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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Безопасное и эффективное размещение финансовых ресурсов посредством приобретения компании или ее доли важно для инвесторов и находится в центре внимания исследователей. В этих условиях острую необходимость приобретает использование в процессе принятия решения об инвестировании средств высокоэффективных диагностических инструментов, позволяющих не только определять потенциальную доходность, но и адекватно специфике российских экономических условий идентифицировать и количественно оценивать риски, а также учитывать их социальные последствия.
Теория финансового менеджмента в части управления рисками внешнего инвестирования в современных условиях нуждается в серьезных дополнениях, поскольку практика свидетельствует о наличии неэффективных сделок по приобретению бизнеса. Недостатки системы управления рисками внешнего инвестирования ощутимо сказываются на темпах экономического развития и на достижении целей бизнеса.
Заинтересованными в проведении диагностики рисков могут быть как сами компании-инвесторы, так и предприятия, нуждающиеся в инвестициях. Финансовая диагностика необходима в следующих случаях: при вхождении иностранного капитала на российский рынок, при выходе российских компаний на международные фондовые рынки, при диверсификации бизнеса отечественных и иностранных инвесторов.
Проведение финансовой диагностики объекта инвестирования в современных условиях не может учитывать только один, пусть даже главный, фактор риска. Достаточно часто финансовая диагностика проводится с целью выявления и оценки рисков, имеющих денежное выражение. При этом пренебрегают социальными рисками, считая их несущественными. В современных условиях социализации финансовых процессов в масштабах государства каждую сделку по приобретению инвесторами бизнеса или его доли необходимо рассматривать с учетом социальных последствий.
Методологическая многоаспектность финансовой диагностики рисков внешнего инвестирования требует разработки методического инструментария, позволяющего комплексно исследовать и идентифицировать риски объекта инвестирования; системно, во взаимосвязи изучить их проявления, провести оценку их возможных последствий и подготовить информацию для принятия управленческих решений о приемлемости видов и степеней рисков. Поэтому, проблема финансовой диагностики рисков инвестора при покупке компании или ее доли в сложившихся условиях инвестиционного климата в России является актуальной.
Состояние изученности проблемы. Развитие теории и практики финансового менеджмента, управления инвестициями, управления и оценки финансовых рисков изложено в работах отечественных ученых: Г.Н. Белоглазовой, Н.П. Белотеловой, Н.В. Бондарчук, А.Г. Грязновой, Н.А. Доронкиной, А.Ф. Ионовой, Т.В. Кириченко, В.В. Ковалёва, В.Н. Лившица, A.M. Марголина, М.В. Мельник, А.А. Полиди, Л.В. Поповой, Е.С. Стояновой, И.П. Хоминич, А.Д. Шеремета и др., а также ряда зарубежных авторов, - В.Т. Ковелло, М.В. Меркфаофера, Ф. Найта, У. Шарпа, М.Б. Саелса и др.
Результаты, полученные при теоретико-методологическом осмыслении инструментария диагностики рисков инвестора, свидетельствуют о том, что на сегодняшний день отсутствует целостная система, методически обеспечивающая процесс их идентификации и количественной оценки. Актуальность, теоретическая и практическая значимость проблемы создания адекватной условиям инвестирования системы идентификации и оценки рисков инвестора при приобретении бизнеса предопределили выбор темы диссертационного исследования, его цель, задачи, объект, предмет и структуру.
Цель и задачи диссертационного исследования. Цель исследования заключается в разработке методической базы финансовой диагностики рисков внешнего инвестирования при приобретении российских компаний или их долей и определения научно-практического и социального значения ее использования в современных условиях.
Для достижения данной цели в ходе диссертационного исследования были поставлены и решены следующие задачи:
- рассмотреть приобретение бизнеса как элемент инвестиционных
процессов в России, а также сущность, формы и тенденции проявления
инвестиционных рисков в России, систематизировать научные знания о
видовом составе рисков инвестора;
исследовать существующие в современном финансовом менеджменте методы финансовой диагностики рисков внешнего инвестирования и предложить концептуальную базу, а также соответствующий ей методический аппарат для улучшения финансовой диагностики рисков при приобретении компаний или их долей в РФ;
разработать методику диагностики рисков внешнего инвестирования и механизм ее реализации при покупке российской компании или ее доли в современных условиях;
применить предложенные методические инструменты для финансовой диагностики рисков внешнего инвестирования в России и определить их научно-практическое значение;
- предложить методический инструмент определения финансового
проявления социальных последствий при приобретении компаний или их долей
в РФ.
Объектом исследования является комплекс рисков, имеющих финансовое значение при принятии решения инвестором о приобретении компании или ее доли.
Предметом исследования являются методические инструменты диагностики рисков, позволяющие принять инвестору обоснованное решение о приобретении компании или ее доли в российских условиях.
Область исследования. Диссертационная работа выполнена в рамках Паспорта специальности ВАК 08.00.10. - «Финансы, денежное обращение и кредит». Исследование соответствует п. 1.4. «Финансы инвестиционного процесса, финансовый инструментарий инвестирования», п.3.6. «Проблемы
управления финансовыми рисками», п.3.14. «Финансовый менеджмент в управлении финансовыми потоками и финансовыми оборотами».
Научная гипотеза исследования основывается на предположении, что диагностика рисков объекта инвестирования дает возможность принять целесообразное решение о приобретении компании или ее доли, позволяющее предотвратить потерю средств инвестора, улучшить положение объекта инвестирования, сохранить и создать рабочие места.
Теоретической и методологической основой исследования послужили труды отечественных и зарубежных экономистов исследователей, занимающихся проблемами управления финансовыми рисками, а также финансов и финансового инструментария инвестиционного процесса. При выполнении диссертационного исследования были использованы как общенаучные методы исследования (диалектика, анализ, синтез, системность, комплексность), так и специальные приемы и процедуры (статистический анализ, элиминирование, факторный, метод экспертных оценок, экономико-математические методы и др.). Анализ практических данных осуществляется с помощью методов сравнения, группировки, выборки, обобщения и ряда других методов. Использование методов логического анализа позволило обобщить теоретические вопросы идентификации и оценки рисков инвестора, связанных с приобретением бизнеса, достоверно обосновать результаты анализа и выводы.
Информационную базу исследования составили нормативно-правовые акты РФ, материалы научных конференций, периодические экономические издания, данные, публикуемые Росстатом, монографии и публикации в периодической печати, материалы конференций, семинаров, Интернет-ресурсы, данные крупнейших консалтинговых компаний, осуществляющих процедуры «дью дилидженс»' на российском рынке, собственные разработки автора.
Научная новизна исследования состоит в разработке концепции эффективной диагностики рисков объекта инвестирования, расширяющей
' Под дью-дилидженс (от англ. due diligence — должная добросовестность) понимается всестороннее исследование деятельности компании, её финансового состояния и положения на рынке.
информационную базу для принятия инвестором целесообразного решения о приобретении компании или ее доли, посредством применения разработанного методического инструментария.
К наиболее существенным результатам, составляющим новизну исследования, относятся следующие:
1) определено содержание и значение купли-продажи бизнеса как
существенного, высокорискового, социально-значимого элемента
инвестиционного процесса, а также выявлены тенденции, уточнены формы и
классификация видов рисков инвестора в России;
2) обоснована необходимость расширения диагностического
инструментария на концептуальной базе конвергенции идентификации и
оценки рисков, посредством двухуровневой детализации: первый уровень -
выделение в составе рисков собственно финансовых, налоговых и правовых;
второй уровень - диагностика, проводимая от идентификации риска к оценке по
трем указанным направлениям;
1. рекомендована к использованию для принятия решений о приобретении бизнеса или его доли методика диагностики, построенная на основе конвергенции процессов идентификации и оценки рисков в современных информационных условиях;
2. апробировано применение механизма принятия решений о приобретении российской компании или ее доли на базе предложенного методического инструментария, предполагающего детальную разработку вопросов диагностики рисков внешнего инвестирования;
5) Доказана необходимость определения социальных последствий от
сделок по изменению собственника и предложено использование методики
расчета социального эффекта и социальных рисков внешнего инвестирования в
качестве методического инструментария.
Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретическая значимость исследования заключается в приращении научного знания в областях финансов инвестиционного процесса и управления
финансовыми рисками посредством разработки методического инструментария финансовой диагностики рисков инвестора при приобретении бизнеса или его доли. Практическая значимость работы заключается в разработке рекомендаций по применению и апробации методики комплексной диагностики рисков внешнего объекта инвестирования, а также подготовке сведений о социальном эффекте для региона и социальных рисках инвестора, связанных с изменением состава или числа собственников.
Апробация результатов исследования. Основные положения диссертации изложены в научных публикациях автора и докладывались на международной научной конференции «Современное развитие отечественной и мировой экономики: теория и практика» в Академии бюджета и казначейства Министерства финансов РФ в 2010 году.
Рекомендации по совершенствованию методики диагностики рисков инвестирования были использованы ЗАО «Агентство промышленного развития и инвестиций», а также при проведении аудиторных занятий со студентами экономических факультетов высших учебных заведений по учебным курсам «Финансовые риски в инновационном менеджменте» и «Управление финансовыми рисками и страхование».
Публикации. Основные положения диссертационного исследования опубликованы в 8 научных трудах, общим объемом 5,1 п.л., в том числе 3 (общим объемом 1,9 п.л.) в журналах, рекомендованных ВАК РФ.
Структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, девяти параграфов, заключения, списка использованной литературы, включающей 119 наименований. Работа изложена на 155 страницах, содержит 18 рисунков, 25 таблиц.
Представленная цель и задачи для ее достижения определили объем, структуру, логику и последовательность проведения диссертационного исследования.
В главе 1 «Теоретические основы диагностики рисков инвестора при приобретении компании или ее доли» раскрыто содержание приобретения
бизнеса как элемента инвестиционных процессов в России, представлены сущность, виды и основные формы проявления рисков инвестора; раскрыты подходы к финансовой диагностике рисков внешнего инвестирования в современной теории и практике финансового менеджмента.
В главе 2 «Методический аппарат диагностики рисков российских объектов внешнего инвестирования» отражено расчленение проблемы диагностики рисков внешнего инвестирования на идентификацию и оценку; представлены результаты совершенствования методических инструментов, обеспечивающих их решение, в том числе разработанная автором методика конвергенции процессов идентификации и оценки рисков инвестора при покупке российской компании или ее доли.
В главе 3 «Практическое приложение результатов решения проблемы диагностики рисков внешнего инвестирования в России» обоснована значимость информационной составляющей в процессе приобретения бизнеса, показаны результаты финансовой диагностики рисков внешнего инвестирования на основе предложенной методики, раскрыто научно-практическое и социальное значение решения проблем диагностики рисков внешнего инвестирования.
В заключении изложены основные выводы и практические предложения, выработанные в процессе работы над диссертационным исследованием.
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