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по сравнению с первой. Поэтому можно констатировать, что челов
ек, полу­

чив допо.тшительные производственные ресурсы, способен сил
ьно повысить 

производительность собственного аграрного хозяйства. Согласно 
данных 

-.:~:стемы национальных счетов, чистая смешанная прибыль д
омашних хо­

зяйств, полученная от ведения сельскохозяйственного производс
тва, соста­

вила в 1994 r. (более поздних данных еще не опубликовано) 658,S млрд руб­

лей, что в 1, 7 4 раза больше, чем балансовая прибыль сельскохозяйственных 

преддриятий. Это вселяет определенный оптимизм. 

Однако ради спр.аведливости следует заметить, что земельная р
е­

форма в таком виде выглядит слишком ограниченной мерой, п
оскольку 

другие необходимые производственные факторы остались пока нсдос­

-гупными для второй группы землепользователей. Поэтому, о
тмечая пози­

тивный характер перемен в области институционального факто
ра, можно 

сделать вывод о том, что по отношению к крестьянству в Респ
ублике Бе­

ларусь сделан пока еще только первый и робкий шаг. 

М.И.ЯНУКОВИЧ· 

РИСКОВОЕ ФJfHAHCИPOBAJIИE 

МАЛОГО ИННОВАЦИОННОГО 

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА 

Главнейшей проблемой для всех мелких фирм является изыск
ание 

средств для их деятельности, успех которой зависит от финансир
ования. 

И если традиционные мелкие и средние предприятия не всегда
 прибегают 

к внешним источникам, стараясь обойтись какими-то частными, 
личными 

каналами, то для наукоемких фирм капитал внешних инвесторов
 - осно­

ва их возникновения и существования, и спрос на него огромен. Н
аиболее 

важные финансовые институты, оперирующие ссудным капиталом (
в ос­

новном коммерческие банки), активно сотрудничающие с традиционн
ы­

ми формами преддринимательства, этот спрос по ряду причи
н у довлетво­

рить ~-~-.юrут. Финансовым посредником в отношениях мало
го инноваци­

онного бизнеса и инвестором является новая специфическая раз
новид­

ность ссудного капитала - рисковый или венчурный капитал. В финан­

сировании рискованных ~роектов (именно рискованных, а не рисковых
­

венчурных проектов) вообще-то нет ничего о.собенноrо, ведь из-за
 сти­

хийности действия рыночных механизмов практически любое в
ложение 

средств в предприятие с целью получения прибыли ~::вязюю с оп
ределен­

ным риском. Однако термины "венчурное" или "рисковое" финанс
ирова­

ние мы применяем лишь к специфическим операциям и капитало
вложе­

ниям с повышенной степенью риска - операциям с наукоемкими, инно­

вационными предприятиями, тоже венчурными. Эти оnюшения 
рисково­

го капитала и венчурного бизнеса во многом отличаются от традици
онных, 

что определяется характером самой сферы деятельности участников
 -· ин­

новационные, исследовательско-внедренчески
е процессы в наукоемких 

MuxaUJ1 Ипполитович ЯНУКОВИЧ, аспирант кафедры экономической теории 

БГЭУ 
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отраслях находятся па псрсднеN плане. Поэтому венчурные ка
питаловло­

жсшrя подвержены риску, но, естестnешю, и очень прибыль
ны. Финан­

сирование редко носит характер обычной ссуды, кредита. Сре
дства пре-· 

доставляются на беспроцентной основе, причем без всяких г
арантий их 

во:шращспия, по;\ псрспсктнnную идею, проект, без права изъ
ятия до оп­

рсдслсшюго этапа. В силу рискованности проектов допускает
ся возмож-

1-юсть потери вложенного капитала в случае неудачи без всяких
 претензий 

к шшовационной ф11рме (которая, естестnешю, обанкротилась). 

И~шсстор шuщг1.ывает деньги, как прющло, под владение часть
ю ценных 

бумаг, паем внелренческо\1 фнрмы, по суrн дела, это взнос в уставн
ой фонд, 

а финансист станошпся соnладельцсм ф11р~-1ы. Поэтому возврат вл
оженных 

средств происходит в очень своеобразной форие. На него можно
 рассчить1-

вать только через доnолыю длитслыюе время, когда МВФ п
олучает во~­

мож1юсть как-то рсал11зо1зат1, свой капитал -- либо через акционирование, 

либо через про:~ажу другой фирме и т.п. Основной доход инвестор
а пред­

став.:шс1 собой раэницу между су.-1мой вложенных ии средств и
 полученных 

от прздажи пр1шадлсжащсй шшсстору части активов внедрен
чес'<ОЙ фир­

Jl.!Ы, т.с. носит форму не процента, а дохода от прироста капитала ("capital 

gain"). Величина прибыли - раэшща иежду ценой акции при покупке (как 

правило, льготной) и тскущ11~-1 курсоч се на рынке. Столь неформальная
 за­

шперссовашюсть шшсстора в реэультатах МВФ требует его повы
шенного 

вш1Nа~шя к ней и нс оrраннчнвастся только раNками финансовой
 помощи. 

Инвестор должен быть готов (это в его же интересах) оказывать самую р
аз­

ную помещь тем, кому 011 предост~шл свой капитал: помогать в управлении 

(от лога никто и нс откаэывается), консультировать, помогать нала
живать 

связи н r.taccy других услуг (конечно, нс безвозмездно). Поэтому общий до­

ход венчурного инвестора носит сложную стр
уктуру: доход от увеличения 

капитала, д1ш1щенд, процент, гонорар, коми
ссионные. 

Как устойчивое ннстнтупноналыюс явление рисковый капит(i)l
 сложил­

ся в CliIA в 70-е гг. (хотя, конечно, случаи рискового финансирования на­

блюдались и раньше) и стал важным инструментом ускорения инновац
ион­

ных процессов. Воэннкноuенис его, как уже отмечflлось, обусло
влено вза­

имным пратяжением владельцев средств и ну
жд;'.ющихся в ПОМОЩJ{ пред­

привииателей на фоне несоответствия операций традиционных ф
инансо­

вых учреждеш1й тре6ова1111ян и специфике предпринимательства 
в услови­

ях НТР. В услооиях отноопелыюrо избытка свободного капитала,
 наличия 

возможностей его аккуму лировашrя вт дельцы его нуждаютr.я в
 прибыль­

ных вложениях. Они рассчитывают получить доходы, значит
ельно превы­

шающие существvющпс в обычной производственной сф~ре (средняя нор
ма 

прибыли 38-r.ш ; . упнейших американских венчурных фондов составила в 

1970---74 гг. -·- 23,4 % в год, 1975-80". - 32,S %, в 1984 г. - 40 %) 1 и по­

путно иэвлсчь еще какие-либо выгоды из взаимодействия с МВ
Ф.Непос­

рсдстnеш~ым толчком к более по;пюму проявлению потенциала
 рискоuоrо 

бизнеса, выходу его на высокий количественный и качествен
ный уровень 

послужило принятие государством ряда сп1мулирую1цих мер. 
Снижение 

налога на прирост капитала до 28 % в 1978 г. до 20 % в 1980 r. с параллель­
ной либералиэацией правил деятеJТьносп1 некоторых организаций (напр

и­

мер, разрешение пснсионны~-1 и благотворительным фондам вести ри
сковые 

операции, лъrоты для организаторов научно-ис
следовательских партнерств 

и т д.) вызвало скачкообразный и рекордный приток средств в венчу
рные 

фонды и, следовательно, рост их рисковых операций (в отличие от против
о­

полтююго влияния последствий увеличения этого налога с 25 % в 60-х IТ. 
до 49 % в 70-х гг.) (см. рис. 1-3). 

1 Дагаев .1.А. Рисковый капитал и ero роль в процессе освоения нововведений. М., 

внииси, 1986. с. 9. 
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Рш:. f. Динамика рискового финансирования венчурным
и фондами* 

• График приблизительно характеризует масшт
абы рисковоzо финансирования, 

т. к. не 1/Чиmывает все прямые инве
стицr.щ, капитал от выпуска акций

 и операций 

ИКМБ. r 

1 Разумова И.И. Мелкие фирмы в США: экономик
а и управление. М., Наука, 1989. 

С. 82; 
TI1e state of small business: А report of the president." Was" 1986. Р. 74. 

ClarkR. Venturecapital in Britain, AmericaandJapan. - Croom Helm, U.S., 1987. Р. 16. 
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Анало!1fЧНУЮ динамику продемонстрировал и общий объем расходов на 

НИОКР (1960 r. - 5,2 млрд дол., 1965 r. - 20 млрд, 1976 r. - 39 млрд, 
1985 - 107 млрддол.).1 Выросли и показатели отдельных венчурных орга­
tШзаций: если раньше фонд в 10 млн дол. считался крупным, то к 1985 r . 

. было немало фондов с капиталом более .150 млн дол., а средние инвестиции 
в один проект выросли до 2,3 млн дол.; крупнейшие фонды превратились 
по сути дела в крупные акционерные компании с котировкой их ценных бу­

маг на бирже. Пока сложно говорить о наличии какой-либо цикличности в 

развитии венчурного бизнеса, •НО можно отметить, что динамика и актив­

ность венчурного бизнеса определяются в первую очередь (особенно в крат­

ковременном плане) не столько тенденциями развития и ролью НТР (НТР 

СОЗДает фундаментальную, ДОЛГОСрочную ОСНОВУ существования И p~BfA'nu.t: 

рискового бизнеса), сколько условиями, влияющими на его прибыльнос-1ъ 

(и рискованность) и выгодность (способность решать какие-либо проблемы 

инвесторов или организаторов) - инновационным климатом (налоговые 

тарифы, особенно проценть1 на прирост капитала; льготы наукоемкого сек­

тора; льготы малому бизнесу; ограничения инвесторов и т.д.). 

Как правило, активность рискового бизнеса прямо не реагирует на об­

щее кризисное состояние экономики, но кризис ее традиционных отрас
-· 

лей вредит, что мешает формированию и переливу свободных капиталов, 

затрудняет деятельность зависимых от крупного капитала научно-техни
­

ческих формирований. Поэтому развитие рискового бизнеса идет по пути 

направления средств в самые передовые отрасли с большими возможнос­

тями роста (компьютерная техника, электроника, средства коммуника­

ции и др. (см. таб-!J. 1) и продолжающегося отдаления и усиления незави­
симости от традиционных (так для вложений рискового капитала в неф­

те-rазовую промышленность за 1980-е гг. упала с 20 % до З %. 2 

Таблица f. Структура uожений в М:ВФ :по видам производимой продукции 

Кол-во финансиfуемых 
d)ирм (% Инвестиции(%) 

Виды продукции 

1978-1981 1 1983 1 1984 1978-1981 1 1983 l 1984 

Компьютерная техника 37 37 38 42 42 43 

Микропроцессоры, волоконная 11 10 12 14 10 13 
оптика и др. отрасли электроники 

Средства связи 7 12 14 10 13 16 

Медицйнские технологии 8 10 11 6 8 8 

Промышленные средства авто- 10 8 8 7 6 5 
матизацт~: 

Потребительские товары 6 3 6 5 9 6 

Энергетическое оборудование б 4 2 б 3 2 

Генная инженерия, молекулярная 

биология 
3 з 3 3 3 2 

Прочее 12 8 б 7 6 5 

И хотя в середине 80-х гг. активность венчурного бизнеса значительно 

упала (что связано как с определенной перенасыщенностью этой сферы и 

возросшей конкуренцией, так и с увеличением налога на прирост капита­

ла до 27 % в 1986 r.), считается, что к этому времени рисковый бизнес 
вступил в период зрелости, окончательно сложился как самостоятельная 

1 Лебедева Е.Л., Недотко П.Л. Финансовые и организационные механизмы НТП в 

США. М., Наука. С. 12. 
2 Разумова И.И. Мелкие фирмы в США: экономика и управление. М., Наука, 1989. 

Указ. соч. С. 84. · 
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сфера хозяйственной деятельности, все меньше завис
имая от экономичес­

кой конъюнктуры и все больший вклад вносящая в эко
номику (так, ин­

вестирование в конце 70-х rr. 4,5 млрд дол. в рисковый бизнес обеспечило· 

через сеJ1.1ь лет возврат в экономику 9 млрд дол. через продажи, налоги и 

т.п., создание 200 тыс. рабочих мест). 1 

Венчурный бизнес стал выполнять все большую фу
нкциональную 

роль, опираться на широкую базу фориирования, 
сотрудничая со всеми 

субъектами НИОКР. Более того, только в 80-х гг. 
венчурный 6изнес пе­

рестал быть чисто аиерикапскии явлением. Многие
 развитые страны дос­

тиг ли сопоставимых относительных результатов в сфе
ре рискового бизне­

са, хотя и продолжают уступать по ст
епени качественного развития, опы­

ту, значению.· 

За последние десятилетия в США выработались и п
олучили распроr­

транение иножество практических форм осуществле
ния рисковых капи­

тальных вложений. Свободные средства фундаментальных.
·источников -

бизнеса, государства, населения иoryr непосредстве
нно вкладываться в вен­

чурные фирмы, но чаще они предоставляются более 
сложным путем - че­

рез ряд промежуточных звеньев, про
водящих средства, управляющих ими

, 

т.е. как-то участвую1.цих в разделении риска. В рол
и промежуточного звена 

выступ:~ют различные венчурные ф('нды, инвестици
онные компании, пар­

тнерства, ny лы и ии подобные организации, представители венчурного ка-:­

питала в узком смысле этого слова, занимающиеся с
бором средств от инвес­

торов и предоставлением их малым внедренчесюш 
фирмам. В 1984 r. в 

США дсl!ствовало 450 фондов рискового капитала (233 независимых час­

тных фонда, 78 корпоративных фондов, и 137 фондов инвестиционных 

ко!'>шаний иалого бизнеса (ИКМБ)), в 1986 г. - уже 532 фонда (частные 

фонды располагали капиталом в 14,2 млрд дол., корпоративные - 3,4 млрд 

дол., ИК!\1Б - 1,9 млрд).2 
Рост масштабов рискового финансирования в перву

ю очередь связан с 

ростом деятельности частных венчурных фондов - наиболее типичных 

представителей рискового капитала. Структура и 
динамика источников 

формирования таких фондов отражена в табл. 2. 

Таблица 2. Источники частноrо рисковоrо 1tamrrua 3 

Общая с мма вложенного капитала 

Источники 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
капитала 

млн % млн % млн % млн % млн % млн " млн " 
Пенсионный 2~ . 23 474 33 1070 31 1085 34 767 33 1672 50 1400 4 
фонд 

Частные с6ере- 201 23 
жения 

290 20 715 21 467 15 303 ·13 392 12 350 

Заграничные 90 10 188 13 531 15 573 18 548 24 361 11 · 300 
вклады 

Корпорации 142 16 175 12 415 12 463 14 274 12 350 10 350 

Страхов. ком-
пани и 

132 15 200 14 410 12 419 13 254 11 348 10 400 

Гос. и блаrотв. 102 11 96 7 267 8 178 6 181 8 209 6 200 
фонды 

Всего 867 100 1423 100 3408 100 3185 100 2327 100 3332 100 3000 100 

1 Clark R. Op.sit. Р. 15. 
2 Разуююва И.И. Мелкие фирмы в США: экономика и

 управление. М., Наука, 1989. 

с. 81. 
з Разумнова И.И. Указ. соч. С. 82. 
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Оrносительно не6оJТhшая доля вложений крупных корпораций ( 12-16 %) 

не должна удивлять, ведь это отнюдь не основной их с
пособ вложений в 

МИВБ. Крупные корпорации организовывают еще и собс
твенные "корпо­

.13ативные" фОнды венчурного капитала, а самая большая час
ть средств тра­

тится на собственные разработки и прямое финансировани
е МВФ. Наибо-

. лее распространенная и наиболее соответствующая харакrеру деятельно
сти 

форма организации венчурного инвестиционного фонда 
- ограниченное 

партнерство, созданное по примерной организационной сх
еме 1. 

-
Режим 

Генеральный партнер 

" с -" Фирма вснчурпого ... налогообложения <.> 
о.. капитала 
:.: 
t:i (партнерство-учредитель) Участие в управлении, 
» .... 
i.: _Налоги на прирост j ~ 

опска,указапие 

капитала 
различных услуг 

- 1 % под- 2 %-ый 

писноrо rонорар 

капитала 20 % до-

...... 99 % фо1ща - хода 

:а 
:а о.. 

, 
о.. 41 

. " о :с 

~~ 
,, Инвестиции_ 

" с: 
, 

Венчурные 
:с . 80 % фонда Венчурный фонд Доход 

:s: е- - . фир~!Ы -
о - (партнерство-инвестор) 

~ 

.._. 
Доступ к 

реципиент 

J 

~ технологии -
Схема f. КоЮJ,епция фонда ве11Ч)'рноrо каn11та.11а (независимого партнерства)

 

Обычно взносы при1шмаются размером не менее 100 тыс. дол. на срок 

10-12 лет с внесением суммы в первые 2-3 года (вьшлата прибыли проис­

ходит в последние 2 года). После сбора необходимых 10-50 млн дол. под­

писка закрьmается. Формируется управленческое звено, 
ядро которого сос­

тавляет венчурная фирма-организатор и Консультативн
ый совет из управ­

ляющих, специалистов и влиятельных людей. Затем сп
ециальная экспер­

тная комиссия в течение 1 -- 1,5 месяца должна провести экспертизу и отбор 

представленных проектов (основные критерии: техническая 
осуществи­

мость, экономические характеристики проекта (различные факт
оры, кроме 

не име101ЦИх при данном типе финансирования значения р
азмера собствен-

1юго кашпала, кредитоспособности), деловые качества предпр
инимателя. 

Обычно отбирается не более 1-2 % предложений (это наиболее жесткий от­
бор, т.к. корпоративные фондь1 отбирают около_S %, ИКМБ -10 % из нес-

колько меньшего числа проектов). . 
Средства распределяются по 10-15 проектам (новым или уже сущес­

твующим) - в среднем по 600-800 тыс. с колебаниями от 300 тыс. до 4 

млн дол. - с оставлением 10-20 % в резервном фонде. Такое распреде­
ление позволяет снизить риск и позже стабильно получать с

реднегодовые 

20-50 % дохода на вложенный капитал (предполагается, что около 20 % 
МВФ будут иметь большой успех и покроют потери от 30 % обанкротив­

шихся и 50 % середняков). По этим же мотивам венчурные инвесторы 
применяют наиболее гибкую тактику осуществления риск

овых КВ - поэ­

тапное финансирование нововведений. Венчурный инве
стор может на­

чать финансирование только что родившейся фирмы, а м
ожет подклю­

читься к финансированию некоторых фирм на поздних эта
пахt варьируя 

тем самым рисковость и прибыльность вложений (см. табл, 3J. 



Та блица J. Поэташ1ое финансирование иововведеиий 

Этапы• 

Достартовое 
финансирование 

Предназначение финансовых средств 

Доработка идеи, теоретическое и практи­

ческое обоснование нововведения 

Стартовое Дополнительные исследования, доводка 

финансирование прототипа, подrотовка к освоению 

Начальное 
расширение 

Вы строе 
расширение 

Опытное и коммерческое освоение нов· 

шества, организация сбыта, покрьп-ие те­

кущих расходов, создание оборотных 

фондов: прибыли еще не хватает, а акти­

вы не rоды под rаранn1ю 

Обеспечение роста, увеличение произ­

водственных мощностей и о6оротноrо 

капитала, совершенствование лроиэв
од· 

ства и сбьп-а, заверше 1е подготовки к 

выходу на открытый фондовый рынок 

Подготовительное Средства необходимы в случае труд
нос­

финансирование тей с реализацией акций - дополни­

тельная реклама и т.п. 

Финансирование Для осуществления смены руководства, 

выкупа приобретения контроля в случае неком­

петентного руководства МВФ - напри­

мер, для осуществления операции бай­

аут (менеджеры с помощью инвесторов 
выкупают фирму у владельцев) . 

Щ>ОЧIJе. 

Пр11мерная 1 Ср. ожидаемая нор· 
продолж. этапа ма прибыли от КВ 

данноrо этапа, % 

Несколько 
месяцев -

1 год 

Около 1 года 

От 1 до 3 лет 

Несколько лет 

б месяцев -
t ГОД 

52 - 75 

39 - 63 

34 - 67 

32 - 39 

33 - 51 

30 - 52 

• Первые ч~ этапа фиmшснровавия - 11ео6ходиМ111е, осталыше прово~ по мере иадобиости. 

Составлено по. Даrаев А.А. Указ. Соч. С. 31-33. 

11,9 16,9 5,1 

32,9 28,О 22,9 

26,З 24.2 31,8 

12,0 13,4 17,2 

З,б 2.2 2,б 

9,б t3,t 13.3 

3.3.__· -- ____ ;м__ -6.~ 

t:; 



44 

Представители главных инвесторов венчурного фонда принимают 
ак­

тивное участие в управлении подотчетными МВФ, причем, как ви
дно из 

таблицы 4, для всех венчурных инвесторов приоритетными формами 

участия в управлении являются те, от которых
 в первую очередь зависяr 

сроки и размеры получения прибыли <~:ер вые четыре фОрмы по таблице).
 

Таблица 4. Предпочтительные формы участия раз.IПIЧНЬlХ венчурных фондов 

в управлении МВФ (в% к числу опрошенных фондов) 1 

Формы участия в управлении Независимые ИКМБ 

Участие в будущих финансовых 93,9 86,4· 94,9 
мероприятиях 

Планирование развития 95,1 93,2 87,9 

Организация сети сбьпа 63,4 so 35,3 

Подбор персонала 73,2 56,8 25,0 

Отношения с поставщиками 9,8 6,8 5,9 

Участие в теневой деятельности фирмы 7,3 4,5 3.7 

IIJ:!oчиe 12 2 68 88 

Операции венчурных компаний считаются успешными, если фин
ан­

сируемые МВФ не только доводят разработку до рыночной реа
лизации, 

но хотя бы осуществляют публичную продажу своих акций - инвесторы 

могут получить доход от возросш~го капитала. По истечении о
говоренно­

го времени венчурный фонд расформировывается.' Подводятся и
тоги, и 

согласно договору все партнеры получают свою часть дохода (непро
дан­

ные ценные бумаги тоже распределяются). 

Чаще всего венчурная компания, распределив средства одног
о фонда, 

сразу же собирает второй, его распределяет и т.д. или проводит
 несколь­

ко раундов в рамках одного фонда. Самые успешные фирмы ве
нчурного 

капитала управляют несколькими фондами и диверсифицируют
 средства 

по МВФ, находящимся на разных стадиях развития, что позво
ляет полу­

чать учредительские доходы более регулярно. 

МИВБ активно сотрудничают с новыми, очень перспективным
и орга­

низациями рискового финансирования, широко распространив
шимися с 

конца 1970-х гг. ограниченными научно-исследовательскими партнер­

ствами (НИП). Они создаются в частном секторе для финансировани
я и 

организации выполнения научно-исследоват
ельских проектов, управле­

ния раS'йитием технологических и производственных
 процессов на стадии 

разработок, а иногда и для внедрения и ускорения их выхода
 на рынок 

{тогда их qасто называют внедренческими кооперативами). НИП не 
яв­

ляются кредитными организациями и поэтом
у используют средства толь­

ко по программно-целевому принципу чере
з выполнение программ по 

субсидиям и контрактам с различными исполнителями. Уже в 1985 г. их 

совокупные фонды составили 3, 1 млрд дол., ежегодный объем инвести­

ций в исследовательские компании - 500 млн дол., из которых 68 % по­
лучили мелкие фирмы. 2 

Причиной столь быстрого роста стала исключительная привлека
тель­

ность таких партнерств для инвесторов. Вложения в эти партне
рства спи­

сываются как текущие расходы на НИОКР, и на 80-90 % вычитаются из 

1 Даzаев А.А. Рисковый капитал и его роль в процессе освоения нововведений.
 М .• 

ВНИИСИ, 1986.С. 40. 
2 Разумнова И.И. МеЛI<ие фирмы в США: экономика и управление. М.

, Наука, 1989. 

с. 86. 
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облагаемой налогом базы дохода инвестора, а доходы от этих влож
ений 

облагаются налогом в 20 % , попадая в категорию дохода от приращения 
капитала. · 

Права на технолоrию,доступ к ней _ ЛьrотвыА H&JIO-
~ 

rовый реж.им 

Права па технолоnnо, 

... щ:по,1ьзование ее 
, 

Малая 

орrапизационно- J 
Фонды для Ограниченные 

' 
r осу.1Щ)С111О 1 

управленческая 
- исследований партнеры 

фирма - ·-
'~ j~= 

:;; 
о: " :..: Налоrи с nnи-

t:! ь :s: Липензни "' ... 
"' <; = ",g роста :к.апитала 

f! " " :; ~ "' " (; :s:: ~ ~ ~~ 
~ " "' 

Испо,1нителн Потре6ители 
работ разработок 
проекта 

Схе.ча 2. Концепция иаучио-нсиедоватеJ1ьскоrо партнерстаа 

Использована схем.а: Small, high technology fiтms, investors and innovation: hearings 

of the commitee ... , Wash., f98f. Р. f09. • 

В состав паршерства входит главный партнер (разра6отчюс, жела
ющий 

создать фонд под определенные исследования} и партнеры с огра
ниченной: от­

ветственностью - инвесторы, пользующиеся заодно возможность
ю списать до­

ходы. Результаты проведенных разработок принадлежат всем
 партнерам, но 

они могут их продать в случае успеха главном
у - вместо авторского гонорара 

из последующих продаж. Ограниченные партнеры получают дохо
д в виде пла­

тежей (гонораров) за результаты разработок, реализованные ~интересо
вавши­

мися организациями. Государство провод~п собственную инновац
ионную поли-

. тику, не только тратя на НИ О КР значительные средства и являясь крупным ис­

rюлюпелем работ. Иногда бюджетные средства выступают источн
иком венчур­

ного капитала, направляясь через частныР или специализированн
ые федераль­

ные фс1щы венчурного капитала, но особой поддержкой государст
ва пользуют­

ся инвестиционные кт.шашш малого бизнеса - ИКМБ (Small Business lnvest­

ment Company, Г'IС) - еще одна форма организации венчурного капитала. 

Эти компанни создаются и управляютс на частной основе, но федеральное 

правительство выдает им спецпалыюе разрешение (лицензию) на созд
ание, а 

деятельность их регулируется администрацией малого бизнеса - федеральным 

управлением по делам малого бизнеса. Помимо собственных сред
ств ИКМБ 

могут (и активно этим пользуются) дополнительно привлекать средств
а ряда 

федеральных ведомств (обычно минимум средств ИК~Б составляет
 150 тыс. 

дол. самих компаний и 300 тыс. дол., предоставленных государством). t В се­

редине 1980-ых rr. в США насчитывалось 350-400 ИКМБ (половина из кото­

рых сотрудничало с МИВБ) со средним размером венчурноrо фонда о
коло 

650 тыс. дол.2 , что на порядок меньше размеров независимых и корпоративных 

фоадов, однако они разворачивают достаточно акnmную 
Деятельность. С 

1958 r. (начало осуществления федерально~ программы содействия малому 

1 Разумова И.И. Мелкие фирмы в США: эконоЮil<а и управление. М., Нар:а
, 1989. 

с. 87. . . 
2 Даzаев .4.А. Рисковый капитал и его роль в прuцессе освоения- иововведеввй. М., 

внииси, 1986. с. 24. 
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бизнесу) и до середины 198()..ых rr. Через ИКМБ финансировалось около 
70 тыс. малых фирм, и было предоставлено более 6 млрд. дол. 1 (228,9 млн 
дол. Вложены в 2510 предприятий в 1977 г., 1982 r. - 369 9 млн дол. в 2941 
~?едприятие, 1984 г. - 513,91"'.лн дол. в 3390 предприятий).2 В отличие от ос­
тальных венчурных фондов, капитал ИКМБ предоставJТ.яется в основном в ви-

. де гарантированных государством займов (средний размер 129 тыс. дол.)З, но 
под не самый большой процент. Причем отсутствие права на большой риск вы­

нуждает вкладывать деньги в уже проверенные проекты. 

Конечно, исходя из такой специфики финансирования, ИКМБ сложно 

бьпь прибыльными, но это и не-входит в их задачу. Главное -- померживать 
МИВБ, особенно фирмы с подчас не очень коммерчески выrодными, но важ­

:ными с других точек зрения (экология, занятость и т.п.) проектами, тем са­
мым реализовывать государственную политику по укреплению научно-тех­

нического потенциала. Во второй половине 1980-ых rr. попытки сокращения 
бюджетного дефицита потребовали и урезания ресурсов ИКМБ и их посте­

пенной реорганизации в единые корпорации по инвестированию малого биз­

неса. 

Многолетний опьп существования венчурного бизнеса доказал ero обос­
нованность как типа предпринимательства, а рисковое финансирование внед­

ренческих фирм стало одной из самых привлекательных сфер приложения· 

капиталов. Участие в организациях венчурного капитала выгодно и самим 

участникам (приносит повышенные прибыли, позволяет решать свои страте­

гические задачи), выгодно это и обществу - способствует развитию НТП. 

В.П. ГЕРАСЕНКО 

ОРГАНИЗАЦИОННАЯ СТРУКТУРА 

УПРАВЛЕНИЯ ПРЕДПРИЯТИЕМ 

Актуальность исследования проблем формирования активных организа­

ционных структур управления (ОСУ) первичным звеном обуславливается 

глубокими преобразованиями, происходяРщми в экономике республики Бе­

ларусь в результате создания рыночных структур и формирования организа­

ционно-правовой базы их функционирования. 

Принципы И требования к научным разработкам по организационным 

структурам управления практически не менялись последние 60 лет. Вслед­
ствие этого организационные структуры сдерживали экономическую рефор­

му, тормозили освоение экономических методов. 

Действующие организационные структуры управления производством 

основного производственного звена, сложившиеся в условиях администра­

тивно-командной системы управления, не обладают достаточной гибкостыо 

для реализации поставленных целей. Это тем более очевидно, что в условиях 

рыночной экономики, коrда основой деятельностью предприятий призвано 

стать повышение рентабельности производства, сложившаяся структура уп-

Владимир Петров"ilч ГЕРАСЕНКО, старший преподаватель Го~tельского коопера-

т1~вноzо института 

1 Разумова И.И. Указ. соч. С. 87. 
2 The state of small business: Areport of the President". Wash., 1986. Р.75. 
з РазуNова И.И. Указ. соч. С. 87. 


