàëà, ïðåæäå âñåãî äëÿ
öèôðîâûõ è èííîâàöèîííûõ áèçíåñîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ðàññìîòðåííûå âûøå
öèôðîâûå èíñòðóìåíòû (P2P-êðåäèòîâàíèå,
òîêåíèçàöèÿ, êðàóäôèíàíñèðîâàíèå è äð.)
äåìîíñòðèðóþò àêòèâíóþ òðàíñôîðìàöèþ
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ – êàê ñîâîêóï-
íîñòè ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ, ðàñïðåäå-
ëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ, îðãàíèçîâàííûõ â ðàìêàõ óñòîé÷èâûõ
ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé è èíñòðóìåíòîâ.

Â öåëîì, îïûò çàðóáåæíûõ ñòðàí ïî-
êàçûâàåò óñòîé÷èâûé òðåíä íà èíòåãðàöèþ
íîâûõ òåõíîëîãèé â ñôåðó êîðïîðàòèâíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîâû-
ñèòü åãî àäàïòèâíîñòü ê ãëîáàëüíûì âûçî-
âàì, óñêîðèòü èíâåñòèöèîííûå ïðîöåññû è
ðàñøèðèòü ñïåêòð äîñòóïíûõ èñòî÷íèêîâ
êàïèòàëà. Îäíàêî óñïåøíîñòü òàêèõ òðàíñ-
ôîðìàöèé íàïðÿìóþ çàâèñèò îò óðîâíÿ
öèôðîâîé çðåëîñòè ýêîíîìèêè, ðàçâèòèÿ
èíôðàñòðóêòóðû è íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé
ñðåäû.

Ñ ó÷åòîì îáùåìèðîâûõ òåíäåíöèé, âñå
áîëåå àêòóàëüíîé ñòàíîâèòñÿ íåîáõîäè-
ìîñòü àäàïòàöèè àíàëîãè÷íûõ ïîäõîäîâ ê

íàöèîíàëüíîé ïðàêòèêå. Â ýòîé ñâÿçè îñî-
áûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò àíàëèç òåêóùå-
ãî ñîñòîÿíèÿ, ñïåöèôèêè è íàïðàâëåíèé
ðàçâèòèÿ öèôðîâîãî êîðïîðàòèâíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Ôèíàíñèðîâàíèå êîðïîðàòèâíîãî
áèçíåñà â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü:
ñîâðåìåííûå òðåíäû â ðàçâèòèè

öèôðîâûõ òåõíîëîãèé

Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû çàíèìàþò çíà-
÷èìîå ìåñòî â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü. Íåñìîòðÿ íà îñîáåííîñ-
òè èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû, îòå÷åñòâåííûå
êîìïàíèè (â òîì ÷èñëå êðóïíûå ïðîìûøëåí-
íûå è õîëäèíãîâûå îáúåäèíåíèÿ) ôóíêöèî-
íèðóþò â ðàìêàõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé, ñâîéñòâåííûõ êîðïîðàòèâíîìó
ñåêòîðó: ìîáèëèçàöèÿ êàïèòàëà, ñòðóêòóðè-
ðîâàíèå èñòî÷íèêîâ, òðàíñôåðòíûå ðàñ÷åòû,
ðàáîòà ñ èíâåñòèöèîííûìè èíñòðóìåíòàìè.
Ñëåäîâàòåëüíî, êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü óæå èìåþò îôîðìëåí-
íóþ ñòðóêòóðó è èãðàþò ñèñòåìíóþ ðîëü,
âûõîäÿùóþ çà ðàìêè âíóòðåííåãî ó÷åòà èëè
áþäæåòíîé çàâèñèìîñòè.

Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû â Áåëàðóñè
òðàíñôîðìèðóþòñÿ íå ñòîëüêî ïî âíåøíèì
ïðèçíàêàì, ñêîëüêî â îòâåò íà âûçîâû âíóò-
ðåííåãî ðûíêà è îãðàíè÷åííûå âîçìîæíî-
ñòè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà. Íà ýòîì ôîíå
îñîáåííî îñòðî âñòàåò çàäà÷à ïåðåîñìûñ-
ëåíèÿ ñóùåñòâóþùåé ìîäåëè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ñ ïîçèöèè:

• àäàïòàöèè ê íîâîé ôèíàíñîâîé ðå-
àëüíîñòè, â êîòîðîé òðàäèöèîííûå èñòî÷-
íèêè – áàíêîâñêèå êðåäèòû è áþäæåòíûå
àññèãíîâàíèÿ – óòðà÷èâàþò óíèâåðñàëü-
íîñòü è äîñòóïíîñòü;

• ôóíêöèîíàëüíîãî ïåðåîñìûñëåíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ êàê êàòåãîðèè,
îõâàòûâàþùåé âåñü æèçíåííûé öèêë êà-
ïèòàëà – îò ïðèâëå÷åíèÿ äî ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî ðàñïðåäåëåíèÿ è òðàíñôîðìàöèè;

• èíñòèòóöèîíàëüíîãî óêðåïëåíèÿ
ðîëè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê öåí-
òðàëüíîãî ýëåìåíòà â îáåñïå÷åíèè èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòè, óñòîé÷èâîñòè è
èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíûõ
ñòðóêòóð;

• ìîäåðíèçàöèè ôèíàíñîâîé àðõèòåê-
òóðû êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé, âêëþ÷àÿ íå-
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3 «ÁåëÄæè» – ñîâìåñòíîå áåëîðóññêîå ïðåäïðèÿòèå:
URL: https://en.wikipedia.org/wiki/BelGee?utm_source=
chatgpt.com; Silvano Fashion Group / Milavitsa, ãîäîâîé îò÷åò
2024: URL: https://nasdaqbaltic.com/statistics/en/instrument/
EE3100001751/reports; ÎÎÎ ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå
«Ñàíòà Áðåìîð»: URL: https://ru.wikipedia.org/wiki/Bremor

Èñòî÷íèê. Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Îò÷åòû î ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è
ïîääåðæêå êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà: URL: https://www.economy.gov.by/ru/activity/strategic-programs/; Íàöèîíàëüíûé
ñòàòèñòè÷åñêèé êîìèòåò Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü: URL: https://www.belstat.gov.by

îáõîäèìîñòü äèâåðñèôèêàöèè ðåñóðñíîé
áàçû, ðàçâèòèÿ òðàíñôåðòíûõ, ðûíî÷íûõ è
öèôðîâûõ èíñòðóìåíòîâ;

• îöåíêè ïðèìåíèìîñòè ýëåìåíòîâ
ìåæäóíàðîäíûõ ìîäåëåé, àäàïòèðîâàííûõ
ê îñîáåííîñòÿì íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè,
ïðàâîâîãî ïîëÿ è èíñòèòóöèîíàëüíîãî êîí-
òåêñòà.

Îáðàùåíèå ê îïûòó è òåíäåíöèÿì êîð-
ïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëè-
êå Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ âàæíûì íàïðàâëåíè-
åì àäàïòàöèè ãëîáàëüíûõ ïðàêòèê â ñïå-
öèôèêå ëîêàëüíîé ñðåäû.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ê êîðïîðàòèâ-
íûì ñòðóêòóðàì ìîæíî îòíåñòè, ïðåæäå
âñåãî, ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, êîòîðûå
îáëàäàþò ôóíêöèîíàëüíûìè ïðèçíàêàìè,
ïðèñóùèìè êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì.
Îðãàíèçàöèÿ òàêèõ ñóáúåêòîâ, êàê ïðàâè-
ëî, âêëþ÷àåò íàëè÷èå ñîâåòà äèðåêòîðîâ,
ìíîãîóðîâíåâîñòü ôóíêöèîíàëüíîé ñòðóê-
òóðû, äèâåðñèôèêàöèþ èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, ñîâðåìåííóþ ñèñòåìó áþäæåòè-
ðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè. Ñ þðè-
äè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ê êîðïîðàòèâíûì
îáðàçîâàíèÿì â Áåëàðóñè ìîæíî îòíåñòè
ñëåäóþùèå òèïû îðãàíèçàöèé:

• îòêðûòûå è çàêðûòûå àêöèîíåðíûå
îáùåñòâà (ÎÀÎ, ÇÀÎ), ñîçäàííûå â ïðî-
öåññå ïðèâàòèçàöèè èëè â ðåçóëüòàòå òðàíñ-
ôîðìàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé;

• õîëäèíãîâûå ñòðóêòóðû, îáúåäèíÿ-
þùèå þðèäè÷åñêèå ëèöà íà îñíîâå ïðîèç-
âîäñòâåííîé èëè ôèíàíñîâîé êîîïåðàöèè;

• ãîñóäàðñòâåííûå îáúåäèíåíèÿ è êîí-
öåðíû (íàïðèìåð, «Áåëíåôòåõèì», «Áåëëåã-
ïðîì», «Áåëýíåðãî» è äð.), âûïîëíÿþùèå
ôóíêöèè êîðïîðàòèâíûõ öåíòðîâ;

• ñîâìåñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ ñ èíîñòðàí-
íûì ó÷àñòèåì, çàðåãèñòðèðîâàííûå êàê þðè-
äè÷åñêèå ëèöà Áåëàðóñè, íî èíòåãðèðîâàí-

íûå â òðàíñíàöèîíàëüíûå ñòðóêòóðû (íàïðè-
ìåð, ÎÎÎ «Ñàíòà Áðåìîð» (ó÷ðåäèòåëè: áå-
ëîðóññêàÿ ãðóïïà êîìïàíèé «Ñàíòà» è íå-
ìåöêèå ïàðòíåðû); ÑÇÀÎ «ÁÅËÄÆÈ» (ó÷-
ðåäèòåëè: êèòàéñêàÿ êîðïîðàöèÿ Geely è áå-
ëîðóññêèå ãîñóäàðñòâåííûå ñòðóêòóðû);
ÑÇÀÎ «Ìèëàâèöà» — ÷àñòü ìåæäóíàðîäíî-
ãî õîëäèíãà SILVANO (Ëàòâèÿ))3.

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, èñòî÷íèêè
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â êîð-
ïîðàòèâíîì ñåêòîðå îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé
ñòåïåíüþ ñòðóêòóðíîé äèôôåðåíöèàöèè: îò
òðàäèöèîííûõ (ïðèáûëü, àìîðòèçàöèÿ, êðå-
äèòû) äî òðàíñôåðòíûõ, öèôðîâûõ è èí-
ñòèòóöèîíàëüíûõ ìåõàíèçìîâ. Îäíàêî â
áåëîðóññêèõ ðåàëèÿõ ñóùåñòâóåò äèñáàëàíñ
ìåæäó ïîòðåáíîñòüþ â ìíîãîóðîâíåâîì
ôèíàíñèðîâàíèè è îãðàíè÷åííîñòüþ èíâå-
ñòèöèîííûõ êàíàëîâ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ
ñàíêöèîííîãî äàâëåíèÿ è âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, êàê ïîêàçû-
âàåò ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç, ñîõðàíÿåòñÿ äî-
ìèíèðîâàíèå òðàäèöèîííûõ ôîðì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ýêî-
íîìèêè è Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî
êîìèòåòà, â 2023 ã. íà íèõ ïðèõîäèëîñü îêî-
ëî 78% âñåõ ìîáèëèçîâàííûõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ êðóïíûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé.
Ïðè ýòîì äîëÿ àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íè-
êîâ – òàêèõ êàê âåí÷óðíûé êàïèòàë, èíñòè-
òóöèîíàëüíûå ôîíäû, êðàóäôèíàíñèíã è
öèôðîâûå èíñòðóìåíòû – îñòàâàëàñü â ïðå-
äåëàõ 3–5%, íåñìîòðÿ íà îòäåëüíûå ìåðû
ïî ðàñøèðåíèþ íîðìàòèâíîé è èíñòèòóöè-
îíàëüíîé áàçû (òàáë. 2).
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Öèôðîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: ìåæäóíàðîäíûé îïûò è áåëîðóññêàÿ...

4 Êîíöåïöèÿ ðàçâèòèÿ ïëàòåæíîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü íà 2021–2025 ãîäû.  Ìèíñê: Íàöèîíàëüíûé áàíê
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2021. URL: https://www.nbrb.by/
payment/koncepcija-rasvitija-p; Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ öèô-
ðîâîé òðàíñôîðìàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü. Ìèíñê: Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü, 2022. URL:https://www.nbrb.by/today/digitalizatio

Êàê âèäíî èç òàáë. 2, â òå÷åíèå ïîñëå-
äíèõ ÷åòûðåõ ëåò â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
íàáëþäàåòñÿ óñòîé÷èâàÿ çàâèñèìîñòü êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà îò áàíêîâñêîãî êðå-
äèòîâàíèÿ è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì.
Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî íåñìîòðÿ íà ñó-
ùåñòâóþùèå îãðàíè÷åíèÿ, â ÷àñòíîñòè, ñëà-
áóþ èíòåãðàöèþ öèôðîâûõ êàíàëîâ (òàêèõ
êàê P2P-êðåäèòîâàíèå, òîêåíèçàöèÿ àêòè-
âîâ è êðàóäïëàòôîðìû) â ñòðóêòóðó êîð-
ïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, Ðåñïóáëèêà
Áåëàðóñü äåìîíñòðèðóåò ñòðåìëåíèå ê àê-
òèâíîé òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâîé ñðåäû.

Ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé â
Áåëàðóñè êîîðäèíèðóåòñÿ Íàöèîíàëüíûì
áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, êîòîðûé âû-
ñòóïàåò îñíîâíûì ðåãóëÿòîðîì è äðàéâå-
ðîì ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû. Â ÷èñëå
êëþ÷åâûõ èíèöèàòèâ – ðàçðàáîòêà è ðåà-
ëèçàöèÿ Êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ ïëàòåæíîãî
ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, à òàêæå âíå-
äðåíèå áèçíåñ-îðèåíòèðîâàííîãî ïîäõîäà
â ðàìêàõ öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè4.

Óêàçàííûå èíèöèàòèâû ïðåäïîëàãàþò
íå òîëüêî ìîäåðíèçàöèþ òåõíè÷åñêèõ ðå-
øåíèé è ðåãóëÿòîðíûõ ïðàêòèê, íî è ïåðå-
ñìîòð áàçîâûõ ïðèíöèïîâ ôèíàíñîâîãî
âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ó÷àñòèåì êîðïîðàòèâíûõ
ñòðóêòóð. Â ðåçóëüòàòå ïðîèñõîäèò ïåðåõîä
îò óíèâåðñàëüíûõ ìàññîâûõ ðåøåíèé ê
èíäèâèäóàëèçèðîâàííûì ìîäåëÿì ôèíàí-
ñîâîãî âçàèìîäåéñòâèÿ, â êîòîðûõ ïîòðåá-
íîñòè êîíêðåòíûõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð
ñòàíîâÿòñÿ òî÷êîé îòñ÷åòà äëÿ ðàçðàáîòêè
ïðîäóêòîâ è ïëàòôîðì. Ýòî âûðàæàåòñÿ â
ðàçâèòèè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ñåðâèñîâ
äëÿ êîìïàíèé ñ ðàçíûìè ïðîôèëÿìè, â
ôîðìèðîâàíèè ýêîñèñòåìû ôèíàíñîâîãî
ñîïðîâîæäåíèÿ áèçíåñà, îðèåíòèðîâàííîé
íà äîëãîñðî÷íóþ ïîääåðæêó èíâåñòèöèîí-
íîé è ýêñïîðòíîé àêòèâíîñòè. Áèçíåñ-îðè-
åíòèðîâàííûé ïîäõîä, â ñâîþ î÷åðåäü, ïî-
âûøàåò àäàïòèâíîñòü êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ ê âíåøíèì âûçîâàì è ñïîñîáñòâóåò

ôîðìèðîâàíèþ óñòîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ âíóòðè ñòðàíû.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü êëþ÷åâûì ïðî-
âàéäåðîì ôèíàíñîâî-òåõíîëîãè÷åñêèõ ðå-
øåíèé ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ áàíêîâñêèé
ñåêòîð, êîòîðûé ïîñòåïåííî èíòåãðèðóåò
ñîâðåìåííûå öèôðîâûå èíñòðóìåíòû â
ñôåðó îáñëóæèâàíèÿ áèçíåñà (Ìåëåøêî,
2021). Ðàçâèâàþòñÿ îíëàéí-ïëàòôîðìû äëÿ
äèñòàíöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ è ðàçìåùå-
íèÿ äåïîçèòîâ, âíåäðÿþòñÿ ìåõàíèçìû óäà-
ëåííîé èäåíòèôèêàöèè êëèåíòîâ è ýëåêò-
ðîííîãî çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ. Îäíàêî ýòè
äåéñòâèÿ ïðåèìóùåñòâåííî íàïðàâëåíû íà
ìàññîâûé ðîçíè÷íûé ñåãìåíò, â òî âðåìÿ
êàê êðóïíûå êîðïîðàòèâíûå ñòðóêòóðû
ñòàëêèâàþòñÿ ñ äåôèöèòîì ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ öèôðîâûõ ñåðâèñîâ äëÿ ìîáèëèçà-
öèè êàïèòàëà è ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ.
Ïîýòîìó êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð òðåáóåò
áîëåå ñèñòåìíîãî ïîäõîäà – ñ ôîêóñîì íà
ôîðìèðîâàíèå öèôðîâûõ ïëàòôîðì äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà, ìåæ-
êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ãîñóäàð-
ñòâåííî-÷àñòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîðì.

Âàæíûì íàïðàâëåíèåì ñòàíîâèòñÿ ðàç-
âèòèå ìåõàíèçìîâ ìåæêîðïîðàòèâíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, îñíîâàííûõ íà ñèíåðãèè
ðåñóðñîâ êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé, õîëäèíãîâ
è îòðàñëåâûõ îáúåäèíåíèé. Òàêèå ìåõàíèç-
ìû ìîãóò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñîâìåñòíûå èí-
âåñòèöèîííûå ïðîåêòû, êîðïîðàòèâíûå
îáëèãàöèè, öåíòðàëèçîâàííûå èíâåñòèöè-
îííûå ôîíäû, îáåñïå÷èâàþùèå ïåðåðàñ-
ïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ âíóòðè ãðóïïû âçàè-
ìîñâÿçàííûõ êîìïàíèé.

Îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàåò ãîñó-
äàðñòâåííî-÷àñòíîå ïàðòíåðñòâî (Ã×Ï), êî-
òîðîå ñïîñîáíî êîìïåíñèðîâàòü äåôèöèò ÷à-
ñòíûõ èíâåñòèöèé â ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûå
îòðàñëè ýêîíîìèêè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî
îáåñïå÷èòü èíñòèòóöèîíàëüíóþ ïîääåðæêó
òàêèõ ôîðì ÷åðåç íàëîãîâûå è èíâåñòèöèîí-
íûå ñòèìóëû, ãèáêîå ðåãóëèðîâàíèå è ãàðàí-
òèè âîçâðàòà âëîæåíèé. Èñïîëüçîâàíèå öèô-
ðîâûõ ïëàòôîðì ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ
Ã×Ï ìîæåò ïîâûñèòü ïðîçðà÷íîñòü ïðîöåñ-
ñîâ, ýôôåêòèâíîñòü êîíòðîëÿ è äîâåðèå ñî
ñòîðîíû èíâåñòîðîâ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðàâîâîé ôóí-
äàìåíò äëÿ öèôðîâûõ àêòèâîâ áûë çàëîæåí
Äåêðåòîì Ïðåçèäåíòà ¹ 8 îò 21 äåêàáðÿ
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5 Î ðàçâèòèè öèôðîâîé ýêîíîìèêè: Äåêðåò Ïðåçèäåí-
òà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 21 äåêàáðÿ 2017 ã. ¹ 8 (â ðåä.
Óêàçà Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 14 àïðåëÿ 2022
ã. ¹ 148). Íàöèîíàëüíûé ïðàâîâîé èíòåðíåò-ïîðòàë Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü. URL:https://pravo.by/document/
?guid=3871&p0=P31700008&p1=1

2017 ã. «Î ðàçâèòèè öèôðîâîé ýêîíîìèêè»,
íî îí â îñíîâíîì ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ðåçè-
äåíòîâ Ïàðêà âûñîêèõ òåõíîëîãèé è íå îõâà-
òûâàåò øèðîêèé êðóã êîðïîðàòèâíûõ ñòðóê-
òóð5. Â ðåçóëüòàòå óðîâåíü ó÷àñòèÿ áåëîðóñ-
ñêèõ êîìïàíèé â òîêåíèçàöèè àêòèâîâ èëè
ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç öèôðî-
âûå èíñòðóìåíòû (ICO, IEO è äð.) îñòàåòñÿ
êðàéíå íèçêèì, à îïåðàöèè ñ êðèïòîàêòèâàìè
âíóòðè ÏÂÒ – ýòî ïðåèìóùåñòâåííî äåÿòåëü-
íîñòü êðèïòîâàëþòíûõ ïëàòôîðì ñ ìåæäóíà-
ðîäíûì êàïèòàëîì è áåç ãëóáîêîé èíòåãðà-
öèè â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó.

Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà îòäåëüíûå
øàãè â íàïðàâëåíèè öèôðîâèçàöèè, íîð-
ìàòèâíîå ðåãóëèðîâàíèå â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü ïîêà íå îáåñïå÷èâàåò â ïîëíîé ìåðå
óñëîâèé äëÿ ýôôåêòèâíîé èíòåãðàöèè òðà-
äèöèîííûõ è èííîâàöèîííûõ êàíàëîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ åäèíîé öèôðîâîé
ýêîñèñòåìû. Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, íóæäàþùåãîñÿ â
äèâåðñèôèêàöèè èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà, òåì
áîëåå â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîãî äîñòóïà ê
ìåæäóíàðîäíûì ðûíêàì.

Â ñîâîêóïíîñòè òåêóùåå ðåãóëèðîâà-
íèå, îòðàæàþùåå ïîêà íåäîñòàòî÷íóþ èí-
ñòèòóöèîíàëüíóþ àäàïòàöèþ ê ïîòðåáíîñ-
òÿì öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè, ïîä÷åðêè-
âàåò àêòóàëüíîñòü ïåðåõîäà îò ôðàãìåíòàð-
íûõ öèôðîâûõ èíèöèàòèâ ê ñèñòåìíîìó
ïîñòðîåíèþ ýêîñèñòåìû êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ. Òàêàÿ ýêîñèñòåìà äîëæíà áûòü
ñïîñîáíà ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ ê âûçîâàì
âíåøíåé ñðåäû, ñòèìóëèðîâàòü èíâåñòèöè-
îííóþ àêòèâíîñòü è îáåñïå÷èâàòü óñòîé-
÷èâîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè Áåëàðóñè.

Íåñìîòðÿ íà î÷åâèäíóþ íåîáõîäèìîñòü
ôîðìèðîâàíèÿ ïîëíîöåííîé öèôðîâîé ýêî-
ñèñòåìû â ñôåðå êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ,
òåêóùàÿ èíôðàñòðóêòóðà öèôðîâûõ ïëàòôîðì
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü îðèåíòèðîâàíà ïðå-
èìóùåñòâåííî íà ðîçíè÷íûé ñåãìåíò, ìàëûé
è ìèêðîáèçíåñ. Äëÿ êðóïíûõ êîðïîðàòèâíûõ
ñòðóêòóð, îáëàäàþùèõ êîìïëåêñíûìè ïîòðåá-
íîñòÿìè â ôèíàíñèðîâàíèè, ñòðàòåãè÷åñêîì

óïðàâëåíèè è èíâåñòèöèîííîé ïîääåðæêå,
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ðåøåíèé ïðàêòè÷åñêè
íå ïðåäëàãàåòñÿ.

Áîëüøèíñòâî äåéñòâóþùèõ öèôðîâûõ
ñåðâèñîâ – êàê áàíêîâñêèõ, òàê è íåáàí-
êîâñêèõ – ôîêóñèðóåòñÿ íà ñòàíäàðòíûõ
ïðîäóêòàõ: îíëàéí-êðåäèòîâàíèå, ôàêòîðèíã,
óïðàâëåíèå ðàñ÷åòíûìè ñ÷åòàìè, àâòîìàòè-
çàöèÿ áóõãàëòåðèè. Îäíàêî îíè íå îáåñïå-
÷èâàþò ïîëíîöåííîãî ñîïðîâîæäåíèÿ êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ íà âñåõ ñòàäèÿõ –
îò ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà è
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, äî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ñ âåí÷óðíûìè ôîíäàìè, áèðæåâûìè
ïëîùàäêàìè è ãîñóäàðñòâåííûìè ìåõàíèç-
ìàìè ïîääåðæêè.

Â òàáë. 3 ïðåäñòàâëåíû êëþ÷åâûå öèô-
ðîâûå ïëàòôîðìû, ôóíêöèîíèðóþùèå â Áå-
ëàðóñè, ñ óêàçàíèåì èõ ôóíêöèîíàëà è ñòå-
ïåíè ðåëåâàíòíîñòè äëÿ êîðïîðàòèâíûõ
êëèåíòîâ.

Êàê âèäíî, íè îäíà èç ñóùåñòâóþùèõ
ïëàòôîðì íå îõâàòûâàåò ïîëíûé öèêë êîð-
ïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ èí-
ñòðóìåíòû èíâåñòèöèîííîãî ïëàíèðîâàíèÿ,
ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè ñ ãîñïðîãðàììàìè
èëè ìåæäóíàðîäíûìè êàíàëàìè êàïèòàëà.
Îòñóòñòâóåò ýêîñèñòåìà, â êîòîðîé ñèíõ-
ðîíèçèðóþòñÿ èíòåðåñû êîðïîðàöèé, èíâå-
ñòîðîâ, ãîñóäàðñòâà è ôèíòåõ-ñåêòîðà.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðîâàíèå åäèíîé
áèçíåñ-îðèåíòèðîâàííîé öèôðîâîé ïëàò-
ôîðìû, âêëþ÷àþùåé èíñòðóìåíòû êîðïî-
ðàòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ, èíâåñòèöèîííûå
ìåõàíèçìû, ýëåìåíòû öèôðîâîãî ïðàâà (â
òîì ÷èñëå òîêåíû è ñìàðò-êîíòðàêòû), ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûì íàïðàâ-
ëåíèåì â ðàìêàõ öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè
ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ïîýòîìó ïåðåõîä ê ïîýòàïíîìó ôîð-
ìèðîâàíèþ öèôðîâîé ôèíàíñîâîé ýêîñèñ-
òåìû, îðèåíòèðîâàííîé íà ïîòðåáíîñòè
êðóïíîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, ÿâëÿåò-
ñÿ âàæíûì øàãîì â ðàçâèòèè ñîâðåìåííîé
ìîäåëè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â Ðåñïóá-
ëèêå Áåëàðóñü (Ãîëîâåí÷èê, 2022). Òàêîé
ïåðåõîä äîëæåí ó÷èòûâàòü ñïåöèôèêó áå-
ëîðóññêîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ, èíñòè-
òóöèîíàëüíóþ ñðåäó, îãðàíè÷åííûé äîñòóï
ê ìåæäóíàðîäíûì ðûíêàì êàïèòàëà è ñëà-
áóþ äèâåðñèôèêàöèþ èñòî÷íèêîâ êîðïîðà-
òèâíûõ èíâåñòèöèé.
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Öèôðîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: ìåæäóíàðîäíûé îïûò è áåëîðóññêàÿ...

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ îôèöèàëüíûõ èíòåðíåò-ðåñóðñîâ: Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìèêè
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. URL: https://www.economy.gov.by; Ïëàòôîðìà ïîääåðæêè ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà «Ìîé áèçíåñ». URL: https://www.msp.gov.by; Èíâåñòèöèîííûé ñåðâèñ FinStore.by. URL: https://
www.finstore.by; URL: https://www.alfa-bank.by; Ïëàòôîðìà P2P-êðåäèòîâàíèÿ Zaim.by. URL: https://www.zaim.by;
Îíëàéí-ñåðâèñû áóõãàëòåðèè è CRM (iDeals, FinExpert, 1C:Fresh). URL: https://www.ideals.by; URL: https://
www.finexpert.by; https://1cfresh.com

Íà íàø âçãëÿä, ê îñíîâíûì ýòàïàì
ïîñòðîåíèÿ öèôðîâîé ýêîñèñòåìû êîðïî-
ðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Áåëàðóñè
ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:

1. Äèàãíîñòèêà òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è
áàðüåðîâ:

• îöåíêà óðîâíÿ öèôðîâèçàöèè êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ;

• èäåíòèôèêàöèÿ íîðìàòèâíûõ, òåõíî-
ëîãè÷åñêèõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ îãðàíè÷å-
íèé (â òîì ÷èñëå îòñóòñòâèå ñòàòóñà òîêåíà);

• âûÿâëåíèå ïîòðåáíîñòåé êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðà â àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêàõ
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

2. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ òðàíñôîðìà-
öèÿ:

• ñîâåðøåíñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëüñòâà
î öèôðîâûõ àêòèâàõ è òîêåíàõ;

• ñîçäàíèå ðåãóëÿòîðíûõ ïåñî÷íèö äëÿ
ïèëîòíûõ ïðîåêòîâ;

• çàêðåïëåíèå ñòàòóñà ïëàòôîðì êàê ó÷à-
ñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

3. Ñîçäàíèå áàçîâîé öèôðîâîé èíô-
ðàñòðóêòóðû:

• çàïóñê òåõíîëîãè÷åñêèõ ïëàòôîðì
äëÿ ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé,
ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ, ìåæêîðïîðà-
òèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;

• èíòåãðàöèÿ ñóùåñòâóþùèõ ðåøåíèé
(áàíêîâñêèå îíëàéí-ñåðâèñû, CRM, ó÷åò-
íûå ñèñòåìû) â åäèíóþ öèôðîâóþ ñðåäó.

4. Ïëàòôîðìåííàÿ èíòåãðàöèÿ è ýêî-
ñèñòåìíûé ïîäõîä:

• îáúåäèíåíèå ïëàòôîðì, èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, áàíêîâ è âåí÷óðíûõ ìåõà-
íèçìîâ â ðàìêàõ ïàðòíåðñêîé ýêîñèñòåìû;

• ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà â
âèäå ñóáñèäèé, ãàðàíòèé è ëüãîòíûõ óñëî-
âèé äîñòóïà ê ïëàòôîðìàì.

5. Ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè è ýêñïîðòíûõ âîçìîæíîñòåé:

• èñïîëüçîâàíèå ïëàòôîðì äëÿ ïðèâëå-
÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ñ ó÷åòîì
ñàíêöèîííûõ îãðàíè÷åíèé;

• ïðîäâèæåíèå áåëîðóññêèõ öèôðîâûõ
ïðîåêòîâ çà ðóáåæîì â ðàìêàõ ÅÀÝÑ èëè
÷åðåç äâóñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ.

6. Ìîíèòîðèíã, ìàñøòàáèðîâàíèå è
àäàïòàöèÿ:

• ïîñòîÿííûé ìîíèòîðèíã ýôôåêòèâ-
íîñòè ïëàòôîðì, äîðàáîòêà àðõèòåêòóðû;

• ìàñøòàáèðîâàíèå óñïåøíûõ ìîäåëåé
íà ðàçëè÷íûå îòðàñëè (ÒÝÊ, ëîãèñòèêà,
âûñîêèå òåõíîëîãèè);

• ïîääåðæêà àäàïòàöèè ïëàòôîðì ïîä
íîâûå âûçîâû (â òîì ÷èñëå ESG, òðàíñ-
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ãðàíè÷íûå ðàñ÷åòû â öèôðîâûõ âàëþòàõ
è äð.).

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííûå ýòàïû
ïîñòðîåíèÿ öèôðîâîé ýêîñèñòåìû êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
ñïîñîáñòâóþò ôîðìèðîâàíèþ ïîñëåäîâà-
òåëüíîé, àäàïòèâíîé è èíòåãðèðîâàííîé
ôèíàíñîâî-öèôðîâîé èíôðàñòðóêòóðû, ñïî-
ñîáíîé óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà â äîëãîñðî÷íîì è óñòîé-
÷èâîì ôèíàíñèðîâàíèè. Òàêîé ïîäõîä íå
òîëüêî ñîîòâåòñòâóåò ñîâðåìåííûì òðåíäàì
öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè, íî è ñîçäàåò
ïðåäïîñûëêè äëÿ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè áåëîðóññêèõ êîðïîðàòèâíûõ
ñòðóêòóð êàê íà âíóòðåííåì, òàê è íà âíåø-
íåì ðûíêàõ.

*       *       *

Àíàëèç ìåæäóíàðîäíîé è íàöèîíàëü-
íîé ïðàêòèê ïîêàçàë, ÷òî â óñëîâèÿõ öèôðî-
âîé òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
àêòóàëüíûì ñòàíîâèòñÿ ïåðåîñìûñëåíèå ïîä-
õîäîâ ê êîðïîðàòèâíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ.
Ñîâðåìåííûå ìîäåëè äîëæíû ó÷èòûâàòü íå
òîëüêî êëàññè÷åñêèå èñòî÷íèêè ïðèâëå÷åíèÿ
êàïèòàëà, íî è âîçìîæíîñòè öèôðîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ, ïëàòôîðìåííûõ ðåøåíèé è ýêî-
ñèñòåìíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ. Â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü ñôîðìèðîâàëèñü ïðåäïîñûëêè äëÿ
ïîñòåïåííîãî ïåðåõîäà ê òàêèì ñèñòåìíûì
ìîäåëÿì. Ïðåäñòàâëåííûå â ñòàòüå ýòàïû ïî-
ñòðîåíèÿ öèôðîâîé ýêîñèñòåìû êîðïîðàòèâ-
íûõ ôèíàíñîâ ñëóæàò îñíîâîé äëÿ ñîçäàíèÿ
óñòîé÷èâûõ, ãèáêèõ è èíâåñòèöèîííî-ïðè-
âëåêàòåëüíûõ ìåõàíèçìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
êðóïíîãî áèçíåñà. Ýòî òðåáóåò àäàïòàöèè
íîðìàòèâíîé áàçû, ïîääåðæêè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ èíñòèòóòîâ, ñòèìóëèðîâàíèÿ ÷àñòíîé
èíèöèàòèâû è èíòåãðàöèè ñ ìåæäóíàðîäíû-
ìè ìåõàíèçìàìè. Òàêèì îáðàçîì, öèôðîâè-
çàöèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ñòàíîâèòñÿ
íå ïðîñòî òðåíäîì, à ñòðàòåãè÷åñêèì âåêòî-
ðîì ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè.
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ABSTRACT.   The article explores current trends in the transformation of corporate finance due to
digital technologies. It analyses global trends in the utilisation of digital financial instruments. Special
attention is given to the development of digital finance in the Republic of Belarus, identifying existing
barriers and institutional constraints that affect the integration of innovative mechanisms into the corporate
sector. Based on this analysis, a sequence of stages for the formation of a national digital ecosystem for
corporate financing is proposed, designed to ensure stability and encourage investment activity in times of
geoeconomic instability.
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