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О.Г. Шпикуляк
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. За сучасних умов прискорення структурної перебудови економіки та економічного зростання через нарощування обсягів інвестицій та підвищення їх результативності є першочерговим завданням на шляху розвитку національної економіки України. Аграрний сектор – це специфічний сектор національної економіки, який вимагає до себе особливої уваги, в тому числі і при виборі форм фінансування інноваційної діяльності. Однак через незадовільний фінансово-економічний стан аграрних підприємств, власних джерел капіталу для здійснення розширеного відтворення недостатньо. Разом з тим, недостатність досвіду у сфері залучення інвестицій на основі використання сучасних механізмів, форм та методів фінансування проектів інвестування не дозволяє аграрним підприємствам обрати ефективний спосіб залучення та використання ресурсів.

Тому таким важливим залишається механізм альтернативного фінансування підприємств аграрної сфери, що зможе вплинути на інвестиційний клімат та покращити показники соціально-економічного розвитку як сільського господарства, так і країни в цілому. Розвиток аграрних підприємств набуватиме більшого розмаху за рахунок використання нових форм фінансування, таких як венчурне інвестування, що допоможе посилити інноваційний розвиток підприємств агросектору. Венчурне інвестування, будучи надризиковим, також перспективне і для венчурних інвесторів у контексті одержання значного за розмірами прибутку.

Формування ефективного організаційно-фінансового механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств, дасть змогу досягнути стратегічних цілей. Тому актуальним питанням є розвиток венчурної інноваційної діяльності, яка б сприяла активізації інноваційних процесів у сільському господарсті.

Дослідженням фундаментальних питань інвестиційної діяльності присвячені роботи таких вітчизняних вчених: В. Г. Андрійчука, С. Н. Антонюка, Ю. О. Нестерчук, Т. В. Майорової, А. М. Поручника, П. Т. Саблука, В. К. Савчука, А. В. Череп, А. В. Чупіса, С. О. Юшина та ін. Найбільш значущими в теорії та практиці венчурного інвестування у світовій економіці є праці Р. Ланглуї, М. Нойберта, М. Пюрі, П. Робертсона, А. Фоломьєва, Т. Хеллманна та ін. Проблеми венчурного інвестування в Україні та пропозиції їх подолання вивчали у наукових працях І. Грозний, І. Дворжак, О. Золотарьов, Л. Івіна, Н. Іларіонова, П. Ковалишин, О. Лапко, І. Литвин, А. Лукашова, О. Петрук, Е. Плотнікова, Л. Шило тощо.

Аналіз наукової літератури з дослідження венчурного інвестування в усіх сферах економіки, свідчить про відсутність теоретичних і практичних розробок, за винятком зарубіжних досліджень, щодо механізму венчурного інвестування агросектору. Таким чином, постає об’єктивна необхідність у науковому обгрунтуванні венчурного інвестування на аграрних підприємствах і розробці методичної бази для його ефективної реалізації, що визначає актуальність теми, її наукову та практичну цінність для подальшого вдосконалення.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри фінансів Житомирського державного технологічного університету за темами: “Теоретичне обгрунтування розвитку венчурного інвестування в Україні”, номер державної реєстрації 0107U004526 (особисто автором підготовлено розділ “Організаційно-економічний механізм венчурного фінансування” та підрозділ “Поняття та управління інноваційними ризиками венчурного капіталу”) та “Фінансово-організаційний механізм венчурного інвестування”, номер державної реєстрації 0111U001365 (особисто автором виконано завдання в частині розробки концептуального підходу до врегулювання та вдосконалення організаційного механізму венчурного інвестування в Україні).

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційного дослідження є наукове обгрунтування теоретичних положень та розробка практичних рекомендацій щодо удосконалення організаційно-фінансового механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств через освоєння нової форми фінансування для поліпшення фінансового забезпечення розвитку аграрних підприємств.


· визначити сутність венчурного капіталу та зміст і складові процесу венчурного інвестування;

· виявити особливості здійснення венчурного інвестування за вітчизняних умов;

· визначити тенденції інвестування підприємств агросектору для обґрунтування доцільності та можливості запровадження венчурного інвестування як нової форми активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств;

· оцінити дієвість організаційного механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств та розробити методично-організаційне забезпечення венчурного інвестування;

· уточнити перелік ризиків венчурного інвестування аграрних підприємств, що забезпечить ефективне прийняття рішень венчурних інвесторів щодо інвестування;

· визначити місце держави для створення передумов венчурного інвестування на аграрних підприємствах;

· розробити механізм венчурного інвестування аграрних підприємств в частині узгодження інтересів аграрного підприємства як реалізатора інновацій, держави як гаранта продовольчої безпеки та інвестора як співвласника аграрного підприємства;

· запропонувати методику управління ризиками, які виникають у процесі венчурного інвестування аграрних підприємств.





Методи дослідження. Для забезпечення достовірності й обґрунтованості наукових результатів у дослідженні застосовувалися такі методи: системного підходу – для всебічного дослідження венчурного інвестування, порівняльного аналізу та аналогій – для виявлення перспектив розвитку венчурного інвестування як форми активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств в Україні; статистичного аналізу, аналогій та узагальнень – для вивчення закордонного та вітчизняного досвіду розвитку венчурного інвестування; аналогій, абстрагування – для вдосконалення організаційно-фінансового механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств.
Методологічною основою дисертації є сукупність загальнонаукових принципів, способів наукового пізнання, методів і прийомів, що використовувалися в процесі дослідження. Теоретичною основою роботи стали фундаментальні положення інвестиційної теорії, наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених у галузі інвестиційно-інноваційної діяльності та ризиків. Правове поле дослідження склали чинні законодавчі та нормативно-правові акти, що регулюють інвестиційну та інноваційну діяльність підприємств в Україні. Інформаційною базою дисертаційної роботи є наукові видання, офіційні статистичні матеріали Міністерства аграрної політики і продовольства України, Української асоціації інвестиційного бізнесу, Британської асоціації венчурного капіталу, Національної асоціації венчурного капіталу, Російської асоціації венчурного інвестування, Державного агенства з інвестицій та управління національними проектами України, Державної служби статистики України, Головного управління статистики в Житомирській області, результати власних досліджень. В процесі роботи над дисертацією вивчено й узагальнено матеріали монографій, періодичних наукових публікацій, науково-теоретичних і науково-практичних конференцій за досліджуваною проблематикою.
Наукова новизна одержаних результатів полягає в науковому обґрунтуванні теоретичних та методичних положень щодо активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств за допомогою венчурного інвестування. Основні положення наукової новизни результатів дисертаційної роботи полягають у наступному: 

· виявлено переваги венчурного інвестування як нової форми активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств, а також визначено та узгоджено інтереси кожного учасника цього процесу з метою забезпечення ефективного використання венчурного капіталу;
· розроблено та обґрунтовано концепцію створення Державної комісії з венчурного інвестування (ДКВІ) для забезпечення реалізації державної політики щодо венчурного інвестування і функціонування ринку венчурного капіталу в Україні; здійснення правового регулювання відносин, що виникають на ринку венчурного капіталу; захисту інтересів суб’єктів господарської діяльності; запобігання зловживанням та порушенням на ринку венчурного капіталу;


· визначено ознаки венчурного інвестування на аграрних підприємствах, що враховують галузеві особливості: суб’єкти, об’єкти, термін, характер, мету, за допомогою яких охарактеризовано етапи процесу венчурного інвестування;

· теоретичні засади венчурного інвестування шляхом уточнення взаємозв’язку та взаємозалежності процесів “венчурне фінансування” та “венчурне інвестування”, коли останнє є основною частиною фінансування інноваційних проектів;

· уточнення регіональних особливостей впровадження венчурного інвестування аграрних підприємств з урахуванням дії регіональних факторів зовнішнього середовища, що дасть можливість підвищити економічну зацікавленість вітчизняних та іноземних інвесторів;

· методичні підходи стосовно регіонального розвитку венчурного інвестування через запровадження нового елемента інфраструктури інноваційного ринку, яким є технопарки;

· уточнення сукупності ризиків венчурного інвестування, що впливають на прийняття рішень венчурних інвесторів щодо інвестування, в розмежуванні їх між різними учасниками цього процесу (венчурним держателем капіталу та підприємством-реципієнтом);

· удосконалення методики управління ризиками венчурного інвестування, взаємозумовленого стратегічним вибором варіанта капіталовкладень, для поліпшення результативності венчурного проекту;



– складові організаційно-фінансового механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств в частині використання комплексного фінансування (поєднання державної та недержавної форм фінансування), що передбачатиме узгодження інтересів аграрного підприємства як реалізатора інновацій, держави як гаранта продовольчої безпеки та інвестора як співвласника аграрного підприємства.
Практичне значення одержаних результатів. Дисертаційна робота містить науково обґрунтовані висновки та рекомендації, спрямовані на активізацію та належний розвиток інвестиційної діяльності аграрних підприємств. Отримані результати можуть бути використані суб’єктами аграрного сектору, банками, інвестиційними компаніями для вдосконалення практики венчурного інвестування, а також вищими навчальними закладами при вдосконаленні змісту навчальних дисциплін.

Основні результати дисертаційної роботи знайшли відображення та практичне застосування у діяльності виробничого сільськогосподарського кооперативу с. Оліївки “Світоч” (довідка № 44 від 16 лютого 2012 р.) відносно практичних пропозицій для залучення альтернативного джерела фінансування у формі венчурного інвестування, що забезпечить реальний розвиток малого сільгосптоваровиробника, дасть змогу відродити та розвинути сільське господарство регіону та діяльність товариства з обмеженою відповідальністю “Компанія з управління активами “Планета-ФМ” (довідка № 27-02-01/12 від 27 лютого 2012 р.) із стратегічного вибору варіанта капіталовкладень, що дозволяє виявити майбутні загрози і сприятливі можливості для досягнення високих прибутків. 

Також результати дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі Житомирського державного технологічного університету при викладанні економічних дисциплін “Фінансовий ринок”, “Ринок фінансових послуг” (довідка № 44-45/1945 від 8 грудня 2011 р.). 

Особистий внесок здобувача. Дисертація є особисто виконаним автором дослідженням: від розробки мети, задач, методології і методики виконання роботи до пошуку, вибору і систематизації необхідної інформації, її аналізу, формулювання висновків та узагальнень за результатами досліджень.
Апробація результатів дослідження. Відображені в дисертації основні положення і результати досліджень оприлюднені автором на 8 всеукраїнських і міжнародних конференціях: Х Всеукраїнській науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених “Проблеми та перспективи становлення фінансової системи України” (м. Севастопіль, 2007 р.); ХХХІІІ науково-практичній міжвузівській конференції, присвяченої дню університету (м. Житомир, 2008 р.); Другій міжнародній науково-практичній конференції “Конкурентоспроможність в умовах глобалізації: реалії, проблеми та перспективи” (м. Житомир, 2008 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Стратегії інноваційного розвитку економіки України: проблеми, перспективи, ефективність” (м. Одеса, 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Оцінка перспектив розвитку економічного потенціалу України в ХХІ столітті” (м. Київ, 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Сучасні проблеми і перспективи розвитку обліку, аналізу та контролю в умовах глобалізації економіки” (м. Луцьк, 2011 р.); Міжнародній науково-практичній інтернет-конференції “Роль інновацій у підвищенні наявного потенціалу країни” (м. Тернопіль, 2011 р.) та Міжнародній науково-практичній конференції “Економічні дисбаланси в глобалізованому світі” (м. Київ, 2012 р.).
Публікації. Основні положення дисертаційного дослідження опубліковані у 18 наукових працях (в т.ч. 11 одноосібних), із них 2 підрозділи у колективних монографіях, 8 – у наукових фахових виданнях (в т.ч. 4 одноосібних), 8 – 
у збірниках матеріалів науково-практичних конференцій (в т.ч. 7 одноосібних).

Структура й обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків і за обсягом становить 235 сторінок комп’ютерного тексту, основний зміст викладено на 171 сторінці. Робота містить 41 таблицю на 42 сторінці, 42 рисунка на 42 сторінках, 9 додатків на 36 сторінках, список використаних джерел, що включає 288 найменувань на 28 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У першому розділі “Роль венчурного інвестування в розвитку аграрного сектора економіки” визначено сутність венчурного капіталу та зміст і складові процесу венчурного інвестування, а також виявлено особливості здійснення венчурного інвестування за вітчизняних умов.
У результаті поєднання майнового, людського, облікового та фінансового капіталу, що виражається в наданні інвесторами не лише грошових коштів, а й організаційно-управлінських здібностей з’являється венчурний капітал. Венчурний капітал інвестується переважно в акціонерний капітал підприємств, що створюються та підприємств, що здійснюють свою діяльність у нових сферах бізнесу і позв’язаних з високим рівнем ризику в обмін на частку або пакет акцій, або надаються у формі інвестиційного кредиту. Аграрні підприємства потребують фінансування, що зумовлює використання венчурного капіталу.

Досліджуючи процес вкладення венчурних інвестицій, деякі вітчизняні науковці дотримуються думки, що венчурне інвестування є способом фінансування підприємств на стадіях створення та розвитку, при чому венчурні інвестори отримують певну частку акціонерного капіталу та не зацікавлені в розподілі прибутку у вигляді дивідендів, а надають перевагу реінвестуванню всього отриманого прибутку у бізнес. Також науковцями визначається венчурне інвестування лише як пряме вкладення грошових коштів, цінних паперів, іншого майна, в тому числі майнових прав та прав, що мають грошову оцінку, в статутний капітал підприємств з метою отримання інвестором прибутку та (або) досягнення будь-якого корисного ефекту після виходу акцій цих підприємств на фондовий ринок або продажу частки інвесторів у підприємствах. Дослідивши теоретичні засади, встановлено взаємозв’язок і взаємозалежність процесів венчурного інвестування та венчурного фінансування. Взаємозв’язок полягає в тому, що венчурне інвестування є одним з найбільш ефективних методів фінансування молодих інноваційних підприємств, а взаємозалежність у тому, що фінансування є оптимальним за умови залучення венчурних інвестицій, коли частка таких інвестицій становить у структурі капіталу реципієнта 60 – 80% необхідного обсягу.

З метою розкриття змісту процесу венчурного інвестування виявлено його ознаки на аграрних підприємствах, що враховують галузеві особливості: суб’єкти, об’єкти, термін, характер, мету. На рис. 1 подано структуру ринку венчурного капіталу, яка відображає взаємозв’язок суб’єктів та посередників процесу венчурного інвестування. Об’єктами венчурного інвестування виступають інноваційні проекти в агросфері, спрямовані на збільшення обсягів продукції в рослинництві та тваринництві, за рахунок підвищення родючості грунту, приросту врожайності сільгоспкультур, поліпшення якості культур, недопущення процесів деградації та руйнування природних екологічних систем і середовища тощо.
Нині венчурними інвесторами в Україні в більшості випадків є банківські установи (ПАТ “Райффайзен Банк Аваль” найактивніший інвестор з венчурним капіталом), венчурними фондами – корпоративні та пайові інвестиційні фонди, а венчурними компаніями – компанії з управління активами.

У ролі посередників на ринку венчурного капіталу можуть виступати венчурні інвестори, об’єднані компанією з управління активами у фонди венчурного капіталу. Необхідність існування посередників зумовлюється як з боку підприємницьких структур, так і з боку інвесторів. 

Метою венчурного інвестування аграрних підприємств є зростання капіталізації інновацій та зростання капіталізації підприємства в рік (залежно від стадії): seed – 10%, star-up – 80%, early stage – 60%, expansion – 40%. В той же час, така форма фінансування має високоризиковий характер, що зумовлено відсутністю гарантій для кожного учасника венчурного інвестування на отримання позитивного результату. Венчурний капітал має, в основному, іноземне походження та орієнтований на споживчий сектор, спрямованість венчурних інвестицій в сектор високих технологій ніяк не регулюється з боку держави.
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Рис. 1. Типова структура ринку венчурного капіталу
Життєвий цикл венчурних інвестицій у аграрне підприємство не повинен перевищувати 1,5 – 5 років. Протягом цього часу підприємство повинно досягти таких економічних результатів, які б дали змогу венчурним інвесторам повністю повернути кошти й вийти з бізнесу з прибутком. До того ж вони можуть продати свою частку в підприємстві або на ринку, або його менеджменту. У випадку низької ціни або дохідності бізнесу доцільне проведення реструктуризації або реінжинірингу підприємства. Для повного успіху необхідний його вихід на фондовий ринок за умови, що акції підприємства користуються попитом і реально ліквідні. Іншими варіантами можуть бути його поглинання великим підприємством, викуп венчурним фондом, власним керівництвом або співробітниками.

Для виявлення особливостей функціонування венчурного інвестування за вітчизняних умов уточнено регіональні особливості впровадження цієї форми фінансування. До таких особливостей відносяться: підтримка реалізації інноваційно-інвестиційних проектів у регіоні, сприяння у діяльності Демонстраційного центру інноваційного розвитку області та створенні прогресивних науково-виробничих та інноваційних структур, науково-дослідних установ області та інших регіонів України за рахунок поглиблення співпраці між ними та інформаційна підтримка інноваційних процесів в області.

Проаналізувавши потенціал Житомирського регіону, можемо зробити висновки, що область має всі перспективи: по-перше, на створення систем наукових досліджень в аграрному секторі та їх впровадження у виробництво, по-друге, на залучення аграрних посередників у реалізації інноваційного проекту та, по-третє, на залучення позабюджетних джерел фінансування шляхом венчурних інвестицій.
У другому розділі “Організація венчурного інвестування аграрних підприємств” визначено тенденції інвестування підприємств агросектору, оцінено дієвість організаційного механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств, розроблено методично-організаційне забезпечення венчурного інвестування, а також уточнено перелік ризиків венчурного інвестування аграрних підприємств, що забезпечить ефективне прийняття рішень венчурних інвесторів щодо інвестування.

Для того щоб відобразити значущість венчурного капіталу в розвитку економіки, зокрема в сільському господарстві, досліджено світові тенденції венчурного інвестування. Певна частка фінансування має місце в країнах Євросоюзу та Росії, яка становить відповідно 0,4% та 2% від загального обсягу інвестицій, хоча найбільша частка інвестицій припадає на розвиток науки, електроніки та комп’ютерного забезпечення. Цей досвід інвестування показовий для України, яка потребує нових форм активізації інвестиційної діяльності підприємств агросектору та зорієнтовує економіку на перспективному напрямі розвитку. Статистика по цій галузі в Україні практично відсутня, що ускладнює дослідження цього сектору.
Посилення інвестиційної активності аграрних підприємств не завжди супроводжувалося ефективним впровадженням новітніх технологій та модернізацією технологічної бази. Частка інноваційно-активних підприємств у загальній їх кількості становить лише 12,4%, а тих, що впроваджували інновації, – 10%. Більшість підприємств і організацій не здійснюють новаторську діяльність, внаслідок чого продовжується скорочення чисельності новаторів, кількості використаних раціоналізаторських пропозицій та їх економічна ефективність. Згідно з рейтингом регіонів України за інвестиційною науковою та інноваційною діяльністю Житомирська область у період з січня по червень 2011 р. посідала дев’яте місце в країні, а з січня по вересень – дванадцяте. Науково-дослідна робота в основному сконцентрована лише в наукових установах та вузівському секторі економіки. Тому виявлено необхідність у створенні та розвитку на території Житомирського регіону потенційно нової інфраструктури інноваційного ринку, а саме: технопарку, що сприятиме інтенсифікації науково-технічних та інноваційно-інвестиційних процесів для більш повного залучення аграрних підприємств до інноваційної сфери.

Із проведеного дослідження випливає, що Житомирський регіон є перспективним для венчурного інвестування, адже досить ефективно займається як науковою, так й інноваційною діяльністю. Але, на жаль, підприємства агросектору формують зовнішні джерела фінансування переважно за рахунок кредиторів. Аграрні підприємства Житомирського регіону, не залучаючи додаткові інвестиції, вкладають власні кошти в розвиток своєї діяльності, що, в свою чергу, не дає можливості повною мірою задовольнити всі потреби підприємств для розширеного відтворення.


Підприємствами аграрного сектору Житомирської області 2011 року залучено кредитів на суму 120,1 млн грн під 15,0 – 24,0% річних, у тому числі на пільгових умовах – 17,4 млн грн (табл. 1).
Таблиця 1
Стан залучення кредитних коштів аграрними підприємствами
в Житомирській області

	Показник 
	Короткостро-кові кредити
	Середньостро-кові кредити
	Довгострокові кредити
	Всього

	1. Обсяг залучених кредитів, млн грн
	71,5
	27,5
	3,7
	102,7 

	2. Обсяг залучених кредитів на пільгових умовах, млн грн
	15,8 
	0,0
	1,6
	17,4

	3. Відсоткова ставка, %
	-
	-
	-
	15,0 – 24,0

	4. Кількість аграрних підприємств, які залучили кредити
	-
	-
	-
	58

	5. Кількість аграрних підприємств, які залучили пільгові кредити
	-
	-
	-
	9

	6. Стан використання бюджетних коштів (перерахованих Мінагрополітики), млн грн
	-
	-
	-
	0,7


Джерело: складено за даними Департаменту фінансово-кредитної політики.
За джерелами фінансування найбільшу частку інвестицій в основний капітал – 1120,2 млн грн, або 47,5%, освоєно за рахунок кредитів банків та інших позик 
(у січні – вересні 2010 р. – 41,0%). За рахунок власних коштів підприємств та організацій освоєно 37,6% усіх капіталовкладень, що на 3,9 в.п. більше, ніж у відповідному періоді 2009 р. Частка коштів іноземних інвесторів скоротилася за цей період на 2,2 в.п. і становила 0,9%. За рахунок коштів державного та місцевих бюджетів освоєно 2,8% інвестицій в основний капітал (у січні – вересні 2010 р. – 1,8%).

Отже, аграрні підприємства регіону мають обмежені можливості реалізувати свій інноваційний продукт за допомогою джерел зовнішнього та внутрішнього фінансування. 
Проблемною ланкою в розвитку інноваційної діяльності в Україні крім грошей, нормативної бази є також наявність структур, спроможних перетворювати ідеї в науково-технічні розробки і забезпечувати впровадження останніх у виробництво. Основним перспективним елементом механізму реалізації інноваційної моделі розвитку економіки України повинна стати система технологічних парків, розташованих по всіх регіонах країни. Станом на 2011 р. в Україні вісім діючих технологічних парків. Вони виконують 66 проектів, з яких 59 – інноваційних і 7 – інвестиційних. Проте, технопарки України ще не стали регіональними центрами розвитку інноваційної діяльності. Тому виникає необхідність створення, на прикладі Житомирської області, досить ефективного механізму реалізації інноваційного продукту – науково-технічного центру (рис. 2). 
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Рис. 2. Реалізація інноваційного продукту
Отже, основна мета технопарку в реалізації інноваційного продукту – це досягнення територіального зближення матеріальної бази аграрних підприємств та наукового потенціалу регіону, що формує максимально сприятливі умови для розвитку інноваційного процесу.
Хоча за умов ринкових відносин організаційний механізм венчурного інвестиційного процесу залежить від попиту та пропозиції, вільного припливу капіталу, держава повинна брати активну участь у зазначеному процесі, особливо, коли йдеться про сільське господарство.
Важливим напрямом удосконалення організаційного механізму активізації інвестиційної діяльності в Україні є розвиток організаційної інфраструктури венчурного інвестування аграрних підприємств. У зв’язку з цим виділено чотири основні інфраструктурні елементи венчурного інвестування: 

1. Органи державного управління венчурного інвестування.

2. Сфера послуг для суб’єктів венчурного інвестування.

3. Джерела венчурного інвестування.

4. Організації зі сприяння венчурному інвестуванню.

Запропонована організаційна інфраструктура венчурного інвестування агросектору допоможе прослідкувати сферу управління (органи безпосереднього контролю), сферу послуг (фінансових, інформаційних, організаційних тощо), сферу фінансування (джерела венчурного інвестування) та сферу організації (форми підтримки інвестування аграрних підтриємств), що сприятиме прозорості організаційного процесу венчурного інвестування аграрних підприємств. 
Основною особливістю венчурного інвестування є його ризиковість, сутність якої полягає в тому, що проекти, які фінансуються, несуть з собою невизначеність економічної ситуації, поведінки людей та реалізації проектів. У роботі уточнено класифікацію ризиків у розмежуванні їх між венчурним держателем капіталу та підприємством-реципієнтом. 

У третьому розділі “Шляхи підвищення ефективності використання венчурного капіталу” визначено місце держави для створення передумов венчурного інвестування на аграрних підприємствах, розроблено його механізм в узгодженні інтересів аграрного підприємства, держави та інвестора, а також запропоновано методику управління ризиками, які виникають у процесі такого інвестування.

Для розширення фінансового забезпечення аграрних підприємств в дисертаційній роботі запропоновано метод комплексного фінансування, який передбачає поєднання таких форм фінансування, як венчурне інвестування та фінансування інвестиційних проектів шляхом надання державних субсидій (рис. 3). 

[image: image3.emf] 

  Держава  

Підприємницькі  структури у сфері  надання наукових  і науково - технічних послуг  

Венчурний  інвестор  

Аграрне    п ідприємство  

Венчурне  підприємство  

  Держава  

Підприємницькі  структури у сфері  надання наукових  і науково - технічних послуг  

Венчурний  інвестор  

інновації  

венчурний  капітал  

покращення  економічних  показників  

Договір на   право  користування патентом   або отримання ліцензії  

дивіденди  

розвиток  малого  бізнесу   та  галузі    

субсидії  

е фективне  фінансування  


Рис. 3. Складові організаційно-фінансового механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств
З метою налагодження державної підтримки та створення передумов для венчурного інвестування розроблено та обґрунтовано концепцію створення Державної комісії з венчурного інвестування (рис. 4), що дасть змогу забезпечити реалізацію державної політики щодо венчурного інвестування і функціонування ринку венчурного капіталу в Україні, а також здійснити правове регулювання відносин, що виникають на ринку венчурного капіталу, захист інтересів суб’єктів господарської діяльності, запобігання зловживанням та порушенням на ринку венчурного капіталу.
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Мета:      забезпечення реалізації державної політики щодо венчурного інвестування і функціонування ринк у  венчурного капіталу в Україні;      здійснення правового регулювання відносин, що виникають  на ринку венчурного капіталу;      захист інтересів суб’ єктів господарської діяльності;      запобігання зловживанням та порушенн ям на ринку венчурного капіталу  

Завдання:   1.   Формування та забезпечення реалізації державної політики щодо розвитку та функціонування ринк у  венчурного капіталу в Україні, сприяння адаптації національного ринку венчурного капіталу до  зарубіжного досвіду.   2.   Здійснення державного регулювання та контролю за акумуляцією та мобілізацією грошових коштів  держави, населення, підприємств, інвестиційних  фондів, іноземних осіб, а також перерозподілом капіталу,  фінансовим забезпеченням інноваційної діяльності.   3.   Захист прав інвесторів шляхом застосування заходів із запобігання і припинення порушень законодавства  на ринку венчурного капіталу, застосування санк цій за порушення законодавства у межах своїх повноважень.   4.   Сприяння проривному зростанню нових виробництв та цілих галузей, що у підсумку прямо впливає на  економічне зростання,  підвище ння добробуту населення та економічної ефективності ринку цінних  паперів,  а також загалом розвитку ринку венчурного капіталу.   5.   Узагальнення практики застосування законодавства України з питань реалізації венчурного капіталу в  Україні, розробка пропозицій щодо його ефективного використання.   6.   Стимулювання інноваційної діяльності за  рахунок участі венчурних інвесторів у створенні та  розвитку інноваційних підприємств, активізації їх діяльності зі створення та впровадження інновацій:  нових продуктів і технологій та їх розповсюдження в національній економіці.   7.   Сприяння стійкому розвитку новостворених інноваційних підприємств, розвитку малого підприємництва в  цілому, раціональному об’єднанню різних ресурсів для технологічного оновлення як дрібних, так і великих  господарських систем, підвищенню їх конкурентоспромо жності, скороченню часу від ідеї до впровадження  нового продукту або технології на ринок.    

Очікувані результати   в   аграрн ій  сфері       стимулювання розвитку малого підприємництва та додаткового надходження до державного бюджету;      збільшення обсягів доходів агра рних підприємств за рахунок залучення нових джерел фінансування;      сприяння підвищенню рівня зайнятості в  аграрній сфері ;      підвищення дох і дності  аграрного  інноваційного виробництва за рахунок надання фінансових послуг з  питань реалізації інноваційних проектів  

Комітет з питань захисту прав і н весторів та  правозастосування на ф ондовому  ринку   захист  прав венчурних інвесторів та  правозастосування на фінансовому ринку  

Комітет з питань стратегії розвитку та  економічного аналізу фондового ринку  

Комітет з питань моніторингу, пруденційного  й  консо л і д ованого нагляду та інформаційної   політики  на фондовому ринку  

Комітет з питань розвитку боргових, похідних  та запровадження нових інструментів  фондового ринку  

Комітет з питань корпоративного управління,  емісії та обігу пайових цінних паперів  

Комітет з питань методології регулювання  професійної  діяльності на фондовому ринку  

розвит ок  та економічн ий  аналіз  ринку  венчурного капіталу  

моніторинг , пруденційн ий  й  консо л і д ован ий  нагляд  та інформаційн а   політик а  на ринку венчурного капіталу  

запровадження нових інструментів ринку  венчурно го капіталу (паїв)  

корпоративн е  управління, емісі я  та обіг   цінних паперів учасників ринку венчурного  капіталу (акції, інвестиційні сертифікати)  

методології регулювання управління  активами учасників ринку венчурного  капіталу  


Рис. 4. Концепція створення Державної комісії з венчурного інвестування
На підтримку розвитку аграрних підприємтв держава виділила 2010 році 4,6 млрд грн, що в два рази більше порівняно з 2005 р., але майже в півтора раза менше, ніж 2008 року. Тому актуальним залишається збереження субсидій в сільському господарстві, що підтверджує світовий досвід і показує доречність у дотаціях аграрних підприємств, та унеможливлює швидкий розвиток цієї галузі економіки без підтримки держави.

Як видно з рис. 3, в результаті використання даного механізму фінансування, держава, здійснивши витрати з надання субсидій, після належного та цільового використання коштів, отримає розширення малого бізнесу в галузі сільського господарства; венчурний інвестор – збільшення капіталізації своїх акцій та відповідно своїх прибутків; саме підприємство – покращення фінансової та розширення виробничої діяльності. Через надання субсидій держава також контролює діяльність аграрного підприємства, а саме – за цільовим їх використанням, а венчурні інвестори, вкладаючи кошти в таке підприємство, – знижують свої ризики.
Процес венчурного інвестування пов’язаний з великою кількістю різноманітних ризиків, повністю уникнути яких неможливо. Однак, проаналізувавши в дисертаційній роботі всі способи зниження портфельних та проектних ризиків, слід зазначити, що і інвестор, і керівник підприємства мають достатньо коштів для управління ризиками, що виникають у процесі венчурного інвестування.

У реальній ситуації проблема вибору проектів може бути непростою. Одним з найефективніших якісних методів управління ризиками при виборі інноваційного проекту є багатофакторний аналіз, який пропонуємо здійснювати за чинниками комерційної привабливості та ресурсних обмежень для проекту. А методи нейтралізації ідентифікованих ризиків пропонуємо такі: укладання угоди про участь у прибутку венчурного підприємства або придбання акцій; купівля та обмін акціями з постачальниками; створення регіональної системи страхування; попередня оплата; укладання угоди з конкурентами про певний розподіл сфер впливу; створення сукупної системи збору та обробки інформації; використання послуг професійних консультантів; диверсифікація джерел науково-технічної інформації; підвищення кваліфікації всіх кадрів; залучення висококваліфікованих експертів; технологічна жорстка дисципліна та якісна метрологічна база тощо.

ВИСНОВКИ

На основі проведеного дослідження отримано наукові результати, які полягають у розвитку теоретичних і методичних засад та розробці пропозицій щодо активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємствах за допомогою венчурного інвестування. Основні результати і висновки проведеного дослідження полягають у наступному:
1. На основі узагальнених теоретичних базисів розкрито економічну сутність венчурного капіталу та венчурного інвестування як процесу його реалізації. Встановлено взаємозв’язок та взаємозалежність процесів венчурного інвестування та венчурного фінансування. Зокрема, венчурне інвестування – однин з найбільш ефективних методів фінансування новостворених інноваційних підприємств, а фінансування залишається оптимальним за умови залучення венчурних інвестицій.

2. З’ясовано, що інвестування в підприємства агросектору має свої особливості. В результаті чого уточнено ознаки такого процесу: суб’єкти (аграрне підприємство та компанія з управління активами, яка акумулює кошти венчурних фондів), об’єкти (інноваційні проекти в агросфері), термін (не повинен перевищувати 1,5 – 5 років), характер (надризиковий) та мета (прибуток – зростання капіталізації аграрного підприємства). Це дозволить повною мірою охарактеризувати процес венчурного інвестування та виявити, що на результати інвестиційної діяльності інтенсивно впливають галузеві особливості аграрного виробництва.

3. При виявленні особливостей функціонування та умов здійснення венчурного інвестування за вітчизняних умов, на прикладі Житомирської області, встановлено, що інвестиційна діяльність аграрного виробництва регіону має сприятливі умови та значний ресурсний потенціал для розширеного відтворення. За рахунок підтримки реалізації інноваційно-інвестиційних проектів у регіоні, сприяння у діяльності Демонстраційного центру інноваційного розвитку області та створенні прогресивних науково-виробничих та інноваційних структур, активізації інноваційної діяльності суб’єктів господарювання, науково-дослідних установ області та інших регіонів України за рахунок поглиблення співпраці між ними та інформаційної підтримки інноваційних процесів в області аграрні підприємства мають всі перспективи для власного інноваційного розвитку.

4. При дослідженні інвестиційної діяльності агросектору в Росії та країнах Євросоюзу виявлено тенденції до активізації венчурного інвестування в сільському господарстві (частка фінансування становить від 0,4% до 2% від загального обсягу інвестицій). Цей досвід інвестування показовий для України, яка потребує нових форм активізації інвестиційної діяльності підприємств агросектору та зорієнтовує економіку на перспективному напрямі розвитку.
5. З метою оцінки дієвості організаційного механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств виявлено необхідність створення та розвитку на території Житомирського регіону потенційно нової інфраструктури інноваційного ринку – технопарку, що сприятиме інтенсифікації науково-технічних та інноваційно-інвестиційних процесів для повнішого залучення аграрних підприємств до інноваційної сфери. Здійснюючи концентрацію наукових та виробничих ресурсів у технопарках, регіон забезпечить впровадження у виробництво наукоємних розробок, високих технологій, створення конкурентоспроможної на світових ринках продукції.

6. Розроблено рекомендації щодо організаційного забезпечення венчурного інвестування, зокрема, виділено чотири основні його елементи: органи державного управління венчурного інвестування, сфера послуг для суб’єктів венчурного інвестування, джерела венчурного інвестування та організації зі сприяння венчурному інвестуванню. Це дасть можливість поліпшити ефективність функціонування ринку венчурного капіталу та зорганізувати процес венчурного інвестування в Україні.
7. У зв’язку з тим, що ризиковість є основною особливістю венчурного інвестування проектів, які фінансуються та залежать від економічної ситуації в цілому та поведінки людей зокрема, уточнено класифікацію ризиків у розмежуванні їх між різними суб’єктами господарювання (венчурним держателем капіталу та підприємством-реципієнтом). 

8. Для створення передумов венчурного інвестування досліджено форми регуляторної політики держави. В результаті чого обґрунтовано доцільність та розроблено концепцію створення Державної комісії з венчурного інвестування, що дозволить забезпечити реалізацію державної політики щодо венчурного інвестування і функціонування ринку венчурного капіталу в Україні. Також це забезпечить правове регулювання відносин, що виникають на ринку венчурного капіталу, захист інтересів суб’єктів господарської діяльності, запобігання зловживанням та порушенням на ринку венчурного капіталу. 

9. Для розширення фінансового забезпечення аграрних підприємств запропоновано механізм комплексного фінансування, який передбачає поєднання таких форм фінансування, як венчурне інвестування та фінансування інвестиційних проектів шляхом надання державних субсидій. В результаті використання такого комплексного методу фінансування очікується розширення малого бізнесу, зокрема в галузі сільського господарства, збільшення капіталізації акцій та прибутків інвестора, покращення фінансової та розширення виробничої діяльності реципієнта.
10. На основі проведеного аналізу зроблено висновок, що сучасні методи управління ризиками визначаються особливостями стратегічного вибору варіанта капіталовкладень для венчурного інвестора та ефективною організацією роботи на венчурному підприємстві. При цьому уточнено методику управління ризиками, які виникають у процесі венчурного інвестування аграрних підприємств, в частині використання багатофакторного аналізу за чинниками комерційної привабливості та ресурсних обмежень, що дасть змогу обирати для венчурного фонду найменш  інноваційний проект.
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АНОТАЦІЯ
Довгалюк В.В. Організаційно-фінансовий механізм активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Національний науковий центр “Інститут аграрної економіки”, Київ, 2013.

Обгрунтуванню теоретичні положення та розроблено практичні рекомендації щодо удосконалення організаційно-фінансового механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств через освоєння нової форми фінансування для покращення фінансового забезпечення розвитку аграрних підприємств.

Досліджено роль венчурного інвестування для розвитку підприємств аграрного сектора економіки, зокрема визначена сутність венчурного капіталу та зміст й складові процесу венчурного інвестування, а також виявлено особливості здійснення венчурного інвестування у вітчизняних умовах.
Визначено тенденції інвестування підприємств агросектору для обґрунтування доцільності та можливості запровадження венчурного інвестування як нової форми активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств. Оцінено дієвість організаційного механізму активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств та розроблено методично-організаційне забезпечення венчурного інвестування.
Уточнено перелік ризиків венчурного інвестування аграрних підприємств та запропонувано методику їх управління. Визначено місце держави для створення передумов венчурного інвестування на аграрних підприємствах та розроблено механізм венчурного інвестування аграрних підприємств в частині узгодження інтересів аграрного підприємства як реалізатора інновацій, держави як гаранта продовольчої безпеки та інвестора як співвласника аграрного підприємства.
Ключові слова: механізм, організаційно-фінансовий механізм, ризик, венчурний капітал, венчурне інвестування.
АННОТАЦИЯ
Довгалюк В.В. Организационно-финансовый механизм активизации инвестиционной деятельности аграрных предприятий. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Национальный научный центр “Институт аграрной экономики”, Киев, 2013.

Обосновано теоретические положения и разработано практические рекомендации относительно усовершенствования организационно-финансового механизма активизации инвестиционной деятельности аграрных предприятий через освоение новой формы финансирования для улучшения финансового обеспечения развития аграрных предприятий.
Раскрыта экономическая сущность венчурного капитала и венчурного инвестирования как процесса его реализации. Установлено, что венчурное инвестирование являются одним из наиболее эффективных методов финансирования молодых инновационных предприятий, а финансирование является оптимальным при условии привлечения венчурных инвестиций.

Выяснено, что инвестирование в предприятия агросектора имеет свои особенности и обнаруженны признаки, которые позволили в полной мере охарактеризовать процесс венчурного инвестирования и выяснить, что на результаты инвестиционной деятельности интенсивно влияют отраслевые особенности аграрного производства (субъекты, объекты, срок, характер, цель).

При выявлении особенностей функционирования и условий осуществления венчурного инвестирования в отечественных условиях установлено, что инвестиционная деятельность аграрного производства Житомирской области имеет благоприятные условия и значительный ресурсный потенциал для расширенного воспроизводства.

При исследовании инвестиционной деятельности агросектора как заграницей, так и в Украине, обнаружены тенденции к активизации венчурного инвестирования (интерес инвесторов стабильно растет к отрасли сельского хозяйства и составляет от 2% к общему объему инвестиций). Данный опыт инвестирования является показательным, и Украина, как Россия и государства Евросоюза, внедряет новую форму активизации инвестиционной деятельности предприятий агросектора и направляет экономику на перспективное развития.

С целью определения целесообразности и оценки действенности организационного механизма активизации инвестиционной деятельности аграрных предприятий, обнаружена необходимость в создании и развитии в Житомирской области потенциально новой инфраструктуры инновационного рынка, а именно: технопарка, который будет способствовать активизации научно-технических и инновационно-инвестиционных процессов для более полного привлечения аграрных предприятий в инновационную сферу.
Разработаны рекомендации относительно организационного обеспечения венчурного инвестирования, в частности, выделены четыре основных его элемента: органы государственного управления венчурного инвестирования, сфера услуг для субъектов венчурного инвестирования, источники венчурного инвестирования и организации из содействия венчурному инвестированию.
В связи с тем, что риск является основной особенностью венчурного инвестирования проектов, которые финансируются и зависят от экономической ситуации в целом и поведения людей в частности, уточнена классификация рисков в части разграничения их между разными субъектами ведения хозяйства (венчурным держателем капитала и предприятием-реципиентом).

Для создания предпосылок венчурного инвестирования исследованы формы регуляторной политики государства, в результате чего обоснована целесообразность и разработаная концепция создания Государственной комиссии по венчурному инвестированию, которое позволит обеспечить реализацию государственной политики относительно венчурного инвестирования и функционирования рынка венчурного капитала в Украине, а также осуществить правовое регулирование отношений, которые возникают на рынке венчурного капитала, защиту интересов субъектов хозяйственной деятельности, предотвращение злоупотреблением и нарушением на рынке венчурного капитала. 
Исследуя особенности процесса венчурного инвестирования аграрных предприятий, предложено комплексное их финансирование, которое предусматривает сочетание таких форм финансирования, как венчурное инвестирование и финансирование инвестиционных проектов путем предоставления государственных субсидий.

Уточняя методику управления рисками, которые возникают в процессе венчурного инвестирования аграрных предприятий, предоставлены рекомендации относительно стратегического выбора варианта капиталовложений, который бы позволял обнаружить будущие угрозы и благоприятные возможности для достижения высокой прибыли.

Ключевые слова: механизм, организационно-финансовый механизм, риск, венчурный капитал, венчурное инвестирование.
SUMMARY
Dovgalyk V. Organizationally financial mechanism of activation of investment activity of agrarian enterprises. – Manuscript.
Dissertation for degree of candidate of economic sciences. Speciality – 08.00.04, Economy and management enterprises (according to the kinds of economic activity). National scientific Center “Institute of Agrarian Economy”, Kiev, 2013.

To the ground theoretical positions and practical recommendations are developed in relation to an improvement organizationally financial to the mechanism of activation of investment activity of agrarian enterprises through mastering of new form of financing for the improvement of the financial providing of development of agrarian enterprises.
Investigational role of the venture investing for development of enterprises of agrarian sector of economy, in particular certain essence of venture capital and maintenance and constituents of process of the venture investing, and also found out the features of realization of the venture investing in domestic terms.
The tendencies of investing of enterprises to the agrarian sector are certain for the ground of expedience and possibility of introduction of the venture investing as new form of activation of investment activity of agrarian enterprises. Effectiveness of organizational mechanism of activation of investment activity of agrarian enterprises is appraised and it is developed methodically organizational providing of the venture investing.
The list of risks of the venture investing of agrarian enterprises and zaproponuvano method of their management is specified. Certainly place of the state for creation of pre-conditions of the venture investing on agrarian enterprises and the mechanism of the venture investing of agrarian enterprises is developed in part of concordance of interests of agrarian enterprise as a realizer of innovations, state, as guarantor of food safety and investor as joint owner of agrarian enterprise.
Key words: mechanism, organizationally financial mechanism, risk, venture capital, venture investing.

Підп. до друку 22.01.2013 р. Формат 60х90 1/16. Папір офсетний. 

Ум. друк. арк. 0,9. Обл.-вид. арк. 0,9. Тираж 130 прим. Зам. 12.
Видання та друк – Національний науковий центр “Інститут аграрної економіки”

03680, м. Київ-680, вул. Героїв Оборони, 10.

Свідоцтво суб’єкта видавничої справи ДК № 2065 від 18.01.2005 р.

[image: image5.png]



_1419577502.doc

[image: image1]

грош. кошти







товар











Аграрний ринок











Аграрне підприємство 







технологічний прототип







договір







Науково-технічний центр (технопарк)











Венчурний інвестор







венчурний капітал







дивіденди, частка в акціонерному капіталі







Власники 



підприємства







прибуток







власний капітал












_1419923565.doc


Інші інституційні 



інвестори







Пенсійні фонди







Банки 







Бізнес-ангели







Страхові компанії







Венчурний інвестор







Інформаційний



потік











Фінінансовий



потік







Вітчизняні фонди







Міжнародні фонди







Компанія 



з управління активами







Аграрне підприємство, що розвивається







Інформаційний



потік











Фінінансовий



потік







Аграрне підприємство, 



що реструктуризується







Аграрне підприємство, 



що створюється







Венчурне підприємство












_1419924491.doc

[image: image1]

Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку
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Джерело фінансування:



у межах видатків передбачених НКЦПФР







Джерело доходів:



надходження від надання фінансових платних послуг учасникам ринку венчурного капіталу







Мета:



забезпечення реалізації державної політики щодо венчурного інвестування і функціонування ринку венчурного капіталу в Україні;



здійснення правового регулювання відносин, що виникають на ринку венчурного капіталу;



захист інтересів суб’єктів господарської діяльності;



запобігання зловживанням та порушенням на ринку венчурного капіталу







Завдання:



Формування та забезпечення реалізації державної політики щодо розвитку та функціонування ринку венчурного капіталу в Україні, сприяння адаптації національного ринку венчурного капіталу до зарубіжного досвіду.



Здійснення державного регулювання та контролю за акумуляцією та мобілізацією грошових коштів держави, населення, підприємств, інвестиційних фондів, іноземних осіб, а також перерозподілом капіталу, фінансовим забезпеченням інноваційної діяльності.



Захист прав інвесторів шляхом застосування заходів із запобігання і припинення порушень законодавства на ринку венчурного капіталу, застосування санкцій за порушення законодавства у межах своїх повноважень.



Сприяння проривному зростанню нових виробництв та цілих галузей, що у підсумку прямо впливає на економічне зростання, підвищення добробуту населення та економічної ефективності ринку цінних паперів, а також загалом розвитку ринку венчурного капіталу.



Узагальнення практики застосування законодавства України з питань реалізації венчурного капіталу в Україні, розробка пропозицій щодо його ефективного використання.



Стимулювання інноваційної діяльності за рахунок участі венчурних інвесторів у створенні та розвитку інноваційних підприємств, активізації їх діяльності зі створення та впровадження інновацій: нових продуктів і технологій та їх розповсюдження в національній економіці.



Сприяння стійкому розвитку новостворених інноваційних підприємств, розвитку малого підприємництва в цілому, раціональному об’єднанню різних ресурсів для технологічного оновлення як дрібних, так і великих господарських систем, підвищенню їх конкурентоспроможності, скороченню часу від ідеї до впровадження нового продукту або технології на ринок.











Очікувані результати в аграрній сфері 



стимулювання розвитку малого підприємництва та додаткового надходження до державного бюджету;



збільшення обсягів доходів аграрних підприємств за рахунок залучення нових джерел фінансування;



сприяння підвищенню рівня зайнятості в аграрній сфері;



підвищення дохідності аграрного інноваційного виробництва за рахунок надання фінансових послуг з питань реалізації інноваційних проектів







методології регулювання управління активами учасників ринку венчурного капіталу







корпоративне управління, емісія та обіг цінних паперів учасників ринку венчурного капіталу (акції, інвестиційні сертифікати)







запровадження нових інструментів ринку венчурного капіталу (паїв)







моніторинг, пруденційний й консолідований нагляд та інформаційна політика на ринку венчурного капіталу







розвиток та економічний аналіз ринку венчурного капіталу







захист прав венчурних інвесторів та правозастосування на фінансовому ринку







Комітет з питань захисту прав інвесторів та правозастосування на фондовому ринку







Комітет з питань стратегії розвитку та економічного аналізу фондового ринку







Комітет з питань моніторингу, пруденційного й консолідованого нагляду та інформаційної політики на фондовому ринку







Комітет з питань розвитку боргових, похідних та запровадження нових інструментів фондового ринку







Комітет з питань корпоративного управління, емісії та обігу пайових цінних паперів







Комітет з питань методології регулювання професійної діяльності на фондовому ринку
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