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ВВЕДЕНИЕ

На современном этапе объемы и структура инвестирования становятся
существенным фактором повышения эффективности агропромышленного
производства в Республике Беларусь. Актуальность исследований обусловлена
целями сохранения и наращивания инновационного потенциала организаций,
перерабатывающих отечественное сельскохозяйственное сырье в востребованные
на национальном и мировом рынке продукты.

Организационно-правовые формы консолидации (концерны, холдинги и
др.), регламентированные отечественной правовой доктриной (сохраняется
внутренняя конкуренция; пакеты акций у разных собственников; разрозненная
инвестиционная, коммерческая политика и др.), не позволили к настоящему
времени консолидировать активы АПК в конкурентоспособные на глобальном
рынке продовольственные корпорации. При этом продолжается масштабная и
ресурсоизбыточная конкуренция зарубежных ТНК за «полку» в розничной
торговле Беларуси и зарубежных странах. Это предполагает разработку
моделей и механизмов повышения эффективности и привлечения новых
источников инвестирования в технологическую модернизацию пищевой
отрасли с развитием государственных объединений до уровня мировых ТНК.

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Связь работы с научными программами (проектами), темами.
Научные исследования по теме диссертации непосредственно связаны с
направлением исследования концерна «Белгоспищепром», проведенного РУП
«Научно-практический центр НАН Беларуси по продовольствию», а также
Государственным предприятием «Институт системных исследований в АПК
НАН Беларуси», и выполнены в рамках следующих программ и заданий:

1. Отраслевая научно-техническая программа «Пищевые технологии на
2019–2020 годы», утвержденная приказом концерна «Белгоспищепром» от
22 ноября 2018 г. № 205, задание 5 «Усовершенствовать технологию
производства солода с использованием биостимулирующих свойств озона на
пивоваренный ячмень» (№ ГР 20192978).

2. Государственная научно-техническая программа «Инновационные
агропромышленные и продовольственные технологии» на 2021–2025 годы
(подпрограмма «Агропромкомплекс – инновационное развитие»),
утвержденная постановлением Совета Министров Республики Беларусь от
26 марта 2021 г. № 173, задание 1.12 «Разработать систему научных
рекомендаций по обеспечению финансово-инвестиционной устойчивости
АПК» на 2021–2023 годы (№ ГР 20213502).
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3. Государственная программа научных исследований «Сельскохозяйственные
технологии и продовольственная безопасность» на 2021–2025 годы
(подпрограмма 9.7 «Экономика АПК»), утвержденная постановлением Совета
Министров Республики Беларусь от 27 июля 2020 г. № 438, задание 7.1
«Разработка теоретических и методологических основ организации
конкурентоспособного агропромышленного производства на основе
сбалансированного использования социально-трудового и земельного потенциала
АПК, развития корпоративного управления, создания и функционирования
крупных кооперативно-интеграционных структур», НИР 7.1.1 «Разработка
конкурентных механизмов создания и эффективного функционирования
продуктовых (территориальных) кооперативно-интеграционных
формирований (включая кластеры) на основе развития корпоративного
управления и моделей сбалансированного взаимодействия участников» на
2021–2023 годы (№ ГР 20220116).

4. Государственная программа научных исследований
«Сельскохозяйственные технологии и продовольственная безопасность» на
2021–2025 годы (подпрограмма 9.7 «Экономика АПК»), утвержденная
постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 27 июля 2020 г.
№ 438, задание 7.3 «Разработка теоретических и методологических основ
экономического регулирования и стимулирования доходов организаций
агропромышленного комплекса», НИР 7.3.1 «Разработка теоретических и
методологических основ эффективного накопления и использования основных
и оборотных фондов, регулирования имущественных отношений,
инвестирования, внедрения инноваций на основе проектного и проектно-
целевого методов организации и эффективного функционирования АПК» на
2021–2023 годы (№ ГР 20211032).

Тема диссертационной работы соответствует приоритетным направлениям
научной, научно-технической и инновационной деятельности на 2021–2025 гг.,
утвержденным Указом Президента Республики Беларусь от 7 мая 2020 г. № 156
по направлению 5 «Агропромышленные и продовольственные технологии».

Цель, задачи, объект и предмет исследования. Целью диссертационного
исследования является развитие теоретических основ корпоративного
инвестирования и разработка механизмов, методики и рекомендаций,
направленных на повышение эффективности использования инвестиционного
потенциала организаций концерна «Белгоспищепром», а также обоснование
новых для отечественной практики инструментов.

В соответствии с целью исследований были поставлены и решены
следующие задачи:

углублены и уточнены теоретические основы корпоративного
инвестирования в АПК;
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разработана модель двухуровневой оценки результатов корпоративного
инвестирования, включающая авторскую методику расчета комплексного
показателя эффективности корпоративного инвестирования;

выполнена системно-структурная оценка современного инвестиционного
потенциала перерабатывающей отрасли Республики Беларусь, в том числе
концерна «Белгоспищепром»;

разработаны рекомендации по совершенствованию действующего
механизма финансирования проектов организаций пищевой промышленности
из средств инвестиционного фонда концерна «Белгоспищепром»;

разработан механизм организации и функционирования паевого
инвестиционного фонда организаций пищевой промышленности;

разработан организационно-экономический механизм создания
корпорации пищевой промышленности.

Объектом исследования явились концерн «Белгоспищепром» и
организации, входящие в его состав. В качестве предмета исследования
выступают методические и практические инструменты повышения
эффективности инвестиционной деятельности в пищевой промышленности.

Научная новизна. Диссертация содержит ряд положений, имеющих
научную новизну, среди них наиболее значимыми являются:

1. Развитие теоретических положений и систематизация практики
применения терминологии корпоративного инвестирования применительно к
условиям Беларуси. В отличие от известных уточнены: роль регулятора
(государства), устанавливающего конкретные права (имущественные,
организационно-управленческие и др.), обязанности (следовать целям и интересам
инвесторов и др.) и контроль деятельности «корпораций»; ключевые особенности
«корпоративного механизма хозяйствования» (статус юридического лица,
коммерческий характер и др.); сущность «корпоративного инвестирования» как
ориентированного на целевой результат (экономический, товарно-сырьевой, др.
эффект) процесса вложения объекта(ов) гражданских прав и др. Предложенные
дефиниции развивают теоретический базис корпоративного инвестирования,
способствуют его активному использованию в реальном секторе.

2. Модель двухуровневой оценки и анализа эффективности
корпоративного инвестирования в организациях пищевой промышленности
Республики Беларусь, дополняющая классический структурно-сдвиговый
анализ инвестиций на основе временных рядов разработанной для условий
Беларуси методикой расчета комплексного показателя эффективности
корпоративного инвестирования. Новизна разработки заключается в обосновании
перечня и алгоритма оценки значимых для отрасли контролируемых показателей
(качественных, количественных) эффективности корпоративного инвестирования
(экономической, социальной, товарно-сырьевой, локализационно-защитной,
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структурно-видовой, технологии, влияния на сопряженные отрасли) с
возможностью ее динамичной адаптации в зависимости от горизонта
планирования и целей организации (прибыль, доля рынка, социальная
инфраструктура и др.). Апробированная на практике модель позволяет
последовательно совершенствовать инвестиционный процесс в целом.

3. Рекомендации по совершенствованию механизма финансирования
инвестиционных проектов из средств инвестиционного фонда концерна
«Белгоспищепром», включающие: 1) запуск и наращивание объемов
финансирования прорывных инноваций из средств ИФК; 2) согласование
интересов и ответственности собственников организаций концерна при получении
ими средств ИФК. Новизна целевого механизма заключается в практико-
ориентированных предложениях по: а) разработке адаптированного для пищевой
отрасли перечня рисков (массовые заболевания, снижение доходов населения,
банкротство партнеров и др.), при которых возможна корректировка целевых
критериев проекта; б) соответствующим изменениям локальных правовых актов;
в) совершенствованию порядка отбора и контроля за реализацией инновационных
проектов и др. Практическое использование рекомендаций позволяет применять
имеющиеся в законодательстве Республики Беларусь инструменты для
финансирования прорывных инноваций, согласования интересов (дивиденды /
инвестиции в развитие) и ответственности (паритетные вложения) собственников
организаций концерна для реализации высокоэффективных инвестиционных
проектов и результативного использования государственных ресурсов в
акционерных обществах на долгосрочную перспективу.

4. Механизм организации и функционирования паевого инвестиционного
фонда концерна «Белгоспищепром», предусматривающий создание
принципиально нового на финансовом рынке Республики Беларусь института
коллективных инвестиций, базирующегося на использовании возможностей и
факторов рыночной экономики. Научная новизна разработки включает:
соответствующий алгоритм, состоящий из упорядоченной последовательности
шагов (1–5 – этапы создания: аккредитация концерна «Белгоспищепром» в качестве
управляющей компании по управлению средствами паевого инвестиционного
фонда; принятие решения о его формировании, утверждение совместной
инвестиционной декларации и правил паевого инвестиционного фонда и др.;
6–9 – этапы функционирования: оценка и отбор управляющей компанией
перспективных инвестиционных проектов, планируемых к реализации в текущем
году; финансирование за счет средств паевого инвестиционного фонда
утвержденных управляющей компанией проектов и их непосредственная
реализация и др.); целевую направленность на финансирование крупных
инфраструктурных и инвестиционно-инновационных проектов «под ключ» с
контролем выполнения закрепленных в бизнес-планах критериев эффективности.
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5. Организационно-экономический механизм создания корпорации пищевой
промышленности, предусматривающий формирование коммерческой
организации. Научная новизна предлагаемого механизма заключается в
обосновании комплекса организационных мероприятий по созданию и
функционированию корпорации (порядок организации, форма ведения бизнеса,
правовой статус, подчиненность вышестоящей организации, порядок
формирования имущества, обязательные органы управления и их функции), суть
которых состоит в реорганизации действующей структуры с элементами
корпоративного механизма хозяйствования до уровня классической корпорации.
Это позволяет корпорации: а) масштабировать потенциал инвестиционной
деятельности, привлекать внешние и внутренние ресурсы; б) увеличить отчисления
в бюджет за счет повышения эффективности работы организаций; в) нарастить
объемы реализации продукции, в том числе экспортные поставки, за счет
централизации и снижения конкуренции на внутреннем рынке; г) оптимизировать
штат организаций; д) создать единый бренд пищевой продукции и др.

Положения, выносимые на защиту:
1. Развитие теоретических основ корпоративного инвестирования в АПК,

включающих уточнение ключевых дефиниций («корпоративные инвестиции»,
«корпоративное инвестирование», «корпоративный механизм хозяйствования»,
«корпорация») исследуемой проблемы.

2. Модель двухуровневой оценки результатов эффективности
корпоративного инвестирования, дополняющая классический структурно-
сдвиговый анализ разработанной методикой анализа значимых для отрасли
комплексных эффектов (экономических, социальных, товарно-сырьевых,
локализационно-защитных и др.). Модель направлена на совершенствование
процедур отбора и оценки результатов инвестиционных вложений с учетом
выявления расширенного перечня прямых (для субъекта хозяйствования) и
внешних (для экономики, региона, страны, отрасли) выгод инвестирования.

3. Рекомендации по совершенствованию механизма финансирования
инновационных проектов из средств инвестиционного фонда концерна
«Белгоспищепром», включающие запуск и наращивание объемов
финансирования прорывных инноваций из средств ИФК; согласование
интересов и ответственности собственников организаций концерна при
получении ими средств ИФК. Практическая направленность способствует
реализации пула приоритетных инновационных проектов, повышающих
конкурентоспособность производств и экспортный потенциал в части
структуры и объемов продаж продовольствия.

4. Механизм организации и функционирования паевого инвестиционного
фонда концерна «Белгоспищепром», включающий разработанный алгоритм
(обоснованы девять последовательных этапов) создания нового института
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коллективных инвестиций в качестве альтернативного источника финансирования
инновационных мероприятий концерна. Механизм позволяет последовательно
формировать и наращивать объемы внебюджетных и возвратных источников
инвестирования в перспективные и значимые для предприятий и отрасли проекты
(производственные, инфраструктурные, технологические и др.).

5. Организационно-экономический механизм создания ОАО «Корпорация
пищевой промышленности» (из числа предприятий концерна «Белгоспищепром»),
включающий содержательную часть механизма (организационно-правовая
форма, порядок формирования имущества, перечень и функции органов
управления, организационная структура и др.), обеспечивающего
целенаправленное совершенствование структуры управления в отрасли и
последовательное выстраивание единой производственной (в разрезе отраслей:
подакцизная, кондитерская, сахарная, масложировая и др.), маркетинговой
(логистика, продажи, брендинг и др.) и инвестиционной (централизованный
фонд развития) стратегии развития новой для Республики Беларусь модели
формирования конкурентоспособных на международных продовольственных
рынках национальных корпораций.

Личный вклад соискателя ученой степени. Диссертационное
исследование является научным трудом, выполненным автором лично во время
учебы в аспирантуре в Институте системных исследований в АПК НАН
Беларуси и работы в концерне «Белгоспищепром».

Апробация диссертации и информация об использовании ее результатов.
Основные положения, результаты и научные выводы диссертационного
исследования были представлены и обсуждались на международных научно-
практических конференциях и семинарах, в том числе: «Проблемы
прогнозирования и государственного регулирования социально-экономического
развития» (Научно-исследовательский экономический институт Министерства
экономики Республики Беларусь, Минск, 2021 г.), «Конкурентоспособность и
эффективность АПК в контексте оптимизации материально-технического и
финансового обеспечения» (Институт системных исследований в АПК НАН
Беларуси, Минск, 2022 г.), «Тенденции экономического развития в XXI веке»
(Белорусский государственный университет, Минск, 2024 г.).

Личный вклад автора подтверждается справками о практическом
использовании результатов диссертации и актом о внедрении в образовательный
процесс, выданными Белкоопсоюзом, концерном «Белгоспищепром», ОАО
«Брестский ликеро-водочный завод «Белалко», УО «Белорусский торгово-
экономический университет потребительской кооперации».

Опубликованность результатов диссертации. Основные положения
диссертации опубликованы в 18 научных работах, из них: 1 монография общим
объемом 8,6 авт. л. (соискателем – 8,6); 14 статей в научных изданиях согласно
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перечню ВАК и иностранных научных изданиях (3 – в соавторстве) общим
объемом 11,5 авт. л. (соискателем – 9,8); 1 статья в сборниках научных трудов
объемом 0,9 авт. л. (соискателем – 0,9); 2 – в материалах конференций и тезисах
докладов общим объемом 0,7 авт. л. (соискателем – 0,7). Объем публикаций по
теме диссертации составляет 21,6 авт. л. (соискателем – 19,9).

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения,
общей характеристики работы, трех глав, заключения, списка использованных
источников, приложений. Работа изложена на 170 страницах. Объем,
занимаемый 19 таблицами, 19 рисунками, 5 приложениями, составляет
43 страницы. Список использованных источников, изложенный на 20
страницах, включает 206 наименований, в том числе 18 авторских публикаций.

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ

В первой главе «Теоретические основы корпоративного инвестирования в
АПК» в контексте элементов, формирующих инвестиционное поле, определены
сущность и экономическое содержание корпоративного инвестирования, методы
оценки и факторы его эффективности, выявлены особенности и преимущества
корпоративного механизма хозяйствования (далее – КМХ).

Изучение теоретических интерпретаций дефиниций «инвестиции»,
«инвестирование», «инвестиционная деятельность», «корпорация» и иных
элементов в системе КМХ позволило представить их взаимосвязь (рисунок 1).

Рисунок 1 – Взаимосвязь научно-прикладных элементов,
формирующих инвестиционное поле

Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.

В контексте исследования научно-практических аспектов КМХ выявлены
его гибкость, устойчивость и эволюционный характер, значимая роль
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национальных корпоративных институтов в функционировании экономик
зарубежных стран, а также отсутствие закрепления категории «корпорация» в
отечественном законодательстве. Выделена ключевая роль государства,
способного наделять корпорацию конкретными правами и обязанностями
юридического лица в рамках национальных норм и международных договоров,
в становлении, развитии и эффективном функционировании КМХ.

Сформулированы уточненные определения категорий:
1) корпорация – обобщающее понятие для совокупности организационно-

правовых форм, имеющих в собственности имущество, получивших от регулятора
(государства) права и несущих определенные обязанности в контексте
самостоятельной (независимо от собственников) деятельности в границах
предварительно установленных целей и интересов учредителей и инвесторов;

2) корпоративный механизм хозяйствования – востребованная практикой
форма организации хозяйственных отношений в области инвестиций, управления,
распределения доходов и прибыли, оптимизации производственных процессов и
др., характеризующаяся наличием таких ключевых особенностей, как статус
юридического лица; наличие принадлежащего на праве собственности имущества,
созданного за счет вкладов учредителей (участников), а также произведенного и
приобретенного в процессе деятельности; наличие организационной структуры,
включающей органы управления, общего собрания ее участников (членов);
коммерческий характер деятельности;

3) корпоративные инвестиции – объект(ы) гражданских прав, принадлежащие
на правах собственности, хозяйственного ведения или оперативного управления
корпоративным структурам и используемые для инвестирования с целью
получения экономического или иного значимого результата;

4) корпоративное инвестирование – процесс вложения принадлежащего
корпоративным структурам на праве собственности, хозяйственного ведения
или оперативного управления объекта (объектов) гражданских прав с целью
получения экономического либо иного значимого результата (рисунок 2).

Рисунок 2 – Процесс корпоративного инвестирования
Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.
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В исследовании классифицированы важнейшие виды эффективности
инвестирования (экономическая, социальная, общественная, бюджетная,
экологическая, научно-техническая и др.), дополнены и обоснованы новые,
значимые для организаций пищевой отрасли виды (товарно-сырьевая,
структурно-видовая, локализационно-защитная, эффективность технологии).
На основе традиционного инструментария, включающего статические и
динамические показатели, нами предложено дополнить классический анализ
динамики временных рядов разработанной методикой оценки комплексного
показателя эффективности корпоративного инвестирования (рисунок 3).

Рисунок 3 – Модель двухуровневой оценки результатов корпоративного
инвестирования

Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.

Научная новизна методики включает: оценку дополнительных
существенных для отрасли показателей (количество создаваемых рабочих мест;
удельный вес внутреннего рынка по наименованию производимой
(планируемой к производству) продукции; уровень технологического уклада;
страна происхождения оборудования (технологии) и др.); расширение перечня
учитываемых заинтересованных сторон (инвесторы, население, государственные
органы); количественные и качественные критерии обоснования направлений
КИ; возможность гибкой настройки (позволяет применять различные вариации
поправочных коэффициентов, учитывающих текущие и долгосрочные цели КИ)
(рисунок 4).
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Рисунок 4 – Методика расчета комплексного показателя эффективности
корпоративного инвестирования

Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.

Во второй главе «Особенности и динамика развития корпоративного
инвестирования в АПК Республики Беларусь» исследованы институциональные
особенности и отечественный опыт КИ в пищевой промышленности и концерне
«Белгоспищепром», представлена динамика и уточнены показатели
инвестиционных проектов концерна по разработанной методике «КП
эффективности», обобщены источники прямого и косвенного инвестирования.

Комплексная системно-структурная оценка инвестиционной активности
пищевой промышленности Республики Беларусь за 2011–2020 гг. (подсекция СA
«Производство продуктов питания, напитков и табачных изделий») подтвердила
ее конкурентоспособность и динамичность развития (рост инвестиций более чем в
3 раза, до 1 572,9 млн руб. в 2020 г.). При этом выявлена асимметрия в
макродинамике инвестиционной активности организаций концерна
«Белгоспищепром» (абсолютное сокращение к подсекции СА на 36,1 % к 2011 г. и
относительное увеличение разрыва с 4 до 10 раз и более) за счет более активной
инвестиционной стратегии организаций отрасли (вне концерна), в том числе
частной формы собственности, явившихся драйверами роста; выпадения
отдельных источников инвестирования и завершенной ранее комплексной
модернизации индикативной сахарной отрасли.
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Выявлены структурно-сдвиговые модификации инвестирования в части:
1) пропорционально большего увеличения перспективных отраслей (например,
кондитерской – с 14,1 % в 2011 г. до 34,0 % в 2020 г.), сокращения традиционных
(сахарной – с 30,1 до 10,2 %; пивоваренной – с 14,0 до 4,7 %; консервной – с 4,2 до
0,4 % и др.); 2) смещения акцентов по источникам вложений (сократилось
использование собственных средств организаций с 57,7 до 35,2 % и банковских
кредитов с 36,5 до 24,3 %; выросли объемы ранее практически не
использовавшихся средств республиканского с 0,2 до 2,4 % и местного с 1,8 до
5,8 % бюджетов); 3) улучшения технологической структуры инвестиций концерна
(увеличение к 2020 г. активной части инвестиций (технологическое оборудование)
до 74,9 % и сокращение пассивной части (строительно-монтажные работы) до
19,0 %). Установлены тенденции адаптации и трансформации направлений
инвестирования концерна к современным условиям: учет потребностей рынка,
увеличение кредитного портфеля к 2020 г. более чем в 4 раза, акцент на
быстроокупаемых инвестиционных затратах и увеличении маржинальности
продукции, противостояние санкционному давлению и др.

Применение разработанной методики расчета «КП эффективности» для
оценки 15 реализованных концерном инвестиционных проектов позволило
уточнить рейтинг их результативности. Так, группа лидеров, рассчитанных по
показателю «динамический срок окупаемости» (I место проект № 9, II – № 11, III –
№ 10) изменилась (I место проект № 3, II – № 9, III – № 10). Например, проект № 3
«Строительство дрожжевого завода в г. Слуцке» получил наивысший рейтинг за
счет высокой социальной эффективности (создание 100 новых рабочих мест),
эффективности технологии (5 технологический уклад), товарно-сырьевой
эффективности (55,9 % доля рынка Беларуси). Предложенный нами подход
позволяет корректировать целевые и фактические оценки в соответствии с
конкретными задачами развития организаций, регионов и страны в целом, что
является ключевым преимуществом методики.

Комплексный анализ источников КИ концерна показал их широкую
диверсификацию: внебюджетные фонды, республиканский и местные бюджеты,
иностранные инвестиции и др. Выделены преимущества значительного для
предприятий объединения источника – инвестиционного фонда концерна
«Белгоспищепром» (далее – ИФК): гибкость (возможность перевода
финансирования с возвратной основы на безвозвратную), оперативность (в части
включения проектов в смету и их финансирование), удобство (значительное
количество направлений финансирования). В числе факторов ИФК негативного
характера установлены сохранение высокой дифференциации структуры его
наполнения, отсутствие пропорциональности использования и др., которые
предопределили актуальность совершенствования его работы.
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В третьей главе «Совершенствование механизма корпоративного
инвестирования в АПК Республики Беларусь (на примере организаций
концерна «Белгоспищепром»)» представлены разработанные: 1) методические
рекомендации по совершенствованию механизма финансирования проектов из
средств ИФК; 2) механизм организации и функционирования паевого
инвестиционного фонда концерна «Белгоспищепром»; 3) организационно-
экономический механизм создания корпорации пищевой промышленности.

В рамках первого направления разработаны:
1) корректирующие поправки (с указанием конкретных направлений

изменения локальных правовых актов), стимулирующие организации концерна
реализовывать инновационные проекты из средств ИФК за счет совершенствования
критериев (исключение неконтролируемых факторов) невыполнения (предполагает
возврат средств) параметров бизнес-плана (рисунок 5);

Рисунок 5 – Схема совершенствования алгоритма финансирования
инвестиционных проектов с заданными критериями за счет средств ИФК

Примечания
1 Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.
2 Серым цветом выделено важнейшее исследуемое направление для реализации

быстроокупаемых инновационных проектов с установленными в бизнес-планах критериями.
3 Зеленым цветом выделены корректирующие поправки, посредством которых

предлагается оценивать конечные результаты реализации проекта по выделенному
направлению.
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2) предложения по совершенствованию порядка отбора и контроля реализации
инновационных проектов на основе методики «КП эффективности», а также
точному соблюдению имущественных интересов всех акционеров предприятий
концерна (в том числе государства) на основе разделения и детализации схем
(алгоритмов) отбора и финансирования из ИФК по признакам: возвратность
(возвратные/невозвратные инвестиции) и паритетность (только средства
ИФК/совместное финансирование с участием прочих акционеров).

Разработанные рекомендации направлены на более активное
использование средств ИФК для финансирования процессов активной
модернизации предприятий концерна при соблюдении принципа паритетного
распределения доходов и издержек между инвесторами (участвующими
акционерами) (рисунок 6).

Рисунок 6 – Укрупненная пошаговая модель образования (увеличения)
доли концерна «Белгоспищепром» в организациях,

финансируемых из средств ИФК
Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.

С целью формирования нового альтернативного источника
инвестирования организаций перерабатывающей сферы АПК страны для
республиканского органа-регулятора пищевой отрасли – концерна
«Белгоспищепром» разработан механизм создания (включает 5 этапов) и
функционирования (4 этапа) паевого инвестиционного фонда концерна (далее –
ПИФ), включающий: поэтапный алгоритм внедрения и развития нового
института коллективных инвестиций на финансовом рынке Республики Беларусь
(рисунок 7) и модель взаимодействия участников ПИФ.
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Рисунок 7 – Алгоритм создания и функционирования паевого инвестиционного фонда концерна «Белгоспищепром»
Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.
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Практическая значимость включает обоснование инструмента
стимулирования организаций (инвесторов) вкладывать свободные средства в
развитие отрасли с последующим получением дохода; направленность ПИФ на
финансирование комплексных быстроокупаемых проектов «под ключ»;
возможность настройки ПИФ для привлечения дополнительных ресурсов от
внешних инвесторов и др.

Разработан организационно-экономический механизм создания ОАО
«Корпорация пищевой промышленности» на основе систематизации
зарубежного опыта (Госкорпорация «Росатом», Nestlé, COFCO Corporation),
учета сложившейся отечественной правовой доктрины. Практическая
значимость механизма состоит в развитии прежде всего инвестиционного
потенциала участников, централизации ключевых функций, выстраивании
интегрированной сбытовой цепочки, повышении отдачи от государственных
активов и др. Научная новизна механизма заключается в выделении
организационных процессов формирования коммерческой структуры,
определении системы взаимодействия с органами государственного
управления, а также в обосновании органов управления корпорацией, их
функций и др. (рисунок 8).

Изученные подходы в рамках действующего законодательства
позволили предложить проект преобразования концерна «Белгоспищепром» в
Корпорацию, комплексно разрешить вопросы корпоративного переустройства
концерна. Выполнена оценка потенциальной эффективности создания
Корпорации к 2034 г.: рост выручки от реализации продукции, работ, услуг
(в 4,4 раза); чистой прибыли (в 3,2 раза); рентабельности продаж (более чем
в 2 раза); оптимизации численности работников (на 4 551 чел.).
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Рисунок 8 – Механизм функционирования
ОАО «Корпорация пищевой промышленности»

Примечание – Рисунок составлен автором на основании собственных исследований.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Основные научные результаты диссертации

Выполненные исследования позволили получить новые научные и
практические результаты, которые заключаются в следующем:

1. В процессе исследований получили развитие теоретические основы и
терминология корпоративного инвестирования, что позволило: 1) научно
обосновать и сформулировать дефиниции «корпоративные инвестиции»,
«корпоративное инвестирование», «корпоративный механизм хозяйствования»,
«корпорация»; 2) определить ключевые особенности корпоративного механизма
хозяйствования: статус юридического лица; ограниченная ответственность
инвесторов по обязательствам Корпорации; коммерческий характер деятельности и
др.; 3) выделить важнейшие преимущества корпоративного механизма
хозяйствования в практической деятельности организаций АПК, включающие
концентрацию ресурсов и сокращение издержек при ускоренном финансовом
оздоровлении проблемных сельскохозяйственных организаций; совершенствование
и развитие эффективных механизмов и моделей формирования сырьевых зон
производства пищевых продуктов с учетом национальных и отраслевых
особенностей аграрной сферы; программное продвижение и своевременную
корректировку общеотраслевых интересов национальных товаропроизводителей с
ориентацией на инновации и внедрение передовых технологий в АПК и др.
Обоснование теоретических и методических основ развития корпоративного
инвестирования в АПК направлено на решение проблемы повышения
эффективности вложений в пищевую промышленность Беларуси [1, 7–9].

2. Обоснована модель двухуровневой оценки результатов
корпоративного инвестирования, обеспечивающая комплексную диагностику
инвестиций посредством последовательной оценки в рамках структурно-
сдвигового анализа (детальный анализ объемов, темпов роста, структуры
инвестиций) и авторской методики расчета интегрального показателя. Новизна
и практическая значимость разработки состоит в обосновании перечня и
алгоритма оценки значимых для отрасли контролируемых показателей
(качественных, количественных) эффективности (экономической, социальной,
товарно-сырьевой, локализационно-защитной, структурно-видовой, технологии,
влияния на сопряженные отрасли) с возможностью динамичной адаптации
параметров в зависимости от горизонта планирования и целей организации
(прибыль, доля рынка, кадры, социальная инфраструктура и др.). Применение
модели на практике позволяет проводить объективный отбор и оценку
инвестиционных проектов концерна «Белгоспищепром» с учетом актуальных задач
и направлений развития отрасли [1, 2, 6, 11, 13, 16].
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3. Проведенный комплексный системно-структурный анализ современного
состояния пищевой отрасли и концерна «Белгоспищепром» позволил установить:
1) пищевая отрасль республики конкурентоспособна, занимает важное место в
экономике и динамично развивается (увеличение объемов инвестиций за 2011–
2020 гг. более чем в 3 раза); 2) усиление асимметрии в макродинамике
инвестиционной активности пищевой отрасли республики против организаций
концерна «Белгоспищепром» (увеличение разрыва с подсекцией СА с 4 до 10 раз
и более) за счет более агрессивной инвестиционной стратегии прочих
организаций отрасли, в том числе частной формы собственности; 3) снижение
инвестиционной инициативы организаций концерна «Белгоспищепром»,
продиктованное выпадением отдельных источников финансирования и
проведенной ранее комплексной модернизацией индикативной сахарной отрасли;
4) структурно-сдвиговые модификации в части: пропорционально большего
увеличения новых перспективных отраслей и сокращения традиционных;
увеличения доли бюджетных и внебюджетных источников; хорошей
технологической структуры инвестиций, вызванной адаптацией концерна
«Белгоспищепром» к современным реалиям (санкционное давление, конъюнктура
рынка, работа ТНК и т. д.). Практическая значимость результатов исследования
заключается в выявлении требующих решения проблем в инвестиционной сфере
концерна «Белгоспищепром» (увеличение закредитованности организаций
концерна; зависимость от циклов модернизации сахарных заводов, оказывающих
значительное влияние на инвестиционную динамику концерна; недостаточная
инвестиционная активность организаций концерна (в сравнении с частными),
значительные сроки окупаемости проектов (до 17,3 года) и др.) [1, 2, 4, 6, 10, 16].

4. Разработаны рекомендации по совершенствованию механизма
финансирования проектов из средств инвестиционного фонда концерна
«Белгоспищепром», основное преимущество которых заключается в сохранении
основных инструментов фонда с ориентацией на их дополнение, включающие:
1) запуск и наращивание объемов финансирования прорывных инноваций из
средств ИФК; 2) согласование интересов и ответственности собственников
организаций концерна при получении ими средств ИФК. Практическая значимость
усовершенствованного механизма позволяет: во-первых, отбирать и
реализовывать прорывные инновационные проекты с динамичной
корректировкой параметров бизнес-плана посредством применения
адаптированных для пищевой промышленности корректирующих поправок;
во-вторых, повышать эффективность использования государственных средств и
расширять участие частных инвесторов в финансировании инвестиционно-
инновационных мероприятий на паритетной основе [10, 15].

5. Выработан механизм организации и функционирования паевого
инвестиционного фонда концерна «Белгоспищепром», суть и научная новизна
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которого заключается в разработанном поэтапном алгоритме (9 этапов создания и
функционирования фонда), организационных мероприятиях по
последовательному взаимодействию концерна с государственными органами и
инвесторами (организациями концерна, иными организациями). Новизна
включает: институционализированный в условиях Беларуси инструментарий
создания альтернативного инвестиционного источника; цели и этапы привлечения
средств в ПИФ от организаций концерна, а также прочих инвесторов (в том числе
физических лиц и иностранных резидентов); мотивирующие условия для
инвесторов в наполнении фонда (получение дивидендов, развитие
инфраструктурных проектов, разработка и внедрение в отрасли новейших
технологий и др.). Практический контекст механизма позволит настраивать
каналы поступления ресурсов в ПИФ исходя из стратегических параметров
развития предприятий концерна: стимулировать и направить инвестиционную
активность организаций (закрытый тип); привлечь финансирование сторонних
инвесторов, в том числе иностранных (открытый) [4, 15, 18].

6. Предложен организационно-экономический механизм создания
Корпорации пищевой промышленности с обоснованием актуальности (упразднение
двойной подчиненности, единые вектор развития и бренд, концентрация,
централизация, инвестиции, наука, тенденции глобального роста отрасли и
активного продвижения продукции и др.), предполагающий преобразование
концерна «Белгоспищепром» в ОАО «Корпорация пищевой промышленности»
(особое, учрежденное на основании соответствующего нормативного правового
акта Республики Беларусь, юридическое лицо в форме коммерческой организации).
Научная новизна заключается в перечне важнейших методических положений,
согласно которым: обоснованы цель, статус, задачи Корпорации; определены
органы управления и их функции, структура подчиненности, первоначальный
состав организаций Корпорации, порядок формирования имущества Корпорации,
вхождения и участия в ней и др. Предложены сквозная организационная структура
Корпорации (в разрезе структурных подразделений, департаментов по отраслевому
признаку, подчиненных организаций), а также новые рычаги и инструменты
усиления эффективности Корпорации, в том числе сырьевой, маркетинговой и
инвестиционной составляющих (концентрация сельскохозяйственных филиалов
организаций в одном департаменте с выделением профильного заместителя
генерального директора, создание ТУП «Торговая компания ОАО «Корпорация
пищевой промышленности», формирование централизованного фонда развития
и др.) [3–5, 10, 12, 14, 17].

Рекомендации по практическому использованию результатов
Основные результаты диссертации, предложенные для практического

использования:
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1. Комплекс научно обоснованных теоретических положений,
направленных на развитие и конкретизацию терминологии корпоративного
инвестирования, внедрен в практику УО «Белорусский торгово-экономический
университет потребительской кооперации» (лекционный материал по учебным
дисциплинам «Инвестиционное проектирование» и «Экономика агропромышленного
комплекса») (акт о внедрении результатов научно-исследовательской работы в
образовательный процесс от 10.01.2024 г. № 08/05-82).

2. Модель двухуровневой оценки результатов корпоративного
инвестирования принята для использования в Белкоопсоюзе. Практическая
апробация методики расчета КП эффективности позволила провести оценку и
отбор инвестиционных проектов при формировании перечня проектов,
финансируемых из средств инвестиционного фонда в 2024 г., а также проектов
инвестиционной программы Белкоопсоюза на 2024 г. (справка о практическом
использовании научных разработок от 14.12.2023 г. № 08-2/102).

3. Рекомендации по совершенствованию механизма финансирования
проектов из средств ИФК, включающие: 1) запуск и наращивание объемов
финансирования прорывных инноваций из средств ИФК; 2) согласование
интересов и ответственности собственников организаций концерна при
получении ими средств ИФК, приняты для практического применения
ОАО «Брестский ликеро-водочный завод «Белалко» (справка о практическом
использовании научных разработок от 15.12.2023 г. № 04.2-36/2554).

4. Механизм создания паевого инвестиционного фонда концерна
«Белгоспищепром», раскрывающий перечень необходимых и достаточных
шагов (9 этапов), а также организационных процессов, направленных на
внедрение в практику работы нового института коллективных инвестиций на
финансовом рынке Республики Беларусь, принят для практического
применения концерном «Белгоспищепром» (справка о практическом
использовании научных разработок от 13.12.2023 г. № 08-1-08/19).

5. Организационно-экономический механизм создания корпорации
пищевой промышленности, включающий подробный алгоритм ее создания и
функционирования (цели и задачи, организационно-правовую форму,
обязательные органы управления и их функции и др.), принят для
практического применения при выполнении поручений Совета Министров
Республики Беларусь от 22 января 2021 г. № 11/225-89/723р и от 10 ноября 2022 г.
№ 06/505-328/12017р концерном «Белгоспищепром» (справка о практическом
использовании научных разработок от 13.12.2023 г. № 08-1-08/18).
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РЭЗЮМЭ
Герасенка Аляксандр Уладзіміравіч

Развіццё карпаратыўнага інвесціравання ў аграпрамысловым
комплексе Рэспублікі Беларусь

(на прыкладзе арганiзацый канцэрна «Белдзяржхарчпрам»)

Ключавыя словы: інвестыцыі, карпаратыўнае інвесціраванне,
карпаратыўны механізм гаспадарання, харчовая прамысловасць, канцэрн,
эфектыўнасць, мультыплікатыўная эфектыўнасць, карпарацыя, паявы
інвестыцыйны фонд.

Мэта работы: развіццё тэарэтычных асноў карпаратыўнага
інвесціравання і распрацоўка методык і рэкамендацый па павышэнні
эфектыўнасці інвестыцыйнага патэнцыялу арганізацый перапрацоўчых галін
АПК, а таксама абгрунтаванне новых для айчыннай практыкі інструментаў.

Метады даследавання: агульнанавуковыя (сістэмны падыход, аналіз і
сінтэз, лагічнае абагульненне, параўнанне), экспертных ацэнак, эканоміка-
статыстычны і інш.

Атрыманыя вынікі і іх навізна: дысертацыя змяшчае шэраг
палажэнняў, якія маюць навуковую навізну, найбольш значнымі сярод іх
з'яўляюцца:

– комплекс навукова абгрунтаваных тэарэтычных палажэнняў па развіццi
карпаратыўнага інвесціравання ў АПК;

– мадэль двухузроўневай ацэнкі вынікаў карпаратыўнага інвесцiравання,
якая ўключае аўтарскую методыку разліку комплекснага паказчыка
эфектыўнасці карпаратыўнага інвесціравання;

– рэкамендацыі па ўдасканаленні дзеючага механізму фінансавання
праектаў арганізацый харчовай прамысловасці са сродкаў інвестыцыйнага
фонду канцэрна «Белдзяржхарчпрам»;

– механізм арганізацыі і функцыянавання паявога інвестыцыйнага фонду
арганізацый харчовай прамысловасці;

– арганізацыйна-эканамічны механізм стварэння карпарацыі харчовай
прамысловасці.

Ступень выкарыстання: асноўныя вынікі выкананага даследавання
ўкаранёны ў практыку работы канцэрна «Белдзяржхарчпрам», Белкаапсаюза,
УА «Беларускі гандлёва-эканамічны ўніверсітэт спажывецкай кааперацыі»,
ААТ «Брэсцкі лікёра-гарэлачны завод «Белалка».

Галіна прымянення: у практычнай дзейнасці органаў дзяржаўнага
кіравання і дзяржаўных арганізацый, падпарадкаваных Ураду Рэспублікі
Беларусь (канцэрнаў, Белкаапсаюза), арганізацый, якія ўваходзяць у склад
канцэрна «Белдзяржхарчпрам», Белкаапсаюза, камерцыйных арганізацый, а
таксама ў навуковай галiне i вучэбна-адукацыйным працэсе.
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РЕЗЮМЕ
Герасенко Александр Владимирович

Развитие корпоративного инвестирования в агропромышленном
комплексе Республики Беларусь

(на примере организаций концерна «Белгоспищепром»)

Ключевые слова: инвестиции, корпоративное инвестирование,
корпоративный механизм хозяйствования, пищевая промышленность, концерн,
эффективность, мультипликативная эффективность, корпорация, паевой
инвестиционный фонд.

Цель работы: развитие теоретических основ корпоративного
инвестирования и разработка методик и рекомендаций по повышению
эффективности инвестиционного потенциала организаций перерабатывающих
отраслей АПК, а также обоснование новых для отечественной практики
инструментов.

Методы исследования: общенаучные (системный подход, анализ и
синтез, логическое обобщение, сравнение), экспертных оценок, экономико-
статистический и др.

Полученные результаты и их новизна: диссертация содержит ряд
положений, имеющих научную новизну, наиболее значимыми среди них являются:

– комплекс научно обоснованных теоретических положений по развитию
корпоративного инвестирования в АПК;

– модель двухуровневой оценки результатов корпоративного
инвестирования, включающая авторскую методику расчета комплексного
показателя эффективности корпоративного инвестирования;

– рекомендации по совершенствованию действующего механизма
финансирования проектов организаций пищевой промышленности из средств
инвестиционного фонда концерна «Белгоспищепром»;

– механизм организации и функционирования паевого инвестиционного
фонда организаций пищевой промышленности;

– организационно-экономический механизм создания корпорации
пищевой промышленности.

Степень использования: основные результаты выполненного исследования
внедрены в практику работы концерна «Белгоспищепром», Белкоопсоюза,
УО «Белорусский торгово-экономический университет потребительской
кооперации», ОАО «Брестский ликеро-водочный завод «Белалко».

Область применения: в практической деятельности органов
государственного управления и государственных организаций, подчиненных
Правительству Республики Беларусь (концернов, Белкоопсоюза), организаций,
входящих в состав концерна «Белгоспищепром», Белкоопсоюза, коммерческих
организаций, а также в научной сфере и учебно-образовательном процессе.
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SUMMARY
Gerasenko Alexander Vladimirovich

Development of corporate investment in Agro-Industrial Complex of the
Republic of Belarus

(using the example of organizations within the concern «Belgospischeprom»)

Key words: investments, corporate investment, corporate management
mechanism, food industry, concern, efficiency, multiplicative efficiency, corporation,
mutual investment fund.

The objective: development of the theoretical foundations of corporate
investment and development of methods and recommendations for increasing the
efficiency of the investment potential of organizations in the processing industries of
Agro-Industrial  Complex,  as  well  as  substantiation  of  new  tools  for  domestic
practice.

Research methods: general scientific (system approach, analysis and
synthesis, logical generalization, comparison), expert assessments, economic-
statistical, etc.

The results obtained and their novelty: the dissertation contains a number of
provisions that have scientific novelty, the most significant among them are:

–  a  set  of  scientifically  based  theoretical  provisions  for  the  development  of
corporate investment in Agro-Industrial Complex;

– a model for a two-level assessment of the results of corporate investment,
including the author’s methodology for calculating a comprehensive indicator of the
effectiveness of corporate investment;

– recommendations for improving the current mechanism for financing
projects of food industry organizations from the investment fund of the
Belgospischeprom concern;

– mechanism for organizing and functioning of the mutual investment fund of
the Belgospischeprom concern;

– organizational and economic mechanism for creating a food industry
corporation.

Degree of use: the main results of the research carried out have been
introduced into the practice of the Belgospischeprom concern, Belkoopsoyuz, EI «
Belarusian Trade and Economics University of Consumer Cooperatives», OAO
«Brest Distillery «Belalco».

Field of application: in the practical activities of government bodies and state
organizations subordinate to the Government of the Republic of Belarus (concerns,
Belkoopsoyuz), organizations that are part of the Belgospischeprom concern,
Belkoopsoyuz, commercial organizations, as well as in the scientific field and
educational process.
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