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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. В економічному розвитку будь-якого підприємства та задоволенні інтересів власників і персоналу важлива роль належить капіталу. Від розміру сформованого капіталу, співвідношення його складових значно залежить рівень ефективності виробничої діяльності підприємств, їх конкурентоспроможність, стабільне функціонування, динамічний розвиток та позиція на ринку. 

У сучасних умовах для вітчизняних підприємств, у тому числі аграрних та агропромислових, залишається характерним низький рівень забезпеченості капіталом, дефіцит джерел його формування, розгортання конкурентної боротьби за обмежені ресурси фінансового ринку та необхідність їх здешевлення. Тому сьогодні одним із найактуальніших завдань у забезпеченні підвищення ефективності діяльності підприємств є вдосконалення існуючих та розробка нових підходів до формування та управління функціонуванням їх капіталу. Досвід зарубіжної системи господарювання засвідчив, що капітал як важливий фактор виробництва є багатогранним і потребує всебічного, комплексного підходу до його дослідження.


Теоретико-методичним аспектам управління капіталом підприємства присвячено багато фундаментальних праць відомих науковців. Теоретичні питання з даної проблематики ґрунтовно розроблені в працях таких зарубіжних вчених, як І.Т. Балабанова, В. В. Бочарова, Р. Брейлі, В.В. Ковальова, Б. Коласа, С. Майєрса, Дж. Г. Сигела, Т.М. Тепловой, Дж. К. Шима.  В Україні значний внесок у розвиток даного напряму наукових досліджень зробили такі вчені, як В.Г. Андрійчук, В.В. Баліцька, І.А. Бланк,  Ю.М. Воробйов, М.В Грідчіна, О.Є. Гудзь, М.Я. Дем’яненко, А.М. Поддєрьогін, С.Ф. Покропивний, В.П Савчук, П.А. Стецюк, Н.В. Шевчук, І.Й. Яремко. 



Не зважаючи на широке висвітлення у науковій літературі проблемних аспектів управління капіталом, питання формування та побудови ефективної системи управління капіталом аграрних і агропромислових підприємств залишаються  дослідженими фрагментарно та потребують подальшого наукового обґрунтування. Найважливішими серед них є вдосконалення методичних засад діагностики капіталу таких підприємств, визначення потреби в капіталі, обґрунтування раціонального співвідношення між оборотним і основним капіталом, удосконалення управління використанням техніко-технологічної бази підприємства. 

Дослідження особливостей капіталу аграрних та агропромислових підприємств дасть змогу розробити конкретні заходи щодо раціонального його формування та ефективного використання.

Теоретична та практична значущість проблемних питань формування і управління функціонуванням капіталу аграрних та агропромислових підприємств, недостатня їх наукова і прикладна розробка обумовлює актуальність обраної теми, її мету, завдання та напрями дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана в межах комплексної науково-дослідної теми кафедри економіки агропромислових формувань ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» «Розробка напрямків розвитку та підвищення ефективності сільського господарства України в умовах світових інтеграційних процесів», (№ ДР 0107V007381) – особисто автором запропоновано методичні підходи щодо вдосконалення формування та оцінки ефективності використання капіталу аграрних та агропромислових підприємств.
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розробка теоретико-методичних положень і практичних рекомендацій щодо удосконалення формування та управління функціонуванням капіталу, спрямованих на підвищення ефективності діяльності аграрних та агропромислових підприємств. Відповідно до мети в роботі поставлено та вирішено такі науково-практичні завдання:
· поглиблено трактування сутності категорії «капітал» з позиції функціональної ролі та розміщення капіталу, а також джерел його формування;
· адаптовано до практичного використання критерії оптимізації структури капіталу аграрних та агропромислових підприємств; 
· визначено складові системи управління капіталом підприємства та їх взаємозв’язок;

· здійснено аналіз розміру, структури та ефективності використання капіталу аграрних підприємств;

· розроблено методику оцінки капіталу агропромислових підприємств;

· запропоновано методичний підхід до визначення економічного ефекту для аграрних та агропромислових підприємств від завчасного придбання матеріальних елементів оборотного капіталу;

· розроблено методику визначення потреби агропромислових підприємств в оборотному капіталі;

· обґрунтовано оптимальне співвідношення між оборотним та основним капіталом для аграрних підприємств;

· запропоновано методику визначення вартості оренди та підряду сільськогосподарської техніки.

Об’єктом дослідження є процеси забезпечення ефективної діяльності аграрних та агропромислових підприємств на основі раціонального формування і функціонування їх капіталу. 


Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів проблеми формування та управління функціонуванням капіталу аграрних та агропромислових підприємств.


Методи дослідження. Теоретико-методичним підґрунтям дисертаційної роботи стали фундаментальні положення економічної теорії, праці вітчизняних і зарубіжних вчених з проблем управління капіталом, а також пов’язані із цією проблематикою Закони України, Укази Президента України та відповідні нормативно-правові акти.

У дисертації використано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, що забезпечило розв’язання поставлених проблемних завдань. Діалектичний метод пізнання, методи наукової абстракції, індукції та дедукції застосовано при дослідженні теоретичних засад управління капіталом підприємств. Для аналізу формування та ефективності використання капіталу аграрних і агропромислових підприємств використано монографічний та економіко-статистичний методи (прийоми статистичного порівняння, середніх і відносних величин, факторного аналізу). За допомогою економіко-математичного моделювання здійснено оптимізацію галузевої структури агропромислового підприємства. Кореляційно-регресійний аналіз застосовано при визначенні раціонального співвідношення між оборотним і основним капіталом аграрних підприємств.
Інформаційною базою дослідження стали нормативно-правові документи органів державної влади, монографічні видання та статті вітчизняних і зарубіжних авторів, матеріали наукових конференцій, статистичні дані Державного комітету статистики України, статистична звітність сільськогосподарських підприємств Одеської області, ресурси Internet. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в системному обґрунтуванні теоретичних і прикладних засад формування та управління функціонуванням капіталу аграрних і агропромислових підприємств, зокрема: 

вперше:

- запропоновано методичний підхід до формування капіталу агропромислових підприємств, що передбачає здійснення поетапної оптимізації їх галузевої структури – промислової та аграрної сфер, а також визначення за її результатами потреби в оборотному капіталі в розрізі окремих виробництв з урахуванням витрат та надходження коштів, що виникають у процесі операційної діяльності підприємства;

удосконалено:

· побудову шахового балансу агропромислового підприємства із визначенням аграрної та промислової складових капіталу і джерел їх фінансування, що дало можливість виокремити і проаналізувати розмір, структуру, рівень ефективності використання капіталу аграрної та промислової сфер діяльності підприємства, визначити тенденції їх зміни, а також з’ясувати причини виникнення останніх;
· методичні положення з оцінювання ефективності використання капіталу агропромислових підприємств, які базуються на застосуванні факторного аналізу, що дозволяє визначити вплив забезпеченості капіталом і вартості товарної продукції аграрної та промислової сфер  на продуктивність функціонуючого капіталу агропромислового підприємства, розробити конкретні заходи щодо вдосконалення управління капіталом підприємства;
· методичний підхід до визначення економічного ефекту для аграрних і агропромислових підприємств від завчасного придбання матеріальних елементів оборотного капіталу з урахуванням динаміки сезонних цін та альтернативних витрат, що дає змогу приймати обґрунтовані рішення щодо формування цих складових оборотного капіталу і досягати економії коштів;
· методику визначення вартості оренди та підряду сільськогосподарської техніки, що враховує витрати на утримання, експлуатацію техніки та очікувану величину прибутку орендодавця, застосування якої дає змогу приймати  обґрунтоване управлінське рішення типу «оренда техніки, її підряд чи купівля»;
набули подальшого  розвитку:
· методичний підхід до визначення оптимального співвідношення між оборотним і основним капіталом за критерієм максимізації продуктивності всього капіталу, який дозволяє розрахувати нестачу або надлишок оборотного капіталу з врахуванням фактичної забезпеченості підприємства основним капіталом;
· алгоритм побудови багатофакторної моделі ефективності використання капіталу, яка дозволяє оцінювати рівень впливу ширшого кола чинників на рентабельність капіталу аграрних підприємств і за результатами  оцінки розробляти заходи щодо її підвищення;
· понятійно-категоріальний апарат управління капіталом підприємства, що дозволило уточнити сутність категорії «капітал» з позиції функціональної ролі та розміщення капіталу, а також джерел його формування.  
Практичне значення одержаних результатів. Основні наукові положення дисертації доведені до рівня методичних узагальнень і практичних рекомендацій, запровадження яких спроможне забезпечити підвищення ефективності управління капіталом вітчизняних аграрних та агропромислових підприємств. Переважна частина рекомендацій з проблематики дослідження носить універсальний характер і може використовуватися аграрними та агропромисловими підприємствами усіх форм власності та організаційно-правових форм господарювання. 

Розроблена в дисертації методика системного аналізу капіталу аграрних підприємств прийнята до практичного застосування Головним управлінням агропромислового  розвитку Одеської обласної державної адміністрації (довідка № 16-2-04-1033 від 10 листопада 2009 року). Рекомендації щодо оптимізації асортименту консервованої продукції та галузевої структури аграрної сфери і методика визначення потреби в оборотному капіталі апробовані в роботі ТОВ «Агрофірма «Петродолинське» (довідка № 568 від 5 серпня 2010 року). Запропонована методика визначення раціонального співвідношення між оборотним  і основним капіталом використана в роботі ТОВ «Савранський завод продовольчих товарів» (довідка № 654 від 14 квітня 2010 року). Окремі результати дослідження знайшли застосування в навчальному процесі в Університеті економіки та права «КРОК» при викладанні курсів «Економіка підприємства», «Управління капіталом підприємства» (довідка № 277  від 16 травня 2011 року).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій викладено авторський підхід щодо формування та управління функціонуванням капіталу аграрних і агропромислових підприємств. Наукові розробки, методики, рекомендації прикладного характеру, висновки та пропозиції отримані в результаті самостійного дослідження. 

Апробація результатів дослідження. Основні положення, висновки і пропозиції дисертації доповідались на науково-практичних конференціях: «Теоретико-методологічні та практичні аспекти розвитку економіки України» (м. Чортків, 2006 рік); «Молодь, освіта, наука, культура і національна самосвідомість» (м. Київ, 2007 рік); Всеукраїнській науковій конференції молодих учених (м. Умань, 2007 р.); Всеросійській науково-практичній конференції  «Актуальные вопросы экономических наук» (м. Новосибірськ, 2008 рік).

Публікації. За результатами дослідження автором опубліковано 10 наукових праць, загальним обсягом 3,54 д.а., у тому числі 6 – у наукових фахових виданнях, 4 – у збірниках матеріалів наукових конференцій.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 178 сторінок, включаючи 54 таблиці на 25 сторінках, 7 рисунків на 4 сторінках, 4 додатки на 5 сторінках. Список використаних джерел налічує 156 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет і методи дослідження, висвітлено наукову новизну та практичну значущість отриманих результатів, подано відомості щодо їх апробації.
У розділі 1 «Теоретичні основи формування, оцінки і управління функціонуванням капіталу аграрних та агропромислових підприємств» поглиблено розуміння сутності економічної категорії «капітал», адаптовано до практичного використання критерії оптимізації структури капіталу, обґрунтовано систему управління капіталом аграрних та агропромислових підприємств.
Дослідження теоретичних основ капіталу виявило, що існує значна кількість трактувань категорії «капітал». З метою уточнення сутності досліджуваної категорії в роботі капітал визначено за ознаками його функціональної ролі та розміщення, а також джерел формування. Відповідно до першої ознаки капітал – це  грошові кошти, матеріальні та нематеріальні цінності, які в процесі свого функціонування здатні приносити економічний і/або соціальний ефект їх власникам, а другої – капітал розглядається як сукупність власних і позичкових засобів підприємства, які використовуються для забезпечення всіх напрямів його діяльності з метою одержання прибутку.
Основну увагу в дослідженні приділено формуванню та управлінню функціонуванням капіталу агропромислових формувань «класичного» типу та аграрних підприємств. 

В процесі дослідження встановлено, що однією із важливих умов формування капіталу є оптимізація його структури. Аналіз існуючих підходів до вибору критеріїв оптимізації структури капіталу підприємства засвідчив, що існує значна їх кількість і в багатьох випадках критерії мають протилежну спрямованість. Для тих аграрних та агропромислових підприємств, які мають високий рівень рентабельності активів, найбільш прийнятним для використання є критерій максимізації рентабельності власного капіталу. 

Обґрунтовано, що даний критерій може використовуватись також при оцінці доцільності залучення позичкового капіталу для фінансування окремих інвестиційних проектів, оскільки надає змогу визначити вплив впровадження даних проектів на ефективність діяльності всього підприємства. При цьому запропоновано внести певні зміни щодо вибору бази порівняння. Якщо підприємство планує інвестувати позичковий капітал в уже існуючий вид діяльності, то за базу порівняння доцільно використовувати рентабельність капіталу того виробництва, в яке залучається банківський кредит, а не рентабельність всього капіталу. За цих умов підприємство може використовувати позичковий капітал навіть тоді, коли відсоткова ставка по банківському кредиту перевищує рентабельність всього капіталу, але  є нижчою за рентабельність капіталу по конкретному виробництву, куди спрямовані інвестиції. В такому випадку зростатиме рентабельність власного капіталу за рахунок перевищення рентабельності капіталу по виробництву, куди спрямовуються інвестиції над відсотковою ставкою за кредит. Доведена також необхідність зміни підходу до визначення коефіцієнта фінансового лівериджу. Розрахунок даного показника буде різнитися в залежності від особливостей вкладання капіталу. В роботі визначено три можливі ситуації, які необхідно враховувати при розрахунках коефіцієнта фінансового лівериджу. Основні висновки щодо даного аспекту дослідження зводяться до такого:
1. Якщо підприємство не використовувало раніше позичкового капіталу для фінансування галузі, куди спрямовуються інвестиції, то при визначенні коефіцієнта фінансового лівериджу необхідно позичковий капітал, який представлений лише сумою одержаного банківського кредиту, поділити на власний капітал.

2. У випадку, коли підприємство частково фінансує свою діяльність за рахунок кредиторської заборгованості при визначенні коефіцієнта фінансового лівериджу в чисельнику необхідно брати лише суму банківської позики, не враховуючи кредиторську заборгованість. Ефект фінансового лівериджу відображатиме, на скільки процентних пунктів зросте рентабельність власного капіталу при залученні банківського кредиту. 

3. Якщо підприємство взяло раніше кредит і частину основного боргу повернуло в банк і вирішується питання про взяття нового кредиту, який також буде спрямований у відповідну галузь, то власний капітал зросте на суму повернутого кредиту, а позичковий капітал дорівнюватиме сумі попереднього кредиту, зменшеній на повернену частину боргу, і нового кредиту.

Встановлено, що ефективність формування та використання капіталу аграрних та агропромислових підприємств значною мірою залежить від впровадження системи управління капіталом, яку визначено як сукупність взаємопов’язаних елементів, що забезпечують прийняття управлінських рішень щодо формування та функціонування капіталу підприємства (рис. 1). 
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Рис. 1 Система управління капіталом підприємства

Головною метою управління капіталом є збільшення вартості підприємства та досягнення раціонального та ефективного збалансування інтересів його власників і працівників у поточному та майбутньому періодах. 

У розділі 2 «Діагностика формування та ефективності функціонування капіталу аграрних і агропромислових підприємств» здійснено аналіз розміру, структури та ефективності використання капіталу аграрних і агропромислових підприємств, запропоновано багатофакторну модель рентабельності капіталу.
Доведено, що стосовно капіталу як складної економічної категорії об'єктивно необхідним є здійснення його системного аналізу. Він покликаний забезпечити визначення і використання показників аналізу капіталу в логічно обґрунтованій послідовності; оцінку цих показників та основних факторів, що на них впливають; комплексне виявлення резервів підвищення ефективності використання капіталу. Системний аналіз капіталу аграрних та агропромислових підприємств передбачає здійснення аналізу розміру, структури капіталу та ефективності його використання. Багатогранність категорії «капітал» зумовлює необхідність її дослідження як з позиції джерел формування, так і з позиції функціональної ролі та розміщення. 
Аналіз формування та використання капіталу здійснено за матеріалами аграрних підприємств Одеської області. Протягом 2004–2010 рр. намітилися позитивні зрушення щодо забезпеченості капіталом цих підприємств, зокрема за досліджуваний період збільшився розмір всіх складових капіталу, особливо швидкими темпами зростав оборотний та власний оборотний капітал в розрахунку на одне підприємство. Встановлено, що в структурі джерел фінансування капіталу досліджуваних аграрних підприємств переважали власні кошти, але їх частка поступово знижувалася за рахунок збільшення розміру кредитних ресурсів. 
Для оцінки ефективності використання капіталу аграрних підприємств використано такі групи показників: оборотності, рентабельності капіталу та ефективності додаткових вкладень в капітал.  Аналіз ефективності використання капіталу аграрних підприємств Одеської області за цими показниками засвідчив, що за досліджуваний період відбулося її зростання за більшістю з них. Проте вона ще залишається на низькому рівні. 
Для поглибленого аналізу ефективності використання капіталу підприємств в роботі запропоновано багатофакторну модель його рентабельності, яку представлено таким чином: 
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де Рк – рентабельність капіталу; ОП – операційний прибуток підприємства, тис. грн; К – вартість всього капіталу, тис.грн; ТП – товарна продукція, тис. грн.; ОсК –  основний капітал, тис. грн.; ОбК – оборотний капітал, тис. грн.; ПК – позичковий капітал, тис. грн.; ВК – власний капітал, тис. грн.
Розроблена модель дозволяє оцінити рівень впливу ширшого кола чинників на рентабельність капіталу, зокрема таких як: рентабельність продажу (Рп), продуктивність основного капіталу (Фок), коефіцієнт співвідношення основного і оборотного капіталу (Кс), коефіцієнт покриття позичкового капіталу оборотним (Кп), коефіцієнт фінансового лівериджу (Кфл), коефіцієнт автономії (Ка).
За допомогою запропонованої моделі визначено абсолютний та відносний вплив факторів на рентабельність капіталу аграрних підприємств Одеської області (табл. 1).

Таблиця 1

Оцінка впливу факторів на зміну рентабельності капіталу аграрних підприємств Одеської області
	Показники
	Абсолютний вплив фактора
	Відносний вплив фактора (часткові індекси)

	Рентабельність капіталу
	0,034
	1,97

	Зміна рентабельності капіталу за рахунок впливу:

	рентабельності продажу
	0,010
	1,30

	продуктивності основного капіталу
	0,041
	1,90

	коефіцієнта співвідношення основного і оборотного капіталу
	-0,033
	0,62

	коефіцієнта покриття позичкового капіталу оборотним
	-0,014
	0,73

	коефіцієнта фінансового лівериджу
	0,064
	2,63

	коефіцієнта автономії
	-0,034
	0,67


Загалом,  у 2010 р. рентабельність капіталу аграрних підприємств зросла на 3,4 п.п. (з 3,5 % до 6,9 %) або в 1,97 рази, порівняно із 2004 р. Рентабельність капіталу підвищилась за рахунок зростання продуктивності основного капіталу, коефіцієнта фінансового лівериджу та рентабельності продажу. Разом з тим під впливом зниження коефіцієнта співвідношення основного і оборотного капіталу, коефіцієнта покриття позичкового капіталу оборотним, коефіцієнта автономії рентабельність капіталу зменшилась відповідно на 3,3 п.п, 1,4 п.п і 3,4 п.п. Як показав факторний аналіз рентабельності капіталу, важливою проблемою для аграрних підприємств Одеської області є низька їх забезпеченість оборотним капіталом. Тому в роботі основна увага приділена питанням формування достатнього розміру оборотного капіталу та забезпечення раціонального співвідношення між основним і оборотним капіталом.

Для аналізу капіталу агропромислового підприємства за запропонованим методичним підходом здійснено його поділ на аграрну і промислову складові  з урахуванням складників засобів виробництва кожної із сфер (рис. 2). 


[image: image4]
Рис. 2 Розподіл капіталу агропромислового підприємства за сферами його діяльності

У роботі розроблено шаховий баланс агропромислового підприємства із визначенням джерел фінансування аграрної та промислової складових капіталу, що дало можливість виокремити і проаналізувати розмір, структуру та ефективність використання капіталу аграрної та промислової сфер діяльності підприємства.  
Аналіз капіталу агропромислового підприємства здійснено на прикладі ТОВ «Агрофірма «Петродолинське» Одеської області. Результати аналізу капіталу показали, що в ТОВ «Агрофірма «Петродолинське» найбільшу питому вагу займає аграрна складова капіталу (у 2010 р. 72,4 %), оскільки аграрна сфера є основною сферою діяльності підприємства, а промислова забезпечує переробку лише частини сільськогосподарської продукції (табл. 2). 
Таблиця 2

Порівняння структур аграрної та промислової складових капіталу із структурою всього капіталу ТОВ «Агрофірма «Петродолинське» у 

2010 р.

	Cкладові капіталу
	Аграрна сфера
	Промислова сфера
	Усього по підприємству

	
	тис.грн
	%
	тис.грн
	%
	тис.грн
	%

	Необоротні активи 
	15609,3
	83,8
	3026,7
	16,2
	18636,0
	100,0

	незавершене будівництво
	1700,3
	83,8
	329,7
	16,2
	2030,0
	100,0

	довгострокові біологічні активи
	1984,0
	100,0
	-
	-
	1984,0
	100,0

	основні засоби
	11925,0
	81,6
	2697,0
	18,4
	14622,0
	100,0

	Оборотні активи 
	10057,9
	59,8
	6770,1
	40,2
	16828,0
	100,0

	виробничі запаси
	3349,4
	68,5
	1539,6
	31,5
	4889,0
	100,0

	поточні біологічні активи
	1668,0
	100,0
	-
	-
	1668,0
	100,0

	незавершене виробництво 
	1331,0
	100,0
	-
	-
	1331,0
	100,0

	готова продукція 
	359,0
	8,6
	3821,0
	91,4
	4180,0
	100,0


	товари
	-
	-
	32,0
	100,0
	32,0
	100,0

	дебіторська заборгованість
	3335,5
	70,9
	1371,5
	29,1
	4707,0
	100,0

	грошові кошти та їх еквіваленти
	15,0
	71,4
	6,0
	28,6
	21,0
	100,0

	Всього капіталу
	25667,2
	72,4
	9796,8
	27,6
	35464,0
	100,0


В роботі запропоновано методичний підхід щодо визначення впливу забезпеченості капіталом аграрної та промислової сфер і вартості товарної продукції кожної із цих сфер на ефективність використання всього капіталу агропромислового підприємства, розраховану за показником продуктивності. 
Для визначення впливу кожного із цих факторів на ефективність використання капіталу агропромислового підприємства розроблений такий алгоритм розрахунку:

1. Вплив зміни товарної продукції аграрної сфери на продуктивність всього капіталу (
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де ТПа – товарна продукція аграрної сфери; ТПп – товарна продукція промислової сфери; Ка – вартість аграрної складової капіталу; Кп – вартість промислової складової капіталу. 
2. Влив зміни товарної продукції промислової сфери на продуктивність всього капіталу (
[image: image7.wmf]2
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3. Вплив зміни аграрної складової капіталу на продуктивність всього капіталу (
[image: image9.wmf]3
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):
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4. Вплив зміни промислової складової капіталу на продуктивність  всього капіталу (
[image: image11.wmf]4
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):
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Загальна зміна продуктивності капіталу (
[image: image13.wmf]Å

D

) дорівнюватиме:
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Факторний аналіз ефективності використання капіталу показав, що в ТОВ «Агрофірма «Петродолинське» за досліджуваний період продуктивність капіталу зросла за рахунок істотного збільшення товарної продукції аграрної сфери. Всі інші фактори справили негативний вплив на цей важливий показник господарської діяльності підприємства. Тому доцільно для даного підприємства насамперед нарощувати обсяги виробництва овочеконсервної продукції, забезпечуючи повне використання виробничої потужності заводу.
У розділі 3 «Обґрунтування та впровадження системи формування та управління функціонуванням капіталу аграрних і агропромислових підприємств» розроблено методику визначення потреби агропромислового підприємства в оборотному капіталі, обґрунтовано раціональне співвідношення між оборотним та основним капіталом, уточнено методичні засади визначення вартості оренди і підряду сільськогосподарської техніки з метою обґрунтованого прийняття управлінських рішень щодо напрямів її використання.

Запропоновано методику формування оборотного капіталу, що базується на здійсненні оптимізації галузевих структур промислової та аграрної сфер діяльності агропромислового підприємства (табл. 3). Визначення потреби в оборотному капіталі здійснюється окремо для рослинництва, тваринництва, переробного виробництва та інших видів діяльності підприємства. 
На основі запропонованих методичних засад визначено потребу в оборотному капіталі ТОВ «Агрофірма «Петродолинське». Основну суму коштів підприємство потребуватиме для здійснення виробничого процесу в рослинництві (50,2 % від загальної потреби в оборотному капіталі). В першому та другому кварталі підприємство повністю зможе себе забезпечити необхідними оборотними засобами. У третьому кварталі на досліджуваному підприємстві виникне нестача оборотного капіталу, яка потребує залучення додаткових джерел для фінансування виробничої діяльності. Але вже в четвертому кварталі підприємство зможе одержати надходження коштів за рахунок реалізації продукції нового урожаю і на кінець планового року матиме надлишок оборотного капіталу.
Таблиця 3

Алгоритм визначення потреби агропромислового підприємства в оборотному капіталі
	Етапи
	Заходи, які мають бути реалізовані на кожному етапі

	1
	2

	1. Оптимізація асортименту продукції переробного виробництва
	Цільовою функцією оптимізації асортименту продукції переробного виробництва є максимум прибутку від реалізації продукції консервного заводу:
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де хі – оптимальний обсяг реалізації і-го виду продукції консервного заводу, т; Pі  – прибуток на 1 т і-го виду продукції, грн.; n – асортимент консервного заводу.

Для розв’язання оптимізаційної задачі в пропонованій моделі передбачено чотири групи обмежень: обмеження по виробничих потужностях консервного заводу; обмеження на оборотний капітал; обмеження на обсяг реалізації; обмеження по забезпеченню повного покриття потреби в овочевій сировині для виробництва консервованої продукції.

	2. Оптимізація галузевої структури аграрної сфери
	Цільова функція моделі оптимізації галузевої структури аграрної сфери:
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де i— вид культури (i = 1, 2,…, n), j - вид худоби (j = 1, 2,…, k); 
[image: image17.wmf]i
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 та 
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 — площа посіву i-ї культури і кількість структурних голів худоби j-го виду відповідно; Pi — прибуток з одиниці площі і-ї культури; Pj - прибуток на структурну голову j-го виду худоби.

Для визначення оптимального поєднання галузей аграрної сфери передбачені такі групи обмежень: обмеження щодо ресурсів; обмеження по сівозміні; обмеження по фіксованих галузях підприємства; обмеження по раціонах годівлі тварин.

Принциповою особливістю оптимізації галузевої структури аграрної сфери агропромислового підприємства є те, що значна частка вирощених овочів використовуються для переробки на власному консервному заводі. Тому в функціоналі моделі передбачається, що прибуток з гектара посіву таких культур дорівнює нулю. 

	3. Визначення планової суми витрат на виробництво сільськогосподарської продукції
	Здійснюється на основі планового оптимального значення посівних площ, поголів’я худоби, норм витрат матеріалів і прогнозних цін на них. 



	4. Розрахунок планового значення витрат у переробному виробництві
	Для здійснення відповідних розрахунків потрібно оптимальний обсяг виробництва продукції за кожною асортиментною позицією помножити на планову собівартість одиниці відповідної продукції.

	5. Визначення потреби в оборотному капіталі для сільськогосподарського виробництва
	В рослинництві загальна сума витрат зменшується на суму амортизації та незавершеного виробництва. У тваринництві для визначення потреби в оборотному капіталі необхідно планову собівартість продукції за мінусом амортизації помножити на обсяг виробництва продукції. 


Продовження табл. 3

	1
	2

	6. Планування потреби в оборотному капіталі для переробного виробництва
	Потреба в оборотному капіталі визначається шляхом виключення із загальної суми планових витрат у переробному виробництві амортизації та витрат на сировину, оскільки останні вже враховані при визначенні потреби в оборотному капіталі по аграрній сфері. 

	7. Визначення суми витрат на сплату фіксованого сільськогосподарського податку
	Протягом першого кварталу підприємство має сплатити 10 % суми податку, у другому кварталі – 10 %, у третьому – 50 %, у четвертому – 30 %.

	8. Розрахунок потреби в оборотному капіталі за кварталами досліджуваного періоду


	Витрати на виробництво тваринницької продукції будуть розподілені рівномірно протягом усіх кварталів. У перших двох кварталах та в четвертому кварталі по переробному виробництву підприємство нестиме витрати лише на утримання постійних працівників та виробничих потужностей (крім амортизації). У рослинництві 10 % витрат агропромислове підприємство здійснює у І кварталі, 50 % - у ІІ кварталі і 40 % - у ІІІ кварталі. У ІV кварталі необхідно понести витрати на посів озимих культур і підготовку ґрунту під ярі культури.

	9. Визначення суми надходжень коштів за досліджуваний період


	Підприємство буде мати постійні надходження коштів від реалізації продукції тваринництва, розмір яких визначається множенням обсягів виробництва продукції тваринництва за відповідний період на прогнозну ціну відповідної продукції. Істотні надходження коштів будуть забезпечені у першому кварталі за рахунок реалізації залишків продукції переробного виробництва. Надходження коштів від реалізації продукції рослинництва у І-ІІ кварталах будуть незначними, а вже в третьому і четвертому кварталах підприємство зможе продавати частину продукції нового урожаю. 

	10. Розрахунок суми коштів, на яку необхідно буде скоригувати виручку від реалізації продукції
	Для визначення величини, на яку необхідно скоригувати виручку від реалізації продукції, потрібно одноденну виручку від реалізації продукції помножити на період обороту дебіторської заборгованості. 

	11. Визначення наявного на початок року оборотного капіталу
	Із загальної суми оборотних активів підприємства необхідно виключити поточні біологічні активи, незавершене виробництво та готову продукцію. 

	12. Порівняння потреби в оборотному капіталі із наявним оборотним капіталом підприємства
	У випадку, якщо фактично наявний оборотний капітал дорівнює або перевищує потребу в ньому, підприємство має можливість здійснювати безперебійний процес виробництва продукції. В іншому разі підприємству необхідно відшуковувати додаткові джерела коштів для формування оборотного капіталу.


Для визначення раціонального співвідношення між оборотним і основним капіталом обґрунтовано авторський підхід, який передбачає, що на першому етапі дослідження пошук такого співвідношення здійснено за допомогою факторного групування. За критерій такого визначення обрано продуктивність капіталу, оскільки він є узагальненим показником, який характеризує ефективність використання всього капіталу. Результати групування аграрних підприємств Одеської області показали, що найвища продуктивність капіталу досягається в групі, де на 1 грн. основного капіталу припадає 0,83 грн. оборотного. Факторне групування дає наближену оцінку стосовно раціонального співвідношення між оборотним і основним  капіталом. Проте цінність такого групування полягає в тому, що його результати дають змогу оптимально вибрати форму математичного зв’язку між факторною та результативною ознаками і завдяки цьому на другому етапі побудувати кореляційну модель, що більш точно кількісно відображає залежність продуктивності використання всього капіталу від співвідношення між  оборотним і основним капіталом підприємства. Дана модель має вигляд:            у=0,1206+1,3837х-0,7805х2. Результати дослідження одержаної функції на екстремум показали, що найвища ефективність використання капіталу досягається за такого співвідношення  оборотного і основного капіталу, за якого на кожну гривню основного капіталу припадає 0,89 грн. оборотного капіталу. 

Для раціонального формування окремих складових капіталу аграрних та агропромислових підприємств в роботі запропоновано методичний підхід до визначення економічного ефекту від завчасного придбання ними матеріальних елементів оборотного капіталу (на прикладі дизельного пального) з урахуванням динаміки сезонних цін. При здійснені розрахунків враховано альтернативні витрати – прибуток, який могло б одержати підприємство, якби вибрало альтернативний варіант вкладання коштів. Крім того, розрахована максимальна відсоткова ставка, за якої підприємству буде вигідно брати кредит для придбання дизельного пального. Це дає змогу приймати обґрунтовані управлінські рішення щодо доцільності завчасного придбання матеріальних цінностей. В нашому дослідженні максимальна відсоткова ставка по банківському кредиту є значно вищою, ніж фактична, що свідчить про економічну доцільність використання кредиту.

Ефективність господарської діяльності підприємства значною мірою визначається наявною техніко-технологічною базою підприємства та управлінням її використанням. Для забезпечення ефективного управління використанням техніки аграрні та агропромислові підприємства повинні мати чіткі оціночні критерії щодо вибору напряму такого використання (крім власних потреб) – надавати техніку іншим підприємствам на умовах оренди чи підряду. Зокрема, з метою економічного обґрунтування відповідних управлінських рішень, в роботі запропоновано методику визначення вартості оренди техніки, яка враховує витрати на утримання та експлуатацію техніки, а також очікуваний прибуток орендодавця. Таким чином, розмір орендної плати (
[image: image19.wmf]Âî

) за годину роботи техніки можна визначити за формулою:
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де Цт – ціна одиниці техніки, грн.; А – амортизаційні відрахування, %; Кр – відрахування на капітальний ремонт, %; ТОР – відрахування на поточний ремонт і технічне обслуговування, %; Сп – страхові платежі, %; Р – прогнозне значення рентабельності в частках одиниці; Т – річне завантаження техніки, год.

Удосконалено також методичний підхід до визначення вартості надання агротехнічних послуг підприємствами (
[image: image21.wmf]Âï

), формулу визначення якої можна представити таким чином:
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де ЗПг – заробітна плата працівника за 1 год., грн.; Вп – витрати пального на 1 га, кг; 
[image: image23.wmf]Нв

- норма виробітку за зміну, га; Цп – ціна 1 кг пального, грн.; 7 – тривалість зміни, год.

Розрахунок вартості оренди та підряду комбайну ДОН-1500Б подано в табл. 4.
Таблиця 4

Розрахунок вартості оренди та підряду комбайну ДОН-1500Б

	Показники
	Оренда
	Підряд

	Ціна одиниці техніки, грн.
	810000

	Амортизаційні відрахування, %
	10

	Відрахування на капітальний ремонт, %
	3,5

	Відрахування на поточний ремонт і технічне обслуговування, %
	6,5

	Прогнозне значення рентабельності, %
	15

	Річне завантаження, год.
	300

	Заробітна плата працівника за 1 год., грн.
	х
	61,7

	Витрати пального на 1 га, кг
	х
	5,3

	Ціна 1 кг пального, грн.
	х
	9,8

	Норма виробітку за зміну, га
	х
	17,2

	Вартість оренди/підряду за 1 годину, грн.
	621
	810,32


В дисертації акцентовано увагу на необхідність ширшого застосування на практиці спільного використання техніки для зменшення витрат на її утримання та експлуатацію, а також на визначенні мінімального обсягу виконання робіт, за якого доцільно придбавати техніку у власність, що дає змогу приймати обґрунтоване управлінське рішення: купувати техніку чи використовувати її на умовах оренди або підряду.

ВИСНОВКИ
В дисертації здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано практичне вирішення наукового завдання вдосконалення механізму  формування та управління функціонуванням капіталу аграрних та агропромислових підприємств. Результати проведених досліджень дають підстави зробити такі висновки:

1. Системні дослідження визначення сутності категорії «капітал»  підтвердили необхідність розглядати дану категорію з позиції функціональної ролі та розміщення капіталу, а також зі сторони джерел формування. З позиції функціональної ролі та розміщення капітал – це  грошові кошти, матеріальні та нематеріальні цінності, які в процесі свого функціонування здатні приносити економічний і/або соціальний ефект їх власникам. З позиції джерел формування під капіталом слід розуміти власні та позичкові засоби підприємства, які використовуються для забезпечення всіх напрямів його діяльності з метою одержання прибутку.
2. Для оптимізації структури капіталу аграрних та агропромислових підприємств найбільш доцільним є застосування  критерію максимізації рентабельності власного капіталу. Даний критерій може використовуватись також при оцінці доцільності залучення позичкового капіталу для фінансування окремих інвестиційних проектів. При цьому як базу порівняння відсоткової ставки по банківському кредиту запропоновано використовувати рентабельність капіталу того виробництва, в яке залучається банківський кредит.

3. Підвищення ефективності діяльності підприємства можливе завдяки розробці та впровадженню системи управління капіталом, головною метою якого є максимізація вартості підприємства для забезпечення раціонального та ефективного збалансування інтересів його власників і працівників у поточному та майбутньому періодах,  для чого визначено основні принципи, завдання та функції управління капіталом. 

4. Теоретичні положення управління капіталом підтверджують, що капітал є складною економічною категорією, яка вимагає системного розгляду й аналізу. Останній передбачає проведення аналізу розміру і структури капіталу та ефективності його використання як з позиції джерел формування, так і з позиції функціональної ролі та розміщення. На першому етапі здійснюється аналіз джерел формування капіталу, а на наступному - аналіз функціонуючого капіталу, що відповідає черговості проходження капіталом стадій кругообороту. Для поглибленого аналізу впливу факторів на ефективність використання капіталу аграрних підприємств необхідно використовувати розроблену багатофакторну модель, яка включає в себе такі фактори: рентабельність продажу, продуктивність основного капіталу, коефіцієнт співвідношення основного і оборотного капіталу, коефіцієнт покриття позичкового капіталу оборотним, коефіцієнт фінансового лівериджу, коефіцієнт автономії. Її застосування дозволяє оцінити рівень впливу ширшого кола чинників на рентабельність капіталу підприємства і за результатами оцінки розробити заходи щодо її підвищення.
5. Особливістю діагностики капіталу агропромислового підприємства є здійснення окремого аналізу аграрної та промислової складових капіталу, а також всього капіталу підприємства. Розпочинати аналіз капіталу такого підприємства доцільно із визначення вартості аграрної та промислової складових капіталу. Для визначення джерел формування капіталу кожної із сфер діяльності підприємства удосконалено побудову шахового балансу, що дало можливість виокремити й проаналізувати розмір, структуру та ефективність використання капіталу аграрної та промислової сфер діяльності підприємства, а також визначити тенденції їх зміни. Запропонована методика визначення впливу забезпеченості капіталом та вартості товарної продукції аграрної та промислової сфер на ефективність використання капіталу агропромислового підприємства, розраховану за показником продуктивності. Отримані за допомогою цієї методики результати, дають можливість вияснити за рахунок чого відбулося зростання чи зменшення продуктивності капіталу підприємства. Дана методика дозволяє конкретизувати управлінські рішення стосовно напрямів підвищення ефективності використання капіталу агропромислового підприємства.
6. За сучасних умов господарювання основну увагу необхідно приділяти визначенню загальної потреби підприємства в оборотному капіталі за відповідний період, а не на конкретний момент, як це передбачають методи нормування. В роботі розроблено методику визначення потреби агропромислових підприємств в оборотному капіталі, яка базується на оптимальних планових обсягах виробництва продукції та надання послуг. Оптимізацію галузевої структури агропромислового підприємства запропоновано здійснювати в два етапи: на першому з них оптимізується асортимент продукції переробного виробництва, а на другому - проводиться оптимізація аграрної сфери з урахуванням повного забезпечення переробного виробництва сировиною. Специфічною особливістю оптимізації галузевої структури аграрної сфери є те, що частину овочевих культур підприємство вирощує для забезпечення консервного заводу сировиною, тому воно не матиме безпосередньо прибутку від вирощування цих культур. Потреба в оборотному капіталі визначалася окремо для рослинництва, тваринництва, переробного виробництва. Використання даної методики дає можливість виявити періоди, в яких буде нестача коштів і завчасно здійснити пошук додаткових джерел їх формування.
7. Для досягнення високої ефективності використання капіталу підприємства необхідно сформувати оптимальне співвідношення між оборотним і основним капіталом. Запропоновано методичний підхід до визначення даного співвідношення, який включає два етапи. На першому з них  використано метод факторного групування. За критерій оцінки раціонального співвідношення прийнято показник продуктивності всього капіталу підприємства. Для одержання більш точного значення оптимального співвідношення між  оборотним і основним капіталом використано кореляційно-регресійний метод дослідження. Залежність між продуктивністю капіталу і співвідношенням між оборотним і основним капіталом виражена рівнянням параболи другого порядку. Відповідно до результатів кореляційно-регресійного аналізу найвища ефективність використання капіталу в досліджуваних підприємствах за сучасних умов досягається за співвідношення  основного і оборотного капіталу 0,89. 
8. Запропоновано методичний підхід до визначення економічного ефекту для аграрних та агропромислових підприємств від завчасного придбання матеріальних елементів оборотного капіталу з урахуванням динаміки сезонних цін та альтернативних витрат. 
9. Встановлено, що одним із важливих аспектів управління капіталом аграрних та агропромислових підприємств є управління використанням їх техніко-технологічної бази. За умови виконання власних робіт підприємства можуть надавати техніку іншим підприємствам в оренду чи на підряд. З метою визначення економічного зиску від прийняття відповідних управлінських рішень в роботі удосконалено методику визначення вартості оренди техніки, яка враховує витрати на утримання та експлуатацію техніки, а також очікуваний прибуток орендодавця. Запропоновано також методичний підхід до визначення вартості надання агротехнічних послуг сільськогосподарськими підприємствами.
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Дисертація присвячена розробці теоретичних, методичних і прикладних аспектів формування та управління функціонуванням капіталу аграрних та агропромислових підприємств. 

Поглиблено понятійно-категоріальний апарат теорії капіталу. Обґрунтована система управління капіталом аграрних та агропромислових підприємств.

Здійснено аналіз розміру, структури та ефективності використання капіталу аграрних підприємств. Розроблено методику оцінки капіталу агропромислових підприємств. Удосконалено побудову шахового балансу агропромислового підприємства із визначенням аграрної та промислової складових капіталу і джерел їх фінансування.
Визначено оптимальне поєднання галузей агропромислового підприємства для подальшого розрахунку потреби в капіталі. Запропоновано методичний підхід до формування оборотного капіталу агропромислових підприємств. Обґрунтовано ефективні форми використання сільськогосподарської техніки аграрними та агропромисловими підприємствами.
Ключові слова: капітал підприємства, формування капіталу, управління функціонуванням капіталу, структура капіталу, критерії оптимізації структури капіталу, вартість капіталу, оптимізація галузевої структури підприємства.

АННОТАЦИЯ
Лелюк О. О.  Капитал аграрных и агропромышленных предприятий: формирование и управление функционированием. - Рукопись.
Диссертация на соискание  ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 - Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2011.

Диссертация посвящена разработке теоретических, методических и прикладных аспектов формирования и управления функционированием капитала аграрных и агропромышленных предприятий. 

Углублен понятийно-категориальный аппарат теории капитала, уточнено понимание сущности категории «капитал» с позиции функциональной роли и размещения капитала, а также источников его формирования. Обоснованы  составляющие системы управления капиталом аграрных и агропромышленных предприятий и их взаимосвязь.
Рассмотрены критерии оптимизации структуры капитала. Установлено, что для тех аграрных и агропромышленных предприятий, которые имеют высокий уровень рентабельности активов, наиболее приемлемым для использования является критерий максимизации рентабельности собственного капитала. 

Сделан вывод, что капитал как сложная экономическая категория требует системного рассмотрения вопросов ее анализа. Системная диагностика капитала аграрного и агропромышленного предприятия предусматривает осуществление анализа размера, структуры капитала и эффективности его использования. 
Усовершенствована многофакторная модель эффективности капитала, которая включает в себя такие показатели: рентабельность продаж, производительность основного капитала, коэффициент соотношения основного и оборотного капитала, коэффициент покрытия заемного капитала оборотным, коэффициент финансового ливериджа, коэффициент автономии. Предложенная модель позволяет оценить уровень влияния более широкого круга факторов на рентабельность капитала аграрных предприятий и разработать мероприятия по ее повышению.
Разработана методика оценки капитала агропромышленных предприятий. Для анализа капитала агропромышленного предприятия с помощью предложенного методического подхода осуществлено его разделение на аграрную и промышленную составляющую с учетом состава средств производства каждой из сфер. 
Усовершенствовано построение шахматного баланса агропромышленного предприятия с определением аграрной и промышленной составляющих капитала и источников их финансирования. 

Разработаны методические подходы к оценке эффективности использования капитала агропромышленных предприятий. Они базируются на применении факторного анализа, который позволяет определить влияние обеспеченности капиталом аграрной и промышленной сфер и стоимости товарной продукции каждой из этих сфер на производительность всего капитала агропромышленного предприятия.
Осуществлена оптимизация отраслевой структуры агропромышленного предприятия для дальнейшего расчета потребности в капитале. Оптимизацию предложено осуществлять в два этапа: на первом оптимизируется ассортимент продукции перерабатывающего производства; на втором проводится оптимизация аграрной сферы с учетом полного обеспечения перерабатывающего производства сырьем. 
Предложен методический подход к формированию оборотного капитала агропромышленных предприятий, использование которого дает возможность определить периоды, в которых будет дефицит средств и необходимость осуществлять поиск дополнительных источников их формирования.
Обосновано оптимальное соотношение между оборотным и основным капиталом для аграрных предприятий, которое определяется в два этапа. На первом этапе  использован метод факторного группирования, за результативный признак которого взят показатель производительности всего капитала предприятия. Для получения более точного значения оптимального соотношения между  оборотным и основным капиталом использован корреляционно-регрессионный метод исследования. 

Усовершенствован методический подход определения экономического эффекта для аграрных и агропромышленных предприятий от приобретения материальных элементов оборотного капитала с учетом динамики сезонных цен и альтернативных расходов.
Предложены эффективные формы привлечения сельскохозяйственной техники аграрными и агропромышленными предприятиями. Усовершенствована методика определения стоимости аренды и подряда техники, в которой учитываются расходы на содержание и эксплуатацию техники, а также ожидаемая прибыль арендодателя. 

Ключевые слова: капитал предприятия, формирование капитала, управление функционированием капитала, структура капитала, критерии оптимизации структуры капитала, стоимость капитала, оптимизация отраслевой структуры предприятия.
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The dissertation is devoted to the development of theoretical, methodical and applied aspects of formation and management of capital functioning of agrarian and agroindustrial enterprises. 
The concept-category instrument of the capital’s theory was deepened. The management system of  agrarian and agroindustrial enterprises capital was grounded.
The analysis of size, structure and efficiency of  agrarian enterprises capital  use was carried out. The method of estimation of agroindustrial enterprises capital was developed. The construction of chess  balance sheet for agroindustrial enterprises was improved with determination of agrarian and industrial components of capital and sources of its financing.
Optimum combination of industries of agroindustrial enterprise was determined for the calculation of capital demand. Methodical approach to forming a working capital of agroindustrial enterprises was offered. The effective forms of use agricultural technique for agrarian and agroindustrial enterprises were offered.
Key words: capital of enterprise, capital formation, management of capital functioning, capital structure, criteria optimization of capital structure, cost of capital, optimization of industries combination.
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Нормативно-правове забезпечення





Суб’єкт управління капіталом





Об’єкт управління капіталом





Формування капіталу





Функціонування капіталу





Фінансова служба або окремі працівники





Інформаційне забезпечення





Технічне забезпечення





Збільшення вартості підприємства (аграрного, агропромислового, АПФ)





Забезпечення раціонального та ефективного збалансування інтересів власників і працівників





Капітал агропромислового підприємства





Активи, які повністю відносяться до аграрної складової капіталу,


в тому числі:


необоротні активи:


будівлі та споруди тваринництва і рослинництва;


сільськогосподарська техніка;


довгострокові біологічні активи;


оборотні активи:


матеріали сільськогосподарського призначення;


тварини на вирощуванні і відгодівлі;


паливо;


незавершене виробництво;


готова продукція аграрної сфери.





Активи, які повністю відносяться до промислової складової капіталу,


в тому числі:


необоротні активи:


будівлі та споруди промислової сфери;


машини та обладнання;


оборотні активи:


сировина і матеріали;


тара і тарні матеріали; 


купівельні напівфабрикати та комплектуючі вироби;


готова продукція промислової сфери;


товари.





Нерозподілені активи,


в тому числі:


необоротні активи:


незавершене будівництво;


нерозподілені основні засоби;


оборотні активи:


запасні частини;


малоцінні та швидкозношувані предмети;


дебіторська заборгованість;


грошові кошти та їх еквіваленти.





Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.
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