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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. У ринковій економіці успішні організації здійснюють економічний ріст через централізацію капіталів і консолідацію активів, поглинаючи й приєднуючи інші бізнес-структури. Інвестування при такій реструктуризації й інтеграції здійснюється у формі покупки активів або обміну акціями компаній.

В останні роки в Україні активізувалися процеси консолідації активів і концентрації капіталів, особливо в галузях, які демонструють стабільний ріст і мають перспективи до підвищення ефективності. Такою галуззю є харчова промисловість. Вітчизняний бізнес демонструє активізацію процесів по інвестуванню в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості. 

Необхідність формування комплексного підходу до управління корпоративними стратегіями вимагає дослідження теоретико-методичних засад консолідації активів підприємств харчової промисловості, формування цілісного уявлення про злиття й поглинання як про надскладне, різноякісне і різнорівневе явище, що характеризується суперечливою єдністю багатьох аспектів, досягнення оптимальної комбінації окремих підприємств або бізнес-одиниць у складі інтегрованої структури, розробки рекомендацій з управління корпоративними стратегіями злиттів і поглинань у харчовій промисловості, пов'язаних, по-перше, з вибором оптимального напрямку інтеграції господарських утворень, по-друге, з виявленням перспективних міжгалузевих угод злиттів і поглинань; по-третє, зі здійсненням транскордонних угод в умовах різних моделей корпоративного управління; по-четверте, з розробкою стратегії й тактики злиттів і поглинань у період економічної кризи.

Дослідженню проблем управління процесами інтеграції і консолідації активів підприємств, утому числі і харчових, присвятили праці відомі вітчизняні і зарубіжні вчені і практики: Алексєєв І.В., Антофій Н.М., Бланк І.А., Дж. Вікерс, Геєць В.М., Б. Грехем, Ігнашин Ю.В., Ліманський А., Мостенська Т.Л., Наумов О.Б, Некрасова Л.А., Г. Патрик, Рудик М.Б., Саблук П.Т., Савенко І.І., Савчук С.В., Соколенко С.І., Топіха І.Н., Фостер Р.С., Шаповалова І.О. та інші відомі автори. Зусиллями вказаних науковців сформовано наукову базу для проведення досліджень у предметній сфері. Втім, не всі питання є достатнім чином вивченими. Зокрема, вимагають поглибленого дослідження механізми консолідації активів вітчизняних харчових підприємств з урахуванням специфіки їх зовнішнього і внутрішнього середовища та підходи до управління ризиками, що супроводжують ці процеси. 

Актуальність, теоретичне і практичне значення та недостатня розробленість означених проблем зумовили вибір теми та постановку завдань дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до комплексної науково-дослідної роботи Міжнародного університету бізнесу і права за темами “Фінансово-економічний механізм сталого розвитку аграрних підприємств в умовах трансформації до СОТ” (номер державної реєстрації 0109U002936) та “Ефективне використання ресурсного потенціалу АПК України в умовах глобалізації світової економіки” (номер державної реєстрації 0109U002938). Внесок автора полягає у розробці механізмів і інструментів управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є розробка теоретико-методичних засад та практичних рекомендацій з формування і функціонування механізмів управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості. 

Реалізація мети дисертаційної роботи обумовила наступні завдання дослідження:

- дослідити теоретичні аспекти проблеми і визначити класифікацію цілей інвестування при консолідації активів харчових підприємств;

- розробити концепцію організаційно-економічного механізму інвестування в консолідацію активів харчових компаній;

- удосконалити методичний підхід до оцінки ефективності інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості;

- розробити економіко-математичні моделі оцінки інвестиційної вартості харчової компанії;

- запропонувати алгоритм вибору оптимального поєднання джерел фінансування інвестицій в основний капітал харчових підприємств;

- розробити методичне забезпечення аналізу інтеграційних процесів у харчовій промисловості; 

- обґрунтувати підходи до управління ризиками інвестування у консолідацію активів підприємств харчової промисловості;

- розвинути методичний підхід до оцінки факторів, що впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості. 
Об'єктом дослідження є процеси управління консолідацією активів підприємств харчової промисловості.

Предметом дослідження є теоретико-методичні та практичні аспекти розробки і впровадження механізмів формування та і функціонування механізмів управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості.

Методи дослідження. Теоретичну й методологічну основу дисертаційного дослідження становить аналіз вітчизняної й закордонної літератури, присвяченої інвестуванню в поглинання бізнес-структур, методичні й нормативні документи, матеріали науково-практичних конференцій і семінарів по досліджуваній проблемі.

Для вирішення поставлених завдань в ході дослідження використано загальнонаукові і спеціальні методи і прийоми дослідження: аналітичний підхід – для вивчення причинно-наслідкових зв’язків процесів і явищ злиття і поглинання бізнес-структур; метод стратегічного аналізу – для вивчення підґрунтя формування стратегії консолідації активів харчових підприємств; статистичні методи – для вивчення розвитку корпоративного капіталу у харчовій промисловості України; метод синтезу – для розробки системи механізмів управління консолідацією активів бізнес-структур; метод класифікації – при систематизації трактувань і понять; економіко-математичні методи – при моделюванні процесів консолідації активів харчових підприємств. 

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі і нормативні акти України, нормативні документи органів виконавчої влади різних рівнів, статистичні дані Державної служби статистики України, звітні дані підприємств харчової промисловості.

Наукова новизна одержаних результатів дисертаційного дослідження полягає в обґрунтуванні теоретико-методичних засад і розробці практичних рекомендацій з формування і функціонування механізмів управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості. Найбільш важливі результати, отримані у процесі дослідження, і їх наукова новизна полягають у наступному:
вперше:
- розроблено концепцію організаційно-економічного механізму інвестування в консолідацію активів харчових компаній, яка визначає структуру й зміст етапів і операцій підготовки до інвестування в консолідацію активів харчової компанії і забезпечує: синхронізацію й координацію діяльності учасників угоди по поглинанню, підготовку програми інтеграції активів компаній після поглинання; обґрунтування ресурсного забезпечення інвестування в консолідацію активів компанії;

удосконалено:

- методичний підхід до оцінки ефективності інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості, який базується на використанні показника вартості (ціни) компаній, доповненому частковими показниками, що виявляють джерела росту вартості, фактори, що впливають на вартість;

- економіко-математичні моделі оцінки інвестиційної вартості харчової компанії з використанням дисконтування майбутніх чистих грошових потоків і модель розрахунку ринкової вартості акціонерного капіталу порівняльним методом. Запропоновані коректування моделей дозволяють погодити модель оцінки вартості компанії з моделлю управління грошовими потоками до та після консолідації бізнес-структур;

- алгоритм вибору оптимального поєднання джерел фінансування інвестицій в основний капітал харчових підприємств, що дозволяє послідовно вибрати варіант фінансування відновлення основного капіталу на основі комбінування джерел інвестицій і враховує вплив зміни структури капіталу на рівень фінансової стабільності;

- методичне забезпечення аналізу інтеграційних процесів у харчовій промисловості, що враховує умови розвитку інтеграційних процесів у галузі – запропонована комплексна методика оцінки ефективності інтеграційних процесів на підприємствах харчової промисловості, яка ґрунтується на поєднанні ефектів, що виникають на різних напрямках економічної діяльності харчових підприємств; 

дістали подальший розвиток:

- підходи до управління ризиками інвестування у консолідацію активів підприємств харчової промисловості, а саме: ідентифіковано ризики інвестування на етапах підготовки до консолідації бізнес-структур харчової промисловості; запропонована класифікація факторів зниження ризиків інвестування в консолідацію харчових бізнес-структур на етапах їх підготовки;

- методичний підхід до оцінки факторів, що впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості, що дозволяє встановлювати цілі інтеграційних заходів на підприємствах харчової промисловості; 
- класифікація цілей інвестування при консолідації активів харчових підприємств.

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці рекомендацій і практичного інструментарію щодо управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості.

Отримані результати можуть бути використані керівниками підприємств харчової промисловості при плануванні процесів консолідації активів, державними і регіональними органами регулювання економіки у процесі стратегічного планування і програмування розвитку харчової промисловості.  

Результати дослідження, висновки і рекомендації, що містяться в роботі, використовуються у практичній діяльності Головного управління агропромислового розвитку Херсонської обласної державної адміністрації (довідка № 8-700-5/55 від 17.02.2012 р.), Головного управління агропромислового розвитку Миколаївської обласної державної адміністрації (довідка № 27/432 від 18.05.2011 р.), ПАТ «Первомайський молококонсервний комбінат» Миколаївської області (довідка № 70 від 30.01.2012 р.), в навчальному процесі Міжнародного університету бізнесу і права (довідка 373 від 24.01.2012 р.).

Особистий внесок здобувача.  Висновки, положення і рекомендації, що містяться у дисертації отримані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні положення, висновки і результати дослідження оприлюднені автором на наукових конференціях, семінарах, нарадах, серед яких найбільш важливими були: Всеукраїнська науково-практична конференція “Перспективні наукові досягнення - 2011” (Миколаїв, 17 лютого 2011 р.); ІІ Всеукраїнська науково-практична заочна конференція “Актуальні питання сучасної економіки” (Умань, 20-21 січня 2011 р.); Міжнародна науково-практична конференція “Основні напрями інноваційного розвитку виробництва та переробки продукції АПК” (Львів-Івано-Франківськ, 12-13 травня 2011 р.); V Міжнародна науково-практична конференція “Підприємницька діяльність в Україні: проблеми розвитку та регулювання” (Київ, 9-10 червня 2011р.);  VIII міжнародній науково-практичній конференції «Теорія та практика економіки і підприємництва» (м. Алушта, 2011 р.); щорічні конференції професорсько-викладацького складу Міжнародного університету бізнесу і права (Херсон, 2009-2012 рр.).
Публікації. Теоретичні і практичні результати дисертаційного дослідження, висновки і пропозиції автора відображено у 7 публікаціях, в т.ч. у 5 статтях у наукових фахових виданнях. Загальний обсяг публікацій – 2,3 умовн. друк. арк., з яких особисто авторові належать 2,3 умовн. друк. арк.  

Обсяг і структура роботи. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатку. Загальний обсяг дисертації становить 207 сторінок, з них 181 сторінка основного тексту. Робота містить 27 таблиць, 43 рисунки, додаток на 6 сторінках. Список використаних джерел охоплює 187 найменувань і займає 19 сторінок.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі «Теоретичні засади управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості» досліджено тенденції й особливості інвестування в консолідацію активів харчових компаній, здійснено класифікацію цілей інвестування в консолідацію активів компаній; визначено фактори динаміки злиттів і поглинань у корпоративних стратегіях; ідентифіковано ризики інвестування в консолідацію активів харчових компаній.

Інвестування в консолідацію активів харчових компаній являє собою безперервний процес реструктуризації харчової промисловості України. Процеси консолідації активізуються, коли для протистояння конкурентам потрібно інтегрувати активи компаній. Інвестування в поглинання діючої бізнес-структур відкриває компаніям нові горизонти росту, як у короткостроковій, так і довгостроковій перспективі. В результаті дослідження встановлено наступну ієрархію мотивів об'єднання харчових підприємств: 1. Стратегічні цілі підприємств. 2. Цілі, що виникають на основі агентських конфліктів. 3. Цілі на рівні функціональних сфер підприємства.

Інтеграція підприємств – це особлива складна форма усуспільнення виробництв, якісно нова об'єднуюча структура із загальною цільовою функцією, що має наступні властивості: встановлення зв'язків між раніше розрізненими підприємствами – елементами системи; поглиблення, посилення, додання систематичного характеру існуючим зв'язкам; збільшення кількості зв'язків і встановлення нових; поява нових інтегративних властивостей у системі, узгодження зв'язків між підприємствами, зміна структури системи. Основними аспектами інтеграції підприємств є: аспект динаміки, що характеризує процес, дію – злиття й поглинання підприємств; аспект статики, що характеризує результат цього процесу – нова форма функціонування господарського суб'єкта або інтеграція після злиття. Способи об'єднання підприємств систематизовані нами в наступну класифікацію: злиття, поглинання, викуп борговим фінансуванням.

Особливості інвестування в консолідацію харчових бізнес-структур в Україні визначаються специфікою формування простору господарської діяльності для компаній і полягають у: переважній ролі держави, як самого великого інвестора й гравця на ринку поглинань; протистоянні політичних, економічних і силових груп у боротьбі за власність на державному й місцевому рівнях; відсутності умов для ефективної політичної й економічної конкуренції, поширення олігополій і монополій; високому рівні незаконних ворожих поглинань; високому рівні інфляції, що істотно погіршує інвестиційний клімат у країні. 

Встановлено, що інвестування в консолідацію бізнес-структур розділяється на: фінансове (конгломеративне) і стратегічне (вертикальне й горизонтальне). Для умов інвестиційної діяльності в поглинання бізнес-структур України, запропоновано виділити третій тип консолідації - спекулятивний - це короткострокові придбання бізнес-структур у різних галузях народного господарства з метою їх подальшого перепродажу по більш високій ціні, або в складі холдингу, або по окремих активах. Розроблена класифікація основних цілей фінансового, стратегічного й спекулятивного інвестування в консолідацію активів компаній і розкриті основні цілі інвестицій у консолідацію активів компаній, характерні для українського бізнес-середовища. 

Корпоративна стратегія визначається як довгостроковий, якісно визначений напрямок розвитку організації, що стосується сфери, механізмів і форм її діяльності, системи взаємин усередині організації, а також її позиції в навколишньому середовищі. Злиття й поглинання виступають одним з видів корпоративної стратегії, що дозволяє досягти оптимальної комбінації окремих підприємств або бізнес-одиниць у складі корпорації. Поняття «злиття й поглинання» розуміється як сукупність угод – це об'єднання приблизно рівних бізнесів і утворення нової компанії (злиття), або встановлюється контролю однієї компанії над іншою, коли більша компанія здобуває бізнес меншої компанії (приєднання/поглинання). Сформульовано рекомендації з управління корпоративними стратегіями злиттів і поглинань у харчовій промисловості, пов'язані: з вибором оптимального напрямку інтеграції господарських утворень (горизонтальна, вертикальна, конгломеративна) залежно від стадії життєвого циклу галузі; з виявленням перспективних міжгалузевих угод злиттів і поглинань із урахуванням впливу нового технологічного укладу; зі здійсненням транскордонних угод в умовах різних моделей корпоративного управління; з розробкою стратегії й тактики злиттів і поглинань у період економічної кризи.

Здійснено класифікацію стратегічних цілей інвестування в консолідацію активів компаній. Виділено наступну основну економічну ціль інвестування в поглинання компаній та/або активів – це ріст акціонерної вартості компанії або ріст вартості активів. Ріст бізнесу, що є однією з головних цілей акціонерів і менеджменту більшості компаній, може бути досягнутий двома шляхами: за рахунок «внутрішніх» інвестицій, коли компанія інвестує в потужності по виробництву або нового продукту (послуги), або для збільшення випуску своїх товарів або надаваних послуг, що вже продаються; за рахунок «зовнішніх» інвестицій, основними формами яких є інвестиції компанією власних коштів для здійснення процедури консолідації активів конкурентів.

Доведено, що інвестування у консолідацію активів харчових бізнес-структур є ризиковою операцією. Виявлено і описано найбільш значимі ризики, що супроводжують інвестування в консолідацію активів вітчизняних харчових компаній. Запропоновано виділити п'ять груп ризиків, що здійснюють вплив на результати інвестування в українські харчові компанії - глобальні (індуковані) ризики, країнові, галузеві, територіальні й корпоративні. Прояв ризиків при оцінці доцільності інвестування в консолідацію бізнес-структур пропонується вимірювати за показником зміни грошових потоків. Якщо сумарний грошовий потік об'єднаної бізнес-структури в результаті реалізації інвестиційного рішення збільшується, то інвестиційне рішення можна вважати за доцільне. Запропоновано послідовність оцінки ризиків при підготовці до інвестування в консолідацію активів харчових компаній, що дає уявлення про масштаби потенційного збитку, який може виявитися в результаті дії ризиків і визначити способи їх компенсації.

У другому розділі «Методичні засади управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості» досліджено трансформаційні процеси у розвитку корпоративного капіталу підприємств харчової промисловості України, здійснено аналітичну оцінку розвитку підприємств харчової промисловості, сформовано комплексну систему показників ефективності інвестування в консолідацію активів харчових компаній, здійснено моделювання інвестицій у консолідацію активів бізнес-структур харчової промисловості. 

Дослідження показало, що інвестиційна діяльність в АПК і харчовій промисловості України, сьогодні характеризується наявністю значних кризових явищ головними причинами яких є макроекономічні фактори, насамперед це: скорочення власних інвестицій товаровиробників внаслідок різкого погіршення їх фінансового стану та знецінення інвестиційних ресурсів в умовах інфляції; зменшення обсягів прямої державної інвестиційної підтримки, яке не було компенсовано за рахунок власних і залучених джерел фінансування; різке погіршення умов отримання кредитів, розміри відсотків по яких перевищують рівень беззбитковості кредитів; криза фінансово-кредитної банківської системи; зростання неплатежів, порушення господарських зв’язків, руйнування матеріально-технічного постачання, поглиблення диспаритету тощо.

Складні економічні і політичні умови в країні відбиваються і на таких великих гравців ринку, як агрохолдинги. Але, незважаючи на всі труднощі, більшість компаній не тільки не втрачають своїх позицій, а й неухильно продовжують рух за наміченим планом, значно нарощуючи земельний банк, розширюючи потужності зі зберігання зерна і набуваючи інші активи. Протягом останніх 2-3 років в стратегії діяльності українських агрохолдингів спостерігалося кілька основних тенденцій - збільшення земельного банку, вихід на міжнародний ринок капіталу, злиття і поглинання, а також прагнення аграрних компаній середньої ланки перерости в структуру агрохолдингу за рахунок накопичення землі та залучення міжнародних інвестицій. Аналітична оцінка розвитку підприємств харчової промисловості показала, що підприємства харчової промисловості, не зважаючи на кризу, нарощують виробництво, а отже стають все більш привабливими для консолідації корпоративного капіталу. обсяги виробництва основних харчових продуктів представлені на рис. 1.

В результаті дослідження сформовано комплексну систему показників ефективності інвестування в консолідацію активів харчових компаній, які виражають ступінь досягнення стратегічних цілей при інвестуванні в консолідацію активів компаній при врахуванні ризиків, що здійснюють негативний вплив на витрати й результати інвестування. Оцінка доцільності інвестування ґрунтується на дослідженні динаміки операційних і фінансових показників цільової бізнес-структури і включає узагальнюючі й часткові показники оцінки. Узагальнюючим показником, що пропонується використовувати для оцінки ефективності інвестицій в бізнес-структури харчової промисловості, є відхилення ринкової й оціночної вартості акціонерного капіталу об'єднаної компанії.
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Рис. 1. Обсяги виробництва продукції підприємствами харчової 
промисловості у 2010 р., млн. т

Часткові показники оцінки інвестування в поглинання призначені для планування і контролю ступеня відповідності очікуваних і фактичних результатів інтеграції бізнес-структур. Розроблено алгоритмізований підхід до розробки комплексної системи показників компанії (рис. 2).

У рамках структурно-організаційного й функціонально-змістовного вдосконалювання механізму управління консолідованими активами, розроблена й апробована модель застосування комплексної системи показників у діяльності компанії по різних напрямках у контексті підвищення її ефективності функціонування, що включає фінансову, організаційну й клієнтську компоненти, загальні бізнес-процеси, компонент саморегулювання й резерви розвитку харчової компанії (рис. 3). Цілі, виділених чотирьох компонентів розвитку компанії, пов'язані один з одним причинно-наслідковими відносинами, виходячи з того, що фінансові результати можуть бути отримані тільки в тому випадку, якщо задоволено цільову групу клієнтів. Пропозиція споживчої цінності клієнтам описує, як збільшити продажі й завоювати лояльність цільових клієнтів. Загальні бізнес-процеси створюють і надають клієнтові цю пропозицію. Нематеріальні активи, що підтримують здійснення внутрішніх процесів, являють підставу для стратегії.

Здійснено моделювання інвестицій у консолідацію активів бізнес-структур харчової промисловості, яке поєднує три існуючі підходи до оцінки вартості інвестицій (доходний, ринковий і витратний) з урахуванням їх переваг й недоліків, що сприяє підготовці обґрунтованого рішення про інвестування в консолідацію активів компаній. Ключовим критерієм прийняття рішення про інвестування у консолідацію активів харчових компаній визначено критерій вартості бізнес-структури. Удосконалено модель вільного (чистого) грошового потоку від господарської діяльності для цілей її використання для розрахунків вартості компаній при поглинаннях.

Розроблена модель грошових потоків при підготовці до інвестування в консолідацію бізнес-структур дозволяє: виділити потік коштів від операційної діяльності, що лежить в основі оцінок вартості компаній із загального потоку коштів від господарської діяльності; використовувати для розрахунків доступну інвесторам вихідну інформацію про компанію-мішень; погодити модель оцінки вартості компанії, використовувану на етапі підготовки до поглинання з моделлю управління грошовими потоками у фазі інтеграції компаній після консолідації.
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Рис. 2. Алгоритмізований підхід до розробки комплексної системи 
показників бізнес-структури
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Рис. 3. Структурна модель застосування комплексної системи показників у діяльності 
харчової компанії по різних напрямках
Запропонована модель оцінки вартості компанії може бути використана не тільки у фазі підготовки до інвестування для прогнозування вартості, але й у фазі інтеграції після консолідації для управління вартістю компанії.

У третьому розділі «Стратегічне планування і управління інвестиціями в консолідацію активів харчових компаній» визначено структуру і зміст етапів підготовки до інвестування в консолідацію активів компаній, розроблено механізми управління інвестиціями у консолідацію активів компаній харчової промисловості, запропоновано підходи до подолання факторів ризиків інвестування на етапах підготовки до консолідації активів підприємств харчової промисловості, обґрунтовано стратегічні напрямки розвитку процесів консолідації активів харчових підприємств. 

В результаті дослідження розроблено структуру і зміст етапів підготовки до інвестування в консолідацію активів компаній. Підготовка інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості включає наступні основні етапи: розробка стратегії компанії-інвестора; відбір кандидатів на інвестування в консолідацію активів компаній; розробка програми інтеграції активів після консолідації; забезпечення інвестування в консолідацію активів компаній. Розроблена структура й зміст етапів підготовки до інвестування в консолідацію бізнес-структур будуть корисні для:  синхронізації й координації діяльності учасників угоди по інвестуванню в консолідацію активів компаній (інвестор, фінансові консультанти, кредитні й інвестиційні інститути та ін.); підготовки програми інтеграції компаній після консолідації; обґрунтування ресурсного забезпечення інвестування в консолідацію бізнес-структур.

Розроблена послідовність і зміст етапів оцінки вартості компанії-мішені при підготовці до інвестування в консолідацію активів харчової компанії. Оцінка здійснюється з використанням доходного, ринкового і витратного (бухгалтерського) підходів. Використовуючи запропоновані методи оцінки вартості акціонерного капіталу можна на етапі підготовки до інвестування в консолідацію активів компаній обчислити потенційну вартість голосуючих акцій компаній-мішеней і порівнюючи їх з поточною ринковою вартістю цих компаній обґрунтовувати рішення по інвестуванню в консолідацію.

Розробка програми фінансування й рефінансування інвестиційної діяльності, реалізованої через консолідацію бізнес-структур, є одним з найважливіших етапів на фазі підготовки до поглинання. Визначено послідовність і зміст етапів і операцій підготовки фінансування інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості, представлена характеристика, переваги й недоліки використання різних видів фінансування при інвестуванні в поглинання бізнес-структур. 

Розроблений алгоритм вибору оптимального поєднання джерел фінансування інвестицій в основний капітал харчових підприємств, що дозволяє послідовно вибрати варіант фінансування відновлення основного капіталу на основі комбінування джерел інвестицій і враховує вплив зміни структури капіталу на рівень фінансової стабільності. В основу вибору покладений метод убутної ефективності інвестицій (рис. 4). 

Запропонований алгоритм дозволяє впорядкувати поєднання джерел фінансування інвестицій в основний капітал, забезпечити надійне самофінансування й ріст фінансової стабільності підприємств.
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Рис. 4. Алгоритм вибору оптимального сполучення джерел інвестицій

у  консолідацію активів харчових підприємств

Запропоновано алгоритм прийняття управлінських рішень у сфері консолідації активів харчових підприємств (рис. 5), яка дозволяє оптимізувати процес управління консолідацією активів.
Визначено підходи до управління ризиками інвестування у консолідацію активів підприємств харчової промисловості. Доведено, що етап підготовки до поглинання в значній мірі визначає склад і інтенсивність запланованих ризиків для компанії-покупця.
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Рис. 5. Етапи прийняття управлінських рішень в сфері консолідації активів харчових підприємств 

Запропонована класифікація факторів зниження ризиків інвестування в консолідацію харчових бізнес-структур на етапах їх підготовки. У запропонованій класифікації розробка програми інтеграції активів після консолідації виділена в самостійний етап підготовки, оскільки в період інтеграції найбільш інтенсивно проявляються планові й непланові ризики інвестування. З погляду протидії ризикам це найбільш відповідальний період, який варто розглядати особливо і готуватися до нього в період, що передує інтеграції. При розробці стратегії компанії-покупця до основних факторів протистояння майбутнім ризикам слід віднести: адекватність сприйняття компанією зовнішнього й внутрішнього середовища, обґрунтованість стратегії розвитку, якість прогнозів майбутнього й достовірність інформації про конкурентів.

Для формування напрямків підвищення ефективності інтеграційних процесів запропонована методика оцінки факторів, що впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості. При цьому розроблена класифікація зовнішніх і внутрішніх факторів, що впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості. На підставі результатів проведеної оцінки факторів, з фінансово-економічних, виробничо-технологічних, кадрово-управлінських, постачальницько-збутових факторів внутрішнього середовища харчових підприємств, були обрані показники, які найбільшою мірою впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості. На основі оцінки факторів внутрішнього середовища визначені цілі проведення інтеграційних заходів на підприємствах харчової промисловості (рис. 6). 
	Внутрішні фактори, що найбільшою мірою впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості  за результатами експертного опитування
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	Фінансово-економічні фактори:

- собівартість і структура витрат виробництва продукції;

- рівень рентабельності продажів на харчових підприємствах;

- величина власних оборотних коштів на харчових підприємствах.
	Виробничо-технологічні фактори:

- наявність прогресивних технологій і устаткування на підприємствах;

- асортименти продукції на харчових підприємствах;

- рівень диверсифікованості харчового виробництва на підприємствах.
	Кадрово-управлінські фактори:

- загальний рівень менеджменту на харчових підприємствах;

- імідж  і  репутація харчових підприємств;

- структура й кваліфікація кадрів на харчових підприємствах.
	Постачальницько-збутові  фактори:

- частка й обсяг продажів харчових підприємств на ринку їх функціонування;

- рівень і динаміка цін на продукцію підприємств;

- наявність власної торговельно-збутової мережі на підприємствах.



	

	Основна мета розвитку інтегрованих харчових підприємств: підвищення ефективності інтеграційних процесів на підприємствах харчової промисловості

	

	Цілі першого рівня по напрямках діяльності: 

	

	Підвищення ефективності інтеграційних процесів у фінансово-економічній сфері
	Підвищення ефективності інтеграційних процесів у виробничо-технологічній сфері
	Підвищення ефективності інтеграційних процесів у кадрово-управлінській сфері
	Підвищення ефективності інтеграційних процесів в 

постачальницько-збутовій сфері

	



	Цілі другого рівня:

	- зниження витрат на виробництво одиниці продукції;

- підвищення рівня рентабельності продажів продукції;

- залучення оборотних коштів на розвиток харчового виробництва.
	- впровадження в харчове виробництво сучасних  технологій і новітнього устаткування;

- розширення асортиментів виробів;

- диверсифікованість харчового виробництва.
	- підвищення ефективності управління харчовим виробництвом; 

- поліпшення ділової репутації харчових підприємств; 

- підвищення рівня кваліфікації кадрів на харчових підприємствах.
	- збільшення частки  інтегрованих підприємств у галузевому обсязі продажів;

- стабілізація цін на продукцію підприємств;

- формування єдиної збутової мережі в інтегрованій структурі.


Рис. 6. Визначення цілей розвитку харчових підприємств на основі оцінки факторів, що впливають на інтеграційні процеси в харчовій промисловості

Розроблено методичне забезпечення аналізу інтеграційних процесів у харчовій промисловості, що враховує умови розвитку інтеграційних процесів у галузі. Пропонується комплексна методика оцінки ефективності інтеграційних процесів на підприємствах харчової промисловості, яка ґрунтується на поєднанні ефектів, що виникають на різних напрямках економічної діяльності харчових підприємств. При цьому акцент зроблено на вибір найбільш пріоритетних напрямків розвитку харчових підприємств. Пропонована методика оцінки ефективності інтеграційних процесів на підприємствах харчової промисловості, дозволяє не тільки оцінити рівень поточного стану інтеграційних процесів на підприємствах галузі, але й визначити можливі напрямки їх подальшого розвитку.

Висновки

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення і розроблено новий підхід до вирішення важливої науково-прикладної проблеми формування і функціонування механізмів управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості. В результаті проведеного дослідження зроблено наступні висновки теоретичного, методичного та прикладного характеру: 

1. В результаті дослідження виділено основні тенденції й причини активізації консолідації бізнес-структур: посилення глобальної конкуренції, концентрація світового капіталу, зниження національних бар'єрів і лібералізація економічного простору, зростаюча активність інституціональних інвесторів, розширення можливостей страхування ризиків інвестування. Особливості інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості в Україні визначаються специфікою формування простору господарської діяльності підприємств і полягають в: переважній ролі держави, як самого великого інвестора й гравця на ринку поглинань; протистоянні політичних, економічних і силових груп у боротьбі за власність на державному й місцевому рівнях; відсутності умов для ефективної політичної й економічної конкуренції, поширення олігополій і монополій; високому рівні незаконних ворожих поглинань; високому рівні інфляції, що істотно погіршує інвестиційний клімат в країні. Перераховані особливості дозволяють віднести інвестування в консолідацію активів харчових компаній України до високоризикованого виду інвестування. Високий рівень ризиків визначає актуальність питань попередньої підготовки до інвестування в консолідацію активів харчових компаній.

2. У дисертації запропонована класифікація основних цілей інвестування для фінансових, стратегічних і спекулятивних інвестицій у консолідацію бізнес-структур, а також представлено характеристики найпоширеніших видів інвестування в у консолідацію. Розроблені класифікації й характеристики цілей інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості може бути корисною для: виявлення й оцінки складових виграшу від консолідації активів компаній; формулювання показників стратегії компанії-покупця й нової інтегрованої бізнес-структури; відбору кандидатів на поглинання, що задовольняють вимогам інвестора; контролю ступеня відповідності очікуваних і фактично досягнутих цілей у стадії інтеграції після консолідації.

3. Ідентифіковано ризики інвестування на етапах підготовки до консолідації бізнес-структур харчової промисловості. Запропоновано виділити п'ять груп ризиків, що здійснюють вплив на витрати й результати інвестування в поглинання: глобальні (індуковані), країнові, галузеві, територіальні й корпоративні ризики. Ідентифікація основних ризиків інвестування в консолідацію активів харчових компаній дозволить: визначити напрямки й масштаби потенційного збитку від прояву ризиків для інвестора; виділити підконтрольні й непідконтрольні ризики для менеджерів компанії-інвестора; враховувати наслідки прояву ризиків при оцінці доцільності й плануванні поглинань бізнес-структур.

4. Розроблено методичний підхід до оцінки ефективності інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості. Як узагальнюючі показники оцінки ефективності інвестування в консолідацію активів харчових компаній пропонується використовувати показники вартості (ціни) компаній. У загальному виді ефективність консолідації визначається співвідношенням вигоди й витрат для покупця. Узагальнюючу оцінку консолідації бізнес-структур можна одержати на основі аналізу вартості об'єктів оцінки, яка концентрує всі інші характеристики такого об'єкта. Обґрунтування ефективності консолідації бізнес-структур варто здійснювати на основі вартісних оцінок. Такі оцінки для збільшення їх надійності можуть бути доповнені частковими показниками. Часткові показники допомагають виявити джерела росту вартості, фактори, що впливають на вартість. Для розрахунку вартості компанії запропоновано використовувати одночасно дохідний, ринковий і бухгалтерський (витратний) підходи до оцінки вартості бізнес-структур. Використання трьох підходів дозволить виробити обґрунтовану узагальнюючу оцінку інвестиційної привабливості компанії-мішені й очікуваної майбутньої вартості об'єднаної компанії.

5. У роботі розроблено моделі оцінки інвестиційної вартості харчової компанії з використанням дисконтування майбутніх чистих грошових потоків і модель розрахунку ринкової вартості акціонерного капіталу порівняльним методом. Запропоновані коректування моделі оцінки інвестиційної вартості компанії дозволяють виділити в загальному грошовому потоці компанії потоки коштів від операційної, інвестиційної й фінансової діяльності й погодити модель оцінки вартості компанії, використовувану на етапі підготовки до консолідації бізнес-структур з моделлю управління грошовими потоками у фазі інтеграції компанії після поглинання.

6. Розроблено структуру й зміст етапів підготовки до інвестування в консолідацію активів харчової компанії. У дисертації розглянуто зміст всіх елементів і операцій підготовки до інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості. Розроблені структура й зміст етапів підготовки до інвестування в консолідацію бізнес-структур можуть бути корисні для: синхронізації й координації діяльності учасників угоди по поглинанню (покупець, фінансові консультанти, кредитні й інвестиційні інститути, юридичні компанії й ін.), підготовки програми інтеграції активів компаній після поглинання; обґрунтування ресурсного забезпечення інвестування в консолідацію активів компанії.

7. Розробка програми фінансування й рефінансування інвестиційної діяльності, реалізованої через поглинання бізнес-структур, є одним з найважливіших етапів на фазі підготовки до інвестування в консолідацію активів компаній. У роботі розроблені й описані елементи й операції фінансового забезпечення інвестицій у консолідацію бізнес-структур. Розроблений алгоритм вибору оптимального поєднання джерел фінансування інвестицій в основний капітал харчових підприємств, що дозволяє послідовно вибрати варіант фінансування відновлення основного капіталу на основі комбінування джерел інвестицій і враховує вплив зміни структури капіталу на рівень фінансової стабільності. В основу вибору покладений метод убутної ефективності інвестицій. Запропонований алгоритм дозволяє впорядкувати поєднання джерел фінансування інвестицій  в основний капітал, забезпечити надійне самофінансування й ріст фінансової стабільності підприємств.

8. Визначено підходи до управління ризиками інвестування у консолідацію активів підприємств харчової промисловості. Доведено, що етап підготовки до поглинання в значній мірі визначає склад і інтенсивність запланованих ризиків для компанії-покупця. Запропонована класифікація факторів зниження ризиків інвестування в консолідацію харчових бізнес-структур на етапах їх підготовки. У запропонованій класифікації розробка програми інтеграції активів після консолідації виділена в самостійний етап підготовки, оскільки в період інтеграції найбільш інтенсивно проявляються планові й непланові ризики інвестування. З погляду протидії ризикам це найбільш відповідальний період, який варто розглядати особливо і готуватися до нього в період, що передує інтеграції. При розробці стратегії компанії-покупця до основних факторів протистояння майбутнім ризикам слід віднести: адекватність сприйняття компанією зовнішнього й внутрішнього середовища, обґрунтованість стратегії розвитку, якість прогнозів майбутнього й достовірність інформації про конкурентів.

9. Розроблено методичне забезпечення аналізу інтеграційних процесів у харчовій промисловості, що враховує умови розвитку інтеграційних процесів у галузі. Пропонується комплексний методичний підхід до оцінки ефективності інтеграційних процесів на підприємствах харчової промисловості, який ґрунтується на поєднанні ефектів, що виникають на різних напрямках економічної діяльності харчових підприємств. При цьому акцент зроблено на вибір найбільш пріоритетних напрямків розвитку харчових підприємств. Пропонований методичний підхід оцінки ефективності інтеграційних процесів на підприємствах харчової промисловості, дозволяє не тільки оцінити рівень поточного стану інтеграційних процесів на підприємствах галузі, але й визначити можливі напрямки їх подальшого розвитку.

10. Для формування напрямків підвищення ефективності інтеграційних процесів запропоновано класифікацію факторів, що впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості і методичний підхід до їх оцінки. На підставі результатів проведеної оцінки факторів, з фінансово-економічних, виробничо-технологічних, кадрово-управлінських, постачальницько-збутових факторів внутрішнього середовища харчових підприємств, були обрані показники, які найбільшою мірою впливають на розвиток інтеграційних процесів у харчовій промисловості. На основі оцінки факторів внутрішнього середовища визначені цілі проведення інтеграційних заходів на підприємствах харчової промисловості. Авторські розробки дозволяють, відповідно до цілей проведення інтеграційних заходів, визначити основні напрямки підвищення ефективності інтеграційних процесів у харчовій промисловості на державному, регіональному рівнях і рівні підприємств. 
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АНОТАЦІЯ

Дьомін С.М. Управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 - економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Міжнародний університет бізнесу і права, Херсон, 2012.

Дисертацію присвячено розробці теоретико-методичних засад та практичних рекомендацій з формування і функціонування механізмів управління консолідованими активами підприємств харчової промисловості.
У роботі розроблено концепцію організаційно-економічного механізму інвестування в консолідацію активів харчових компаній, яка визначає структуру й зміст етапів і операцій підготовки до інвестування в консолідацію активів харчової компанії і забезпечує: синхронізацію й координацію діяльності учасників угоди по поглинанню, підготовку програми інтеграції активів компаній після поглинання; обґрунтування ресурсного забезпечення інвестування в консолідацію активів компанії.

Удосконалено методичний підхід до оцінки ефективності інвестування в консолідацію бізнес-структур харчової промисловості. Запропоновано економіко-математичні моделі оцінки інвестиційної вартості харчової компанії з використанням дисконтування майбутніх чистих грошових потоків і модель розрахунку ринкової вартості акціонерного капіталу порівняльним методом. Розроблено алгоритм вибору оптимального поєднання джерел фінансування інвестицій в основний капітал харчових підприємств. Запропоновано  методичне забезпечення аналізу інтеграційних процесів у харчовій промисловості, що враховує умови розвитку інтеграційних процесів у галузі. 

Ключові слова: підприємства харчової промисловості, консолідація активів, управління ризиками, організаційно-економічний механізм, інвестування, інтеграція, злиття і поглинання.

АННОТАЦИЯ

Демин С.М. Управление консолидированными активами предприятий пищевой промышленности. - Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). - Международный университет бизнеса и права, Херсон, 2012.

Диссертация посвящена разработке теоретико-методических основ и практических рекомендаций по формированию и функционированию механизмов управления консолидированными активами предприятий пищевой промышленности.
В работе разработана концепция организационно-экономического механизма инвестирования в консолидацию активов пищевых компаний, которая определяет структуру и содержание этапов и операций подготовки к инвестированию в консолидацию активов пищевой компании и обеспечивает: синхронизацию и координацию деятельности участников соглашения по поглощению, подготовку программы интеграции активов компаний после поглощения; обоснование ресурсного обеспечения инвестирования в консолидацию активов компании.

Усовершенствован методический подход к оценке эффективности инвестирования в консолидацию бизнес-структур пищевой промышленности, который базируется на использовании показателя стоимости (цены) компаний, дополненном частичными показателями, которые выявляют источники роста стоимости, факторы, которые влияют на стоимость.

Разработаны экономико-математические модели оценки инвестиционной стоимости пищевой компании с использованием дисконтирования будущих чистых денежных потоков и модель расчета рыночной стоимости акционерного капитала сравнительным методом. Предложенные корректировки моделей позволяют согласовать модель оценки стоимости компании с моделью управления денежными потоками до и после консолидации бизнес-структур.

Предложен алгоритм выбора оптимального объединения источников финансирования инвестиций в основной капитал пищевых предприятий, который позволяет последовательно выбрать вариант финансирования восстановления основного капитала на основе комбинирования источников инвестиций и учитывает влияние изменения структуры капитала на уровень финансовой стабильности.

Разработано методическое обеспечение анализа интеграционных процессов в пищевой промышленности, которое учитывает условия развития интеграционных процессов в отрасли – предложена комплексная методика оценки эффективности интеграционных процессов на предприятиях пищевой промышленности, которая основывается на объединении эффектов, которые возникают на разных направлениях экономической деятельности пищевых предприятий. 

Получили дальнейшее развитие подходы к управлению рисками инвестирования в консолидацию активов предприятий пищевой промышленности, а именно: идентифицированы риски инвестирования на этапах подготовки к консолидации бизнес-структур пищевой промышленности; предложена классификация факторов снижения рисков инвестирования в консолидацию пищевых бизнес-структур на этапах их подготовки.

Предложен методический подход к оценке факторов, которые влияют на развитие интеграционных процессов в пищевой промышленности, что позволяет устанавливать цели интеграционных мероприятий на предприятиях пищевой промышленности. 
Разработана классификация целей инвестирования при консолидации активов пищевых предприятий.

Ключевые слова: предприятия пищевой промышленности, консолидация активов, управление рисками, организационно-экономический механизм, инвестирование, интеграция, слияние и поглощение.
SUMMARY
Dyomin S.M. Management consolidated asset enterprise food industry. - a Manuscript.

The Thesis on competition scientific degree candidate of the economic sciences on professions 08.00.04 - economy and management enterprise (on type of economic activity - International university of the business and law, Kherson, 2012.

The Thesis is dedicated to development theorist-methodical bases and practical recommendation on shaping and operation mechanism management consolidated asset enterprise to food industry.

In functioning is designed concept organizing-economic mechanism investment in consolidation asset food companies, which defines the structure and contents stage and operation of preparation to investment in consolidation asset to food company and provides: synchronizing and co-ordination to activity participant agreement on absorption, preparing the program to integrations asset companies after absorption; the motivation resource provision investment in consolidation asset to companies.

The methodical approach is Advanced to estimation of efficiency investment in consolidation business-structures to food industry. They Are Offered economic and mathematical models of the estimation of the investment cost to food company with use the discounting future pure money flow and model of the calculation of market value of the share capital by comparative method. The Designed algorithm of the choice of the optimum association of the sources of the financing investment in the fixed capital food enterprise. It Is Offered methodical ensuring the analysis integration processes in food industry, which takes into account the condition of the development integration processes in branches. 

The Keywords: enterprises to food industry, consolidation asset, control risk, organizing-economic mechanism, investment, integration, merging and absorption.
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- розподіл


- управління ризиками 





- вибір


- завоювання клієнтів


- збереження клієнтів


- ріст  





- створення нових продуктів


- формування портфеля


- реалізація проекту


- запуск   





- аналіз оточуючого середовища


- забезпечення безпеки і здоров’я  


- процес працевлаштування 





Стратегічні групи професій





Стратегічний портфель ІТ





План організаційних змін





Людський капітал 





Інформаційний капітал 





Організаційний капітал 





- уміння


- знання


- тренінги


- досвід та ін.





- системи


- бази даних


- мережі





- культура


- лідерство


- відповідність


- робота в команді


-регламентація і стандартизація





Фінансова компонента





Організаційна і клієнтська компонента





Загальні бізнес-процеси





Стратегічна відповідність





Компонента саморегулювання і резерви розвитку капіталу





Розширення клієнтської бази





Збереження клієнтської бази





Розрахунок потреби у оновленні основного капіталу








Складання переліку доступних джерел фінансування





Аналіз умов залучення кожного із  джерел коштів





Розрахунок вартості залучення  кожного джерела (r, %)





Ранжирування джерел за критерієм:� EMBED Equation.3  ���





Включення в сукупність джерел у порядку зростання вартості





Формування структури фінансування інвестицій і розрахунок вартості  використання джерел (R)


у сумарному грошовому вираженні





Розрахунок чистих грошових потоків по роках (ЧГПt)


Розрахунок сумарного грошового потоку (ЧГП)








Вибір варіанту фінансування за критерієм:


ЧГП  � EMBED Equation.3  ��� max





Попередній відбір джерел і методів фінансування





Аналіз фінансової стійкості при      обраному варіанті структури капіталу





Відбір варіанта фінансування за критерієм:� EMBED Equation.3  ���





Оцінка відповідності


критерію ЧГП > 0





Задовільна оцінка фінансової стійкості





ні





так





так





ні





I етап


Визначення пріоритетів інвестування відповідно до основної стратегії розвитку підприємства.


Визначення умов інвестування





Збереження стабільного рівня виробництва





Підтримка безперервної діяльності





Скорочення витрат виробництва





Розширення діяльності





Впровадження інновацій, нове будівництво





Підвищення надійності й безпеки виробництва





III етап


Розрахунок максимально можливого обсягу продажів (ВРt*) і прибутку (Пt*) у кожному періоді планування з урахуванням обмеженого попиту на продукцію або обмежень по завантаженню потужностей





ІІ етап


Планування виробничої потужності й обґрунтування потреби в консолідації активів





Вибір об'єктів інвестування й розрахунок необхідних інвестицій у кожному періоді планування (Вit)





Формування попередньої програми консолідації активів і розрахунок прибутку від інвестування (Пit)





IV етап


Оптимізація програми консолідації активів





Оптимізація по об'єктах  інвестування за критерієм: 


� EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���





Оптимізація структури джерел     інвестування за критерієм:





ЧГПi  � EMBED Equation.3  ��� max


� EMBED Equation.3  ���





Складання остаточної програми об'єднання





V етап


Реалізація програми об’єднання і контроль за її виконанням





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.



































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.



































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.



































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.



































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.



































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.















































2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують








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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