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Финансовое состояние - важнейшая характеристика финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия, которая определяет ее конкурентоспособность и потен
циал в деловом сотрудничестве. Главная задача анализа - получить значения опти
мального числа ключевых параметров, позволяющих рассмотреть объективную кар
тину финансового состояния предприятия, его прибылей и убытков, изменений в 
структуре активов и пассивов. Однако ни общие правила, ни специальные методики 
не могут дать способа вычисления универсального конкретного финансового пока
зателя, объясняющего, когда наступит финансовый кризис и когда следует начинать 
финансовое оздоровление организации, чтобы предупредить ее банкротство. 
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Во всем мире венчурное инвестирование признано одним из самых эффектив
ных механизмов ускорения инновационных процессов в экономике. Венчурный ка
питал является частным случаем прямых инвестиций в акционерный капитал - это 
прямые инвестиции, сделанные на стадиях запуска, раннего развития или расшире
ния бизнеса. 

Индустрия венчурного капитала наиболее развита в Соединенных Шта
тах, где она ориентирована на технологические секторы экономики и состоит из 
широкого спектра инвесторов. Успех венчурного капитала в США во многом был 
связан с поддержкой федеральным правительством развития инновационных про
цессов, что выразилось, в частности, в создании инвестиционных компаний по фи
нансированию малого бизнеса (Small Business Investment Companies - SBIC). Эти 
компании, хотя и принадлежали частным лицам, имели доступ к государственным 
финансовым средствам, которые предоставлялись для финансирования инновацион
ных малых и средних предприятий (МСП) на льготных условиях. 

Развитие динамичными темпами внебиржевого рынка ценных бумаг (Over the 
Counter - ОТС) в США также способствовало расширению деятельности венчурных 
компаний, поскольку ОТС позволял венчурным компаниям быстро и эффективно 
возмещать вложенный капитал, не нанося урон интересам своих вкладчиков. В стра
не также существует большое число крупных инвестиционных инвесторов, способ
ных предоставить рынку венчурного капитала значительные финансовые ресурсы. 
Основными вкладчиками являются пенсионные фонды, которым разрешено инве
стировать свои средства в венчурные компании. Другим существенным фактором 
стало льготное налогообложение венчурных операций и венчурных компаний. При
сутствие на американском рынке значительного числа небольших инновационных 
компаний, прежде всего в сфере высоких технологий, рассчитывающих достичь бы
стрых темпов роста с помощью «модели открытой собственности», также является 
важным стимулом для развития рынка венчурного капитала. 

Из европейских стран наиболее активно венчурный капитал заявил о себе в Ве
ликобритании. Факторы, способствовавшие развитию рынка венчурного капитала 
в Великобритании, сходны с американскими. Это, прежде всего, активная политиче
ская и законодательная поддержка инновационных процессов и венчурного капитала 
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со стороны государства. Созданные при государственной поддержке специальные 
финансовые институты, инвестирующие в промышленность (Investors in Industry), 
сегодня являются одними из крупнейших институциональных инвесторов в Европе. 
Эти компании имеют специальные подразделения, оперирующие на рынке венчур
ного капитала. Важным этапом в стимулировании МСП стало создание правительст
вом М.Тэтчер вместо Национального промышленного комитета специальной Бри
танской технологической группы (British Tehnology Group), занимающейся пробле
мами МСП. Законодательные инициативы направлены на меры стимулирования по 
привлечению средств общественного накопления и частных сбережений в инвести
ционный процесс: вычет (в установленных пределах) из облагаемых налогом дохо
дов физических лиц средств, вкладываемых в МСП, налоговое послабление средств, 
вложенных в фирмы, не выпускающие собственных акций. Кроме того, осуществля
лась прямая поддержка со стороны правительства деятельности инвестиционных 
трастовых компаний (Investnebts Trust), которые работали с инновационными ком
паниями. Наличие вторичного рынка ценных бумаг также способствовало развитию 
венчурного капитала, так как расширяло возможности мобилизации вложенных 
средств. В настоящее время широкое развитие получил рынок некотируемых ценных 
бумаг (Unlisted securities Market - USM) - своего рода третичный рынок, где обраща
ются акции предприятий, которые ожидают официальной котировки на бирже. Важ
ным источником финансовых средств для венчурных вложений являются крупные 
институциональные инвесторы, среди которых крупные государственные инвесто
ры, банки, пенсионные фонды, страховые компании и независимые агенты, управ
ляющие, как правило, закрытыми фондами или собственными средствами. 

Основным толчком к развитию рынка венчурного капитала во Франции стала 
реформа банковской системы, проведенная правительством в 1985 г. В ходе рефор
мы был отменен принцип разделения сфер деятельности депозитных и деловых бан
ков, в результате чего кредитные институты получили возможность инвестировать 
средства в рисковый капитал. Кроме этого, правительство приняло ряд мер по сти
мулированию вложений сбережений населения в акционерные предприятия, приняв 
для этого ряд фискальных мер льготного характера. Законом от 1983 г. в стране уч
реждались закрытые взаимные фонды по вложению в рисковые операции (Fonds 
communs de placement a risque). Эти фонды открывали для банков, осуществляющих 
венчурные операции, новые возможности для мобилизации средств, необходимых 
для выкупа своих долей участия в МСП. В 1983 г. во Франции был создан вторич
ный рынок (Second market) ценных бумаг, позволяющий МСП котировать свои ак
ции, минуя сложную процедуру регистрации на фондовой бирже. 

Важными факторами развития рынка венчурного капитала на голландском 
рынке стали традиционная предпринимательская культура, развитие фондового 
рынка, финансовые стимулы и льготы, предоставляемые государством частным ли
цам и институциональным инвесторам, вкладывающим свои средства и сбережения 
в венчурные операции; развитие эффективного вторичного рынка, где котируют 
свои акции новые предприятия. 

В Италии, несмотря на достаточно благоприятные условия для венчурных ин
вестиций, венчурный капитал до последнего времени не получил достаточного раз
вития, что в первую очередь связано с несовершенством налоговой системы, не спо
собствующей развитию инновационного процесса и вложению капиталов в риско
вые проекты, а также с отсутствием специального законодательства, регулирующего 
и стимулирующего подобные операции. К тому же стремительно растущий государ
ственный долг и постоянный дефицит государственного бюджета вынуждают пра-
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вительство выпускать государственные облигации на столь привлекательных усло
виях, что частный капитал ориентируется прежде всего на эти ценные бумаги, обес
печивающие более надежный постоянный доход. В результате капитал отвлекается 
от производственных инвестиций и концентрируется на рынке государственных 
ценных бумаг, что ведет к искажению механизма использования финансовых ресур
сов страны. Второй причиной неразвитости рынка венчурного капитала в Италии 
является слабость рынка ценных бумаг и практическое отсутствие вторичного рын
ка. Как показывает опыт других стран, важную роль в стимулировании рынка вен
чурного капитала играют финансовые посредники и в первую очередь крупные ин
ституциональные инвесторы - различные трастовые корпорации и пенсионные фон
ды. В Италии институциональные инвесторы получили законодательное право на 
существование лишь в последние годы. 

В зарубежных странах, как правило, рынок венчурного капитала подразделяют 
на формальный (институциональный) и неформальный. 

Формальный рынок венчурного капитала представлен венчурными фондами, 
объединяющими ресурсы ряда инвесторов. 

Выделяют три модели формирования венчурных фондов: 1) независимые фон
ды; 2) фонды крупных корпораций; 3) фонды, созданные на государственные сред
ства. Независимые фонды организуются в форме партнерств. Именно на долю неза
висимых фондов приходится наибольшее число инвестиций в западной практике 
(США). Средства вкладываются на срок от 3 до 7 лет, после чего фонды «выходят», 
т. е. продают свою долю инновационной фирме на открытом фондовом рынке либо 
стратегическому инвестору. Эта продажа происходит с высокой прибылью. Фонды 
крупных корпораций призваны решать стратегические задачи материнской компа
нии. Вторая модель основывается на попытках крупного предприятия связать себя с 
малой предпринимательской фирмой или создать ее внутри своей структуры. Фон
ды, созданные на государственные средства. Эту модель активно используют США 
и Израиль. Венчурная концепция России также опирается на модель государствен
ной поддержки финансирования венчурных проектов. В США и Европе главными 
венчурными инвесторами являются пенсионные фонды, страховые компании и бан
ки. И для них это выгодный бизнес. 

Неформальный рынок венчурного капитала состоит из индивидуальных инве
сторов, напрямую инвестирующих свои личные финансовые ресурсы в новые и рас
тущие малые фирмы. Их принято называть неформальными инвесторами, или «биз
нес-ангелами» (business angels). Одно из основных отличий венчурных капиталистов 
из формального сектора от «бизнес-ангелов» заключается в том, что первые управ
ляют чужими деньгами, в то время как вторые инвестируют свои собственные сред
ства. В процессе инвестирования неформальные инвесторы в основном полагаются 
на свои собственные суждения и с большей готовностью идут на небольшие по объ
ему инвестиции на ранних стадиях реализации проекта. В связи с недостатком ин
формации и разрывом между спросом и предложением на неформальном рынке вен
чурного капитала в последние годы стали появляться сети «бизнес-ангелов», кото
рые действуют на основе сети Интернет. Инвестиционные проекты помещаются 
в сеть самими предпринимателями или организациями, специализирующимися на 
инкубировании малого бизнеса или привлечении финансирования (фандрайзинге). 
Сети «бизнес-ангелов» широко распространены в США и Великобритании: извест
но, что они существуют также во Франции и Австрии. 

В мировой экономике венчурные инвестиция оказали огромное влияние на раз
витие таких отраслей промышленности, как полупроводниковая электроника, вы-
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числительная техника, информационные технологии, биотехнология. Причем и вен
чурные фонды, и «бизнес-ангелы» сыграли и продолжают играть важную роль в раз
витии венчурного инвестирования, гармонично дополняя друг друга. 

В Беларуси венчурная деятельность только начинает обретать форму, поэтому 
анализ опыта венчурного инвестирования имеет важное значение для становления 
инновационной экономики. 
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Прибыль является положительным финансовым результатом деятельности 
предприятия. Данный показатель играет важную роль, так как свидетельствует об 
эффективности использования основных и оборотных средств, трудовых ресурсов 
предприятия, о правильном и своевременном учете рыночной конъюнктуры. В про
цессе осуществления своей деятельности субъекты хозяйствования получают дохо
ды и несут определенные затраты. В структуре расходов по основной деятельности 
промышленных предприятий наибольший удельный вес занимают материальные за
траты, доля которых в структуре общих затрат в последние годы хотя и снижается, 
но по-прежнему составляет примерно 72,6 % при одновременном росте цен на них. 
В 2007-2008 гг. основная масса материальных затрат приходится на нефтяную про
мышленность и составляет 44,5 трлн руб. (68,8 %) и машиностроение и металлооб
работку - 42,3 трлн руб. (65,4 %). 

Опыт стран с развитой рыночной экономикой показывает, что неблагоприят
ным тенденциям в изменении цен и затрат можно противодействовать. Для этого 
применяются такие элементы антизатратных механизмов, как конкуренция, сорев
новательность товаропроизводителей и постоянно обновляющаяся система нормати
вов затрат, относимых на производство. В переходной экономике, что характерно и 
для Республики Беларусь, их часто заменяют административное ограничение вели
чины и структуры затрат, а также задания по снижению себестоимости и росту при
были. Для того чтобы усовершенствовать нормативное хозяйство, необходимо вне
дрить новые технические, технологические решения, рационализировать производ
ство. Но, согласно данным, полученным при анализе промышленных предприятий, 
средний возраст применяемых технологий составляет свыше 20 лет. 

Усиление нестабильности ценового фактора требует совершенствования мето
дики планирования прибыли. Обычно при планировании прибыли от реализации то
варной продукции используются два основных метода - метод прямого счета и ана
литический метод. 




