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Введение к работе
Большинство исследователей сходятся во мнении, что оживление инвестиционной активности субъектов хозяйствования - основное условие выхода России из экономического кризиса и создания предпосылок для устойчивого развития. Несмотря на некоторые признаки экономического роста в конце 1996 и в 1997 гг., спад капиталовложений продолжается. В 1997-1998 годы основные показатели инвестиционной активности в РФ вновь понизились (См. Приложение №1). Финансовый кризис в августе 1998 г. отодвинул экономический подъем в лучшем случае на 2000-2001 гг. Причины инвестиционного кризиса в нашей стране - несовершенство финансово-кредитной системы, ненадлежащие условия для привлечения иностранного капитала и, по мнению Председателя Совета Федерации РФ Е.С. Строева, главное то, «что либерально-ориентированная стратегия преобразований изначально была направлена на отказ государства от поддержки инвестиций в реальный сектор экономики» [116, с.20].
Однако оценивать положение нашей страны как критическое вряд ли оправданно. История знает множество стран, подвергшихся глубочайшим кризисам (такие как послевоенные Германия и Япония, Южная Корея, Бразилия, Аргентина и др.) и успешно их преодолевшим, благодаря правильной жесткой политике государства и предприятий в инвестиционной сфере. Варианты выхода из кризиса, предлагаемые различными авторами, различают.
1. по направленности инвестиций (когда в качестве «точек роста» рассматриваются высокотехнологичные отрасли, например, космическая, или часть отраслей оборонной промышленности)
2. по роли государства в процессе инвестирования
3. по источникам происхождения (иностранные - отечественные)
4. по формам привлечения инвестиций (фондовый рынок, лизинг, ФПГ, банковские кредиты и др.)
5. прочие программы
Вышеперечисленные государства ликвидировали отток финансовых ресурсов из страны, восстановив привлекательность вложений в реальные активы, развили инвестиционную инфраструктуру, создали благоприятный инвестиционный климат в стране и условия для притока иностранного капитала. В то же время следует заметить, что улучшать управление инвестиционным процессом необходимо не только на уровне государства, но и на уровне предприятия - совершенствовать методы анализа и оценки инвестиционных проектов, их финансирование и контроль за реализацией, регулировать реальные инвестиции через амортизационную и налоговую политику.
Все эти направления деятельности неразрывно связаны с экономической категорией финансов. Автор не стремится умалить роль кредита, прибыли, цены, и других регуляторов инвестиционной деятельности, но финансам, в силу их универсальности, широкого распространения и доступности во всех отраслях народного хозяйства, на всех уровнях - принадлежит главенствующая роль.
Термин «финансы» ранее означал окончание спора (обычно денежного), затем стал обозначать обязательную уплату денег или денежный платеж вообще. С XVII века это понятие начинает применяться для обозначения всех отношений, связанных с доходами и расходами государства. Современная наука определяет финансы, как систему экономических отношений, посредством которых аккумулируются и распределяются денежные средства хозяйствующих субъектов. Существование финансов неразрывно связано с товарно-денежными отношениями, когда распределение национального дохода происходит в денежной форме. По материальному содержанию финансы представляют собой денежные фонды различных хозяйствующих субъектов (государства, предприятий).
Единая инвестиционная политика включает управление процессами консолидации крупных денежных средств, постоянную подпитку их источников, перелив ресурсов между секторами, отраслями и регионами, эффективное приложение финансов для осуществления целенаправленных
структурных сдвигов. Осуществление инвестиционной политики предполагает координацию в масштабах страны всех видов инвестиционных потоков, как внутренних, так и внешних. Инвестиционная деятельность в масштабе страны складывается из совокупности индивидуальных инвестиционных решений хозяйствующих субъектов, что заставляет нас обратить внимание на механизм инвестиционного процесса предприятия. Среди трудов зарубежных ученых, работающих в данном направлении, следует отметить работы В. Беренса и П.М. Хавранека, Д. Норткотт, Дж.К. Шима, Дж.Г. Сигела, Р. Холта, С. Барнеса, Дж.К. Ван Хорна. Отечественные ученые также не оставляют без внимания проблемы инвестиционного процесса предприятия. Работы И.Т. Балабанова, И.А. Бланка, ВВ. Бочарова, И.М. Волкова, К.Ю. Воронова, ВВ. Ковалева, ВВ. Коссова, И.В. Липсица, Е.С. Стояновой и др. внесли существенный вклад в изучение проблем планирования и финансирования инвестиций, разработки и анализа инвестиционных проектов, их финансовой оценки.
Наряду с этим можно отметить, что ряд аспектов инвестиционной деятельности предприятия требует дальнейшего изучения и разработки. Прежде всего, к таким аспектам относятся привлечение финансирования в реальный сектор экономики в условиях кризиса инвестиционной сферы, разработка эффективной политики управления реальными инвестициями на предприятии и ее осуществление, выбор оптимальных методов и форм инвестирования, финансовая оценка эффективности реальных инвестиционных проектов и снижение рисков по ним. Практическая значимость проблем и недостаточная их разработанность обуславливают актуальность темы диссертации «Финансовые аспекты управления реальными инвестициями предприятий», а также цель, задачи и направления исследования.
Цель исследования - разработка научных и практических рекомендаций по совершенствованию политики управления реальными инвестициями на предприятии в соответствии с перспективами развития рыночных отношений.
Для реализации данной цели в диссертационной работе решаются следующие задачи:
изучение и обобщение библиографии по исследуемому направлению;
раскрытие сущности реальных инвестиций, как экономической категории, их значения на уровне страны и предприятий;
- анализ существующих подходов к управлению инвестиционными
процессами на предприятии (корпорации), определение ключевых этапов
политики управления реальными инвестициями на предприятии, выявление
«узких мест», препятствующих ее эффективному осуществлению;
изучение методов инвестирования в реальные активы на предприятиях России и за рубежом, изыскание нетрадиционных способов финансирования вложений;
проведение сравнительного анализа методов финансово-экономической оценки проектов реальных инвестиций на предприятиях, разработка предложений по повышению их эффективности и снижению рисков;
разработка направлений совершенствования механизмов управления инвестиционной деятельностью предприятий и ее регулирования.
Объект исследования - инвестиционные процессы на предприятиях различных отраслей промышленности России (реальный сектор экономики).
Предметом исследования являются реальные инвестиции в различных формах, методические и практические вопросы, связанные с разработкой политики управления ими, повышением их эффективности.
Научная новизна работы заключается в теоретическом обосновании и практической реализации возможностей совершенствования инвестиционной политики на предприятиях.
Получены следующие наиболее существенные научные результаты:
уточнено определение понятия «реальные инвестиции», его отличие от термина «капитальные вложения»;
разработана комплексная модель эффективной политики управления реальными инвестициями, выявлены основные факторы влияния, внесены предложения по ее совершенствованию;
выделены наиболее существенные этапы политики управления реальными инвестициями на предприятии, раскрыто их содержание;
предложена новая структура этапа обоснования целесообразности реальных инвестиционных проектов;
раскрыты основные направления «мониторинга реализации реальных инвестиций», в том числе этапы проведения финансового мониторинга;
на основе сравнительного анализа действующих методов оценки рисков и эффективности проектов реальных инвестиций разработан подход к оценке программы реальных инвестиций предприятия, включая последовательность этапов оценки и выбор системы показателей для нее.
Практическая значимость диссертационного исследования заключается в обосновании предложений по формированию и совершенствованию политики управления реальными инвестициями предприятия. Учет содержащихся в диссертации научных выводов и внедрение практических рекомендаций будут способствовать выходу экономики страны из инвестиционного кризиса и повышению эффективности процесса реального инвестирования действующих предприятий.
Апробация результатов диссертационного исследования. Основные положения работы докладывались в 1997 г. на международной конференции в Красноярске, на четвертой международной конференции студентов и аспирантов «Предпринимательство и реформы в России» в декабре 1998 года и Весенней конференции молодых ученых-экономистов'99, посвященных 275-летию СПбГУ, на научно-практических конференциях профессорско-преподавательского состава СПбГУЭФ в апреле и мае 1999 г. Часть материалов диссертации используется в преподавания курса «Финансы предприятий» в Красноярском госуниверситете.
По теме диссертации автором опубликовано семь работ, общим объемом 2.8 п.л.
Работа состоит из введения, трех глав и заключения.
В первой главе рассмотрены теоретические основы инвестиционной деятельности предприятий, в ней сформулированы основные определения, используемые в дальнейшем изложении, дана классификация инвестиций, применявшаяся при плановой экономике и в современных условиях деятельности. Подробно рассмотрены значение реального инвестирования для государства и предприятий, его роль в развитии инвестиционной сферы, механизмы финансового регулирования инвестиционной деятельности.
Вторая глава посвящена исследованию возможностей осуществления эффективной политики управления реальными инвестициями. Рассмотрена практика российского и зарубежного финансирования реальных инвестиций, структура инвестиционного проекта, основное внимание уделено содержанию политики управления реальными инвестициями предприятия. Автор выделяет ключевые этапы политики управления инвестициями - разработка, оценка и реализация проектов, считая, что повышать эффективность реальных инвестиций можно на всех этапах: проводить более качественное обоснование, рациональнее планировать и оценивать проект, выбирать оптимальные методы финансирования, проводить мониторинг освоения реальных инвестиций.
В третьей главе, на основе практического и теоретического материала, автор проводит сравнительный анализ существующих методов финансовой оценки реальных инвестиций для ряда конкретных проектов. На основе действующих методов финансовой оценки рисков и эффективности проектов реальных инвестиций разработан особый подход к оценке программы реальных инвестиций предприятия, включая последовательность этапов оценки и выбор системы показателей.
В заключении формулируются основные положения, полученные в результате проведенных в диссертации исследований.
Экономическое содержание и классификация инвестиций
Инвестиции - относительно новый для нашей экономики термин. В мировой финансовой практике давно сложилась и применяется обширная методическая база определения инвестиций как экономической категории, инвестиционного проектирования и оценки эффективности этого процесса. Однако в виду очевидной ориентации этой методической базы на рыночную экономику она не могла быть востребована в полном объеме в нашей стране. В рамках централизованной плановой системы использовалось только одно понятие - «капитальные вложения», под которыми понимались все затраты на воспроизводство основных фондов. Но инвестиции понятие более широкое, чем капитальные вложения, поэтому целесообразно рассмотреть различные его определения, как зарубежные, так и современные отечественные.
Инвестирование как экономическая категория охватывает очень большой диапазон действий экономического субъекта - это и объекты инвестирования, и форма авансированного капитала, и выбор между потреблением и накоплением. Все это затрудняет дать достаточно емкое и полное определение инвестиций. Некоторые авторы акцентируют внимание на долгосрочность вложения капитала, например, И.Т. Балабанов [25] ограничивается кратким определением «Инвестиции - долгосрочное вложение капитала». Другие авторы связывают объяснение инвестиций с затратами (Шмален, Райзберг), однако процесс вложения капитала и осуществления затрат не тождественны. Как верно подчеркивает B.C. Бард в своей работе [27] «инвестиции - это не затраты (хотя соответствующие затраты и следуют за инвестициями), а именно авансирование, которое отличается от затрат тем, что средства (ресурсы) вкладываются с возвратом авансированной стоимости, причем с возрастанием, чему соответствует понятие авансированный капитал».
Авансирование капитала связано с выбором между текущим и будущим потреблением, что важно для объяснения природы инвестиций. Хорошо известно определение авторов учебника «Макроэкономика» Э. Дж. Долана и Д. Е. Линдсея «Инвестиция означает отказ от текущего потребления в пользу будущего потребления. Чтобы построить больше фабрик, дорог, компьютеров, мы вынуждены изымать ресурсы из производства хлеба, кинофильмов, услуг и других вещей, могущих удовлетворить наши сиюминутные желания» [55].
Энциклопедический словарь дает следующее определение: «Инвестиция (нем. Investition от лат. Investio - одеваю), долгосрочное вложение капитала в отрасли экономики внутри страны и за границей. Различают финансовые (покупка ценных бумаг) и реальные (вложения капитала в промышленность, сельское хозяйство и др.) инвестиции». Как видим, понятие инвестиций неразрывно связано с понятием капитала, который, как фактор производства, разнообразен в своей вещественной форме. Капитал - это и основные фонды предприятия и товарно-материальные запасы, и ценные бумаги и т. д.
Однако, на наш взгляд, неверно использовать термины «инвестиции» и «капиталовложения» как синонимы (например, у Сидельниковой и Овсийчук [99] капитальные вложения определяются как долгосрочные инвестиции). Подобное неполное рассмотрение объектов инвестирования может повлечь за собой узкое использование ресурсов для воспроизводственной деятельности. Большинство ученых-экономистов признают многообразие объектов и форм инвестиционной деятельности, к примеру в «Финансово-экономическом словаре» под редакцией Назарова инвестиции рассматриваются как вложения в основной и оборотный капитал с целью получения дохода. Инвестиции в материальные активы - вложения в движимое и недвижимое имущество (земля, оборудование и т. п.), а инвестиции в финансовые активы - вложения в ценные бумаги и другие финансовые документы. Итак, следует различать инвестиции и капитальные вложения, последние означают только одну из форм инвестирования - вложение в основные активы.
Если в отечественной литературе больший акцент на инвестиции в производственные фонды, то на Западе чаще всего объект изучения - вложения в финансовую сферу. Бернар и Колли [32] выделяют, что в общеупотребительном смысле под инвестициями понимается вложение в ценные бумаги.
Заслуживает внимания определение процесса инвестирования в книге «Инвестиции» американских экономистов У.Ф. Шарпа, Г.Дж. Александера и Дж.В. Бейли [131]: «В наиболее широком смысле слово инвестировать означает расстаться с деньгами сегодня, чтобы получить большую их сумму в будущем». В словаре Дж. Розенберга [105] под инвестициями понимается использование денег для получения больших денег, для извлечения дохода или достижения прироста капитала (либо того и другого). Дерил Норткотт [98] под капитальным инвестированием подразумевает принятие решений о долгосрочном, рисковом вложении средств в активы предприятия, эти решения принимаются во внутренней среде фирмы и влияют на все аспекты жизнедеятельности предприятия (стратегия фирмы, благосостояние персонала). Можно видеть что, в общем, в зарубежной трактовке инвестиции означают вложение денег с целью их последующего увеличения. Причем прирост капитала должен компенсировать инвестору отказ от использования средств на потребление в текущем периоде, вознаградить его за риск и возместить потери от будущей инфляции.
Такое понятие не удовлетворительно для столь многогранного процесса как инвестирование. Односторонним выглядит подход к инвестициям только как к денежным вложениям (забывая об имущественных, интеллектуальных и других формах вложений), игнорируется и достижение социального эффекта.
Достаточно полное и глубокое определение на наш взгляд дается в Законе РФ «Об инвестициях и инвестиционной деятельности в РСФСР» от 26.06.1991 г. В соответствии с этим Законом, инвестициями являются денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том числе на товарные знаки, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта.
По мнению диссертанта, под инвестициями в широком смысле следует понимать все виды имущественных и интеллектуальных ценностей государства, юридических и физических лиц, вкладываемых в объекты предпринимательской и иных видов деятельности (создание новых предприятий, расширение/ перевооружение фондов действующих предприятий, приобретение недвижимости, финансовых активов, др.), в результате которых создается прибыль (доход) или достигается социальный эффект.
Источники и способы финансирования инвестиционного процесса
В экономической литературе и повседневной практике широко используется термин "финансовые ресурсы", который имеет различные определения.
Например, в очерках теории советских финансов [33], финансовые ресурсы определены как часть национального дохода, которая может быть использована государством (непосредственно или через предприятия) на цели расширенного воспроизводства и общегосударственные расходы. В чрезвьиайных обстоятельствах, в качестве финансовых ресурсов могут выступать оборотные средства как часть созданного в прошлом национального достояния. Данное определение является спорным, т. к., исключая из состава финансовых ресурсов амортизацию, в то же время включает туда оборотные средства предприятий.
Под финансовыми ресурсами предприятия большинство отечественных ученых (И.Т. Балабанов, Д.С. Моляков, В.М. Родионова) понимают часть денежных средств предприятия, находящихся в его распоряжении (в обороте). Эти совокупные средства необходимы для осуществления всей хозяйственной деятельности предприятия: расширенного воспроизводства; социального развития; выполнения финансовых обязательств перед органами финансово-банковской системы, поставщиками, своими работниками по заработной плате, прочими кредиторами.
И. Т. Балабанов [25] выделяет следующие направления использования финансовых ресурсов: развитие производственно-торгового процесса; содержание и развитие объектов непроизводственной сферы; потребление и резерв. Частью финансовых ресурсов является капитал, который состоит из денежных фондов. В структуру капитала входят денежные средства, вложенные в основные фонды, нематериальные активы, оборотные фонды и фонды обращения.
По нашему мнению, финансовые ресурсы предприятия следует рассматривать как денежные средства в форме доходов, накоплений и внешних поступлений, предназначенные для выполнения финансовых обязательств и обеспечения расширенного воспроизводства. Таким образом, финансовые ресурсы складываются из капитала, резервов и обязательств, и капитал можно определить, как денежные фонды, задействованные предприятием в оборот и приносящие доходы.
Чтобы более четко представлять себе взаимосвязь источников и направлений использования финансовых ресурсов, автором составлена схема: Валовая выручка предприятия.
Анализ методов финансово-экономической оценки реальных инвестиций
Рассмотрим базовые принципы и методические подходы, используемые в современной практике оценки эффективности реальных инвестиционных проектов. Среди принципов оценки можно назвать следующие:
1. Оценка эффективности реальных инвестиционных проектов должна осуществляться на основе сопоставления объема инвестиционных затрат, с одной стороны, и сумм и сроков возврата инвестированного капитала, с другой. Применительно к инвестиционной деятельности данный принцип реализуется путем сопоставления прямого и возвратного потоков инвестируемого капитала.
2. Оценка объема инвестиционных затрат должна охватывать всю совокупность используемых ресурсов, связанных с реализацией проекта. Зачастую оценка объема инвестиционных затрат не отражает непрямые расходы (подготовка проекта, формирование необходимого объема ресурсов, мониторинг реализации), что не позволяет оценить фактическую эффективность реализации проекта.
3. Оценка возврата инвестируемого капитала должна осуществляться на основе показателя «чистый денежный поток». Этот показатель состоит из сумм чистой прибыли и амортизационных отчислений, генерируемых в процессе эксплуатации инвестиционного проекта.
4. Для реальной оценки все инвестиционные расходы и доходы должны быть приведены во времени к настоящей стоимости. Процесс инвестирования осуществляется не одномоментно, а представляет последовательность этапов во времени, чтобы суммы были сопоставимы, исключим влияние фактора времени.
5. Выбор ставки дисконтирования должен быть дифференцированным для различных инвестиционных проектов. Для каждого конкретного реального проекта необходимо учесть его уровень риска, ликвидности, другие характеристики.
Кроме вышеперечисленных принципов, автор считает необходимым при оценке эффективности проектов реальных инвестиций опираться на следующие базовые положения:
- моделирование потоков продукции, ресурсов и денежных средств;
- учет финансового состояния предприятия, реализующего проект реальных инвестиций;
- при расчете эффективности на основе сопоставления результатов и затрат необходимо ориентироваться на достижение требуемой нормы прибыли.
Любое инвестиционное решение требует серьезного обоснования его эффективности. При оценке эффективности инвестиционных проектов необходимо различать следующие показатели:
- показатели коммерческой (финансовой) эффективности, учитывающие финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников;
- бюджетной эффективности, отражающие последствия осуществления инвестиционного проекта на федеральный, региональный и местный бюджеты;
- показатели экономической (народнохозяйственной) эффективности, отражающие затраты и результаты по проекту и учитывающие как интересы его участников, так и интересы страны, региона или города.
Под эффективностью инвестиций понимают, прежде всего, экономическую эффективность, то есть соотношение затрат и результатов реализации проектов реальных инвестиций.
Основными преимуществами оценки проекта по соотношению затрат и результатов являются простота, логичность и формализуемость процесса принятия решения. Однако, как показывает практика, такой подход удовлетворителен только если оценки будущих затрат и результатов достаточно точны и все соответствующие факторы могут быть выражены количественно. Зачастую это условие не выполняется из-за существования факторов неопределенности и риска, а также стратегических критериев, слабо формализуемых в момент отбора проекта, но оказывающих значительное влияние на будущую деятельность предприятия. Поэтому в зарубежной практике получили широкое распространение многофакторные модели, наряду с количественными параметрами и экономико-математическими методами использующие качественные параметры и экспертные оценки.
Сегодня финансовая наука располагает большим арсеналом методов оценки реальных инвестиционных проектов для принятия инвестиционных решений. Не существует универсального метода, пригодного для всех случаев жизни, поэтому, обычно используется какой-либо один метод или их сочетание в зависимости от конкретных обстоятельств или специфики исследования.
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