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Экономическая природа и виды коллективных инвестиций
Классической экономической теорией выделен основной фактор, определяющий динамику сбережений и инвестиций - ставка процентов. Одним из инструментов управления экономическим ростом в соответствии с теорией Д.Кейнса являются инвестиции [57].
Категория инвестиции относительно новая для российской экономики. Поскольку в плановой централизованной экономике использовалось понятие «капитальные вложения», под которыми понимались все затраты на воспроизводство основных фондов, включая затраты на их ремонт. Но инвестиции это более (широкое понятие, чем капитальные вложения.
Существуют разные определения инвестиций. Так, И.В.Сергеев определяет инвестиции как денежные средства, имущественные и интеллектуальные ценности государства, юридических и физических лиц, направляемые на создание новых предприятий, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих, приобретение недвижимости, акций, облигаций и других ценных бумаг и активов с целью получения прибыли и (или) иного положительного эффекта [104, с.5].
И.Т.Балабанов сужает понятие инвестиций и полагает, что инвестиции - это применение финансовых ресурсов в форме долгосрочных вложений капитала (капиталаловложений), не учитывая инвестиции в финансовые активы [26, с.71].
В.Н.Едронова, наоборот, считает, что инвестиции - это вложение денежных средств в финансовые активы [51.С.253].
В.В.Бочаров трактует инвестиции как виды имущественных" и интеллектуальных ценностей, которые вкладываются в объекты предпринимательской и иных видов деятельности, в результате которой формируется прибыль (доход) или достигается социальный эффект [32, с. 5].
Нам представляется, что определение инвестиций как процесс вложения средств в нефинансовые и финансовые активы (в основной капитал, нематериальные активы, прирост запасов оборотных средств и др.). Под инвестициями в основной капитал понимается совокупность затрат, направленных на создание и воспроизводство основных средств (новое строительство, расширение, а также реконструкция и модернизация объектов, которые приводят к увеличению первоначальной стоимости объектов, приобретение машин и транспортных средств и т.д.). Инвестиции в нематериальные активы - объекты интеллектуальной собственности: патенты, авторские права и др.
Классификацию инвестиций ученые-экономисты осуществляют по различным критериям. В общей теории принято делить инвестиции на два вида - реальные и портфельные. Реальные инвестиции — это вложения в создание новых, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий. Предприятие, вкладывая денежные средства, увеличивает свой производственный капитал - основные производственные фонды и оборотные средства, необходимые для осуществления деятельности. В статистическом учете и экономическом анализе реальные инвестиции называют капиталообразующими. К таким инвестициям относят инвестиции в основной капитал; затраты на капитальный ремонт; инвестиции на приобретение земельных участков и объектов природопользования; инвестиции в нематериальные инвестиции (патенты, лицензии, программные продукты, ноу-хау и др.); инвестиции на пополнение запасов материальных оборотных средств.
Портфельные (или финансовые) инвестиции - это инвестиции в акции. Облигации, другие ценные бумаги, активы предприятия. Осуществляя портфельные инвестиции. Инвестор, тем самым, увеличивает свой финансовый капитал, получая доходы или дивиденды.
Немецкий проф. Вайнрих подразделяет инвестиции на три группы [104, с. 15]:
инвестиции в имущество (материальные инвестиции) — инвестиции в здания и сооружения, оборудование; запасы и материалы;
финансовые инвестиции (приобретение акций, облигаций и других ценных бумаг);
нематериальные инвестиции - инвестиции в подготовку кадров, исследования и разработки, рекламу.
Более полная классификация инвестиций представлена Н.А.Бланком [29], который подразделял их по совокупности факторов (объектам вложений, срокам и проч.).
Среди признаков классификаций инвестиций можно выделить следующие: в зависимости от объема вложений - реальные и финансовые; в зависимости от срока — краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные;
- по характеру участия - прямые и косвенные (непрямые);
- по формам собственности - частные, государственные, иностранные и смешанные;
- по региональному признаку - зарубежные и внутренние.
Законодательное регулирование деятельности паевых инвестиционных фондов
На начальном этапе возникновения инвестиционных фондов их деятельность регулировалась Положением об инвестиционных фондах (приложение № 1 к Указу Президента Российской Федерации «О мерах по организации рынка ценных бумаг в процессе приватизации государственных и муниципальных предприятия» № 1186 от 7.10.1992 г.; Положением о специализированных инвестиционных фондах приватизации, аккумулирующих приватизационные чеки граждан (Приложение № 2 к Указу № 1186); примерным Уставом инвестиционного фонда (Приложение № 3 к Указу № 1186); Указом Президента Российской Федерации «Об использовании приватизационных чеков в целях социальной защиты населения № 1304 от 26.10.1992 г.; письмом Министерства финансов РФ «О лицензировании деятельности на рынке ценных бумаг в качестве инвестиционных фондов и лицензировании деятельности управляющих инвестиционными фондами» № 121 от 2.12.1992 г.
Нормативная база, регулирующая деятельность паевых инвестиционных фондов была сформирована в 1995 г. в связи с реорганизацией чековых инвестиционных фондов. В 1995 г. был подписан Указ Президента РФ № 765 от 26.07.1995 г. «О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации». Однако эти нормативные акты противоречили другим законодательным актам РФ. Так, Указом инвестиционный пай был определен как ценная бумага, но в соответствии с Гражданским кодексом РФ среди ценных бумаг этот вид отсутствует. Было также установлено, что паевые фонды не являются юридическими лицами (что также противоречило положениям Гражданского кодекса РФ), а управлять средствами фондов должны специальные управляющие компании. Было также принято решение о том, стоимость чистых активов паевого фонда должны производить независимые оценщики (в т.ч. и коммерческие организации), имеющие лицензию Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг. При выборе оценщиков учитывались следующие критерии:
- наличие опыта практической работы не менее одного года;
- наличие в организации не менее трех оценщиков, имеющих документ о соответствующей квалификации;
- в уставном капитале организации доля государственной (муниципальной) собственности не должна превышать 10%.
В ноябре 2001 г. был принят Федеральный закон № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах», определивший механизм функционирования коллективных инвестиций (акционерных и паевых инвестиционных фондов), по своему содержанию полностью соответствующий существующим на сегодняшний день реалиям функционирования системы институциональных инвесторов в развитых странах мира. Более того, подходы, на которых строится правовое регулирование этой системы, также основаны на аналогичных подходах, признанных во всем мире наиболее приемлемыми и позволяющими обеспечить как интересы самих институциональных инвесторов, так и тех частных инвесторов, которые доверяют им свои деньги. Так, в законе практически полностью реализованы основополагающие принципы правового регулирования схем коллективного инвестирования, на которых основано регулирование указанных институтов в европейских странах.
Законом установлены две формы схем коллективных инвестиций, определены общие нормы, .относящиеся и к акционерным инвестиционным фондам, и к паевым инвестиционным фондам (об управляющей компании, специализированном депозитарии, раскрытии информации, государственном регулировании).
Закон также предусматривает достаточно эффективную и воспринятую практически во всех странах, развивающих подобные институты, систему защиты прав акционеров акционерных инвестиционных фондов (равно как и владельцев инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов). Эта система, как вытекает из закона, предусматривает наличие специальной управляющей компании, обеспечивающей профессиональное управление активами фондов, независимой специализированной организации, осуществляющей ежедневный контроль за распоряжением этими активами с целью недопущения нарушений законодательства и требования к составу и структуре активов акционерных и паевых инвестиционных фондов, что позволяет максимально снизить риски инвестиций в ценные бумаги этих фондов.
Законом «Об инвестиционных фондах» введены единые стандарты регулирования инвестиционных фондов, определены требования к управляющим компаниям и специализированным депозитариям, их обязанности и ограничения деятельности, а также полномочия ФКЦБ в области государственного регулирования инвестиционных фондов, управляющих компаний и специализированных депозитариев. До принятия этого закона в Российской Федерации вопросы деятельности инвестиционных фондов регулировались Указами Президента и нормативными актами ФКЦБ.
Установлены особенности деятельности акционерных инвестиционных фондов. Закон предусматривает, что деятельность акционерного инвестиционного фонда должна осуществляться на основании лицензии. Все имущество акционерного инвестиционного фонда, согласно закону «Об инвестиционных фондах», разделяется на имущество, предназначенное для инвестирования (инвестиционные резервы), и имущество, предназначенное для обеспечения деятельности его органов управления и иных органов акционерного инвестиционного фонда, в соотношении, определяемом в его уставе. В случае заключения с управляющей компанией договора о передаче ей полномочий единоличного исполнительного органа акционерного инвестиционного фонда управляющая компания приобретает права и обязанности по управлению активами акционерного инвестиционного фонда на основании этого договора.
Введены ограничения на размещение акционерным инвестиционным фондом акций: он может размещать только обыкновенные акции и только путем открытой подписки. Акционерные инвестиционные фонды относятся к так называемым «закрытым фондам», и не имеют право выкупать свои акции у акционеров, кроме как в случаях предусмотренных для всех акционерных обществ.
Оценка качества управления финансовыми ресурсами паевых инвестиционных фондов
Оценка качества управления финансовыми ресурсами корпоративных и частных инвесторов паевых фондов является одной из наиболее сложной и важной для дальнейшего развития института коллективных инвестиций.
Паевые инвестиционные фонды в условиях России способны привлечь временно свободные средства физических лиц, которые оцениваются экспертами в размере 40-60 млрд.дол. Однако до настоящего времени возможности использования этих источников незначительны (хотя и наметилась некоторая положительная тенденция). Так, в 2001-2002 гг. на приобретение ценных бумаг и накопительное пенсионное страхование физические лица израсходовали только 3% средств (в США клиентами паевых фондов является каждая третья семья, во Франции — каждая четвертая), направляемых ими на накопление (табл. 15).
Ситуация стала меняться с 2003 г., в течение которого доля денежных доходов граждан, направляемых на накопления, составила 12,1%. При этом накопления физических лиц в виде вкладов увеличились за год на 32%, в ценных бумагах - на 30% (выросли также и накопления в иностранной валюте, доля которых достигла 7,4% всех доходов граждан).
Поэтому на фоне увеличения склонности к сбережениям следует разрабатывать механизмы, позволяющие переключить средства с валютного рынка на фондовый посредством вложений в паевые фонды.
Кроме того, повышается результативность деятельности российских предприятий, которые за счет этого имеют возможность размещать временно свободные денежные средства в паевые фонды, особенно при высоких показателях доходности фондов, продемонстрированных в 2000-2003 гг. Паевые фонды осуществляют прямое инвестирование аккумулированных средств в производство путем покупки акций предприятия. При этом возможно также реинвестирование средств, на которые куплены паи фонда, в ценные бумаги, выпускаемые самим предприятием.
Одним из новых и привлекательных путей является кредитование предприятий через покупку паевым фондом корпоративных облигаций. Покупая паи фондов, формирующих портфели из валютных инструментов, предприятие может сохранить валютную стоимость своих временно свободных рублёвых средств.
Паевые фонды могут также на средства предприятия, направленные на покупку паев, купить интересующие его объекты недвижимости и выполнять последующие операции с ней. Кроме того, можно осуществлять выплату дивидендов по акциям или различных бонусов сотрудникам предприятий путем покупки на их имя инвестиционных паев.
Таковы основные пути взаимодействия паевых инвестиционных фондов с предприятиями. Не все из предлагаемых операций являются выгодными с точки зрения налогообложения, однако в каждом конкретном случае схемы могут корректироваться и уточняться с учетом особенностей конкретного предприятия и паевого инвестиционного фонда. .
Основная проблема - повышение надежности и доходности вложений, т.е. качества управления средствами фондов. Под оценкой качества управления средствами паевых инвестиционных фондов понимается достижение фондами и управляющими компаниями тех результатов, которые намечались. Рассматривать данный аспект необходимо с позиции того, что паевые фонды, с одной стороны, обеспечивают возможность получения дополнительного дохода, а, с другой, расширение перечня услуг на фондовом рынке (появление новых инструментов - инвестиционных паев).
Оценить эффективность управления средствами пайщиков довольно сложно. Следует отметить, что в отличие от акционерного инвестиционного фонда, акционеры которого имеют право выбора управляющей компании, в случае с паевым фондом выбор остается за управляющей компанией. И, следовательно, пайщики никак не могут повлиять на управление средствами фонда. В случае недовольства результатами работы управляющей компании пайщики просто могут, продав пай в данном фонде, приобрести его в другом фонде. Таким образом результативность работы фонда во многом зависит от вида фонда (самыми доходными являются фонды акций) и зависит от менеджмента управляющей компании и т.д.
Формируя портфель фонда акций, облигаций (с учетом корпоративных) или смешанный портфель управляющей компании необходимо выбрать (согласно теории портфельных инвестиций) финансовые активы, т.е. учитывать особенности и перспективы развития отраслей, в которых функционируют компании-эмитенты ценных бумаг (хотя иногда среднеотраслевые данные не будут соответствовать характеристике деятельности конкретного предприятия). Среди факторов, влияющих на принятие решения, можно выделить среднюю рентабельность отрасли, продолжительность жизненного цикла, сезонность производства и продаж, уровень государственного контроля, степень монополизации, долю отрасли в ВВП, производственный потенциал и платежеспособность и др.
При оценке инвестиционной привлекательности отраслей можно опираться на анализ следующих составляющих:
- доли отрасли в валовом внутреннем продукте;
- динамике сальдированного финансового результата предприятий и организаций данной отрасли.
- рентабельности продукции отрасли;
- индекса промышленного производства;
- объемов торгов ценными бумагами предприятий-эмитентов данной отрасли;
Самый простой вариант отбора отраслевой принадлежности эмитентов ценных бумаг - оценка доли отрасли в объеме ВВП страны. С точки зрения доли отрасли в ВВП наиболее привлекательными в 2002 г. в РФ являлись промышленность (63,2%), услуги (12%), сельское хозяйство (9,5%), торговля (3,5%).
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