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Введение к работе
Радикальное преобразование российской экономики, формирование и становление системы кредитно-финансовых институтов, привели к необходимости воссоздания рынка ценных бумаг как эффективного канала для привлечения инвестиций в целях развития производства и механизма перераспределения денежных ресурсов.
Становление российского рынка ценных бумаг происходило в условиях всеобщего дефицита денежных средств и на начальном этапе многие процессы на нем носили стихийный и плохо управляемый характер, а некоторые инструменты и механизмы были сугубо формальными и декларативными, т.е. единственной целью их создания - было само их создание, независимо от существования объективных предпосылок для их возникновения и возможностей эффективного использования участниками рынка, можно утверждать, что формы и методы инвестирования на рынке ценных бумаг в РФ, сложившиеся к настоящему времени и вобравшие значительную часть зарубежного опыта, обладают специфическими чертами и особенностями. В качестве наиболее существенной особенности следует указать на относительно спекулятивный характер российского фондового рынка, и следовательно, его неприспособленность к потребностям реальной экономики.
Переориентация российского рынка ценных бумаг от спекулятивных целей к инвестиционным может быть достигнута на базе создания индустрии коллективного инвестирования как схемы организации инвестиционного процесса, предполагающей мобилизацию средств мелких инвесторов и вывод их на рынок через общие фонды коллективного инвестирования. Актуальность коллективного инвестирования в России обусловлена двумя основополагающими факторами: население заинтересовано в надежном и доходном размещении сбережений, а предприятия испытывают потребность в источниках финансирования. Сбережения населения как потенциальный источник финансовых ресурсов на рынке ценных бумаг по объему и стоимости может представлять реальную альтернативу иностранным инвестициям в экономику России.
Проблема привлечения и аккумулирования средств населения традиционно считается одной из важнейших для растущей экономики. Вовлечение средств населения в хозяйственную жизнь страны обеспечивает не только вливание существенных денежных средств в экономику, но и повышает трудовую мотивацию населения, активизирует экономическую активность частных лиц, а также снижает уровень социальной напряженности в стране.
Эффективное решение задачи аккумулирования средств частных лиц может быть достигнута на базе создания системы коллективного инвестирования как схемы организации инвестиционного процесса, предполагающей мобилизацию средств мелких инвесторов и вывод их на рынок через в фонды, управляемые профессиональными управляющими. Учет целей и интересов различных категорий мелких инвесторов должен обеспечиваться за счет многообразия форм коллективного инвестирования, эффективность функционирования которых определяется эффективностью применяемой инвестиционной политики и методов формирования инвестиционной стратегии.
Недостаточная исследованность вопросов повышения эффективности функционирования форм коллективного инвестирования на российском рынке ценных бумаг определяет выбор темы диссертационной работы и ее актуальность.
Степень изученности проблемы теоретические и практические вопросы инвестирования на рынке ценных бумаг исследованы и излагаются в работах зарубежных ученых: Р. Брейли, Ю Бригхема, Дж. Майерса, Г. Марковича, Р. Ролла, С. Росса, Дж. Тобина, У. Шарпа. Исследованию практических вопросов, учитывающих специфику функционирования российского рынка ценных бумаг, посвящены работы отчечественных авторов: М.Ю. Алексеева, Б.И. Алехина, A.M. Буренина, Ю.Ф. Касимова, В.И. Колесникова, Я.М. Миркина, B.C. Торкановского, А.Б. Фельдмана и др.
Главная цель настоящего исследования - анализ теории и практики становления и развития системы коллективного инвестирования в Российской Федерации, формирование критериев инвестиционной стратегии коллективных инвестиционных посредников.
В соответствии с целью в диссертации сформированы, поставлены и обоснованы следующие задачи:
• раскрыть экономическое содержание коллективных инвестиций и коллективных инвесторов;
• классифицировать институциональные формы коллективного инвестирования с учетом особенностей российской экономики ;
• определить преимущества и недостатки коллективных инвесторов;
• рассмотреть структуру сбережений населения в России;
• определить направления развития системы коллективного инвестирования в России;
• рассмотреть и проанализировать основные аспекты инвестиционной стратегии коллективных инвесторов;
• разработать критерии формирования инвестиционной политики фондов коллективного инвестирования.
Предметом исследования выступает система отношений по перераспределению финансовых сбережений населения посредством системы коллективного инвестирования. Важную часть исследования составляют экономические отношения, возникающие в процессе функционирования и развития форм коллективного инвестирования в странах с развитой экономикой и в России.
Объектом исследования является система форм и институтов коллективного инвестирования в Российской Федерации и ряда зарубежных стран.
Методологической основой диссертационной работы, поставленных задач использовались такие общенаучные методы исследования, как системный анализ, логический анализ, методы экономического анализа, методы экспертных оценок, методы прогнозирования развития форм коллективного инвестирования. Достоверность обеспечивается апробацией полученных результатов, их обсуждением на научных конференциях и использованием предложенных рекомендаций в практической деятельности финансовых институтов.
Теоретической базой работы являются труды отечественных и зарубежных авторов в области коллективного инвестирования на рынке ценных бумаг, специалистов в области управления институтами коллективного инвестирования. Информационную основу составляют монографии, публикации в периодических изданиях и научных журналах, касающихся рассматриваемой проблемы, официальные материалы статистических органов и органов государственной власти об итогах работы и направлениях развития институтов коллективного инвестирования, результаты, полученные автором в процессе научно-исследовательской работы и профессиональной деятельности.
Научная новизна исследования определяется следующим:
• уточнена сущность и роль коллективных инвесторов на рынке ценных бумаг;
• выявлены и проанализированы особенности структуры сбережений населения в России и ее влияние на систему коллективного инвестирования;
• критически проанализированы основные институты коллективного инвестирования в России;
• на основе анализа правовой базы формирования и функционирования системы коллективного инвестирования в Российской Федерации даны рекомендации по совершенствованию правовой базы коллективного инвестирования;
• на основе изучения и обобщения зарубежного опыта функционирования коллективных инвесторов предложен комплекс мер по совершенствованию системы коллективного инвестирования в Российской Федерации;
• разработаны критерии формирования инвестиционной стратегии коллективного инвестирования;
• даны рекомендации по совершенствованию инвестиционной стратегии коллективных инвестиционных фондов.
Теоретическая и практическая значимость работы определяется комплексным подходом к анализу форм коллективного инвестирования, учитывающего специфику современной экономической ситуации в Российской Федерации и ориентированного на повышение эффективности рынка ценных бумаг как механизма привлечения и перераспределения финансовых ресурсов.
Научные положения работы имеют практическую значимость и могут быть использованы федеральными и региональными органами регулирования фондового рынка при формировании нормативной и правовой базы коллективного инвестирования, а также осуществления надзорных функций за институтами коллективного инвестирования.
На практическое применение направлены и предлагаемые разработки по формированию инвестиционной стратегии коллективных инвесторов на примере инвестиционных фондов.
Апробация результатов исследования. Отдельные положения и выводы диссертационного исследования были представлены автором на обсуждение на межвузовских конференциях, на конференциях профессорско-преподавательского состава, научных сотрудников и аспирантов СПбГУЭФ в течение 1998-2001 гг. Результаты диссертационного исследования по анализу работы форм коллективного инвестирования включены в аналитические материалы по совершенствованию контроля за деятельностью коллективного инвестирования в рамках работы регионального отделения ФКЦБ России в Северо-Западном федеральном округе.
Публикации. Основные положения диссертационного исследования опубликованы в 7 научных работах общим объемом 6,4 п.л. Личный вклад автора - 3,5 п.л.
Структура диссертации сформирована на основе соблюдения логической последовательности и причинно-следственной связи факторов и элементов исследуемых проблем и объектов. Структурно главы и параграфы диссертационной работы сформированы таким образом, чтобы в оптимальной форме отразить актуальность, малоисследованные проблемы по теме диссертации.
Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы и приложений.
Во введении обосновывается актуальность выбранной темы, ее теоретическая и практическая значимость, определяется научная новизна, степень разработанности проблемы в научной литературе, методологическая основа работы.
В первой главе "Роль и значение коллективных инвесторов на финансовом рынке" рассматривается экономическая сущность и роль коллективных инвесторов на рынке ценных бумаг. Рассматривается структура сбережений населения в Российской Федерации с учетом современной экономической ситуации. Проводится анализ формирования системы коллективного инвестирования в России в постприватизационный период.
Во второй главе "Основные аспекты функционирования коллективных инвесторов: российская практика и зарубежный опыт" рассматриваются особенности формирования инвестиционного процесса при функционировании паевых инвестиционных фондов (ПИФов) и общих фондов банковского управления (ОФБУ), как наиболее перспективных форм коллективного инвестирования. Проводится анализ законодательной, правовой и нормативной базы функционирования системы коллективного инвестирования в России.
Анализируется и систематизируется зарубежный опыт функционирования институтов коллективного инвестирования.
В третей главе "Организация деятельности по управлению коллективными инвестициями и формирование инвестиционной политики" проанализированы аспекты формирования инвестиционной политики в условиях современного фондового рынка, исследованы проблемы формирования инвестиционной стратегии коллективных инвестиционных фондов, как наиболее гибкой формы коллективного инвестирования. Выявлены и обоснованы основные критерии формирования инвестиционной стратегии коллективных фондов.
В заключении изложены основные результаты выполненного исследования в виде выводов, предложений, рекомендаций по решению проблем развития форм коллективного инвестирования, повышению эффективности их функционирования.
Сущность и классификация коллективных инвесторов
Проблема привлечения и аккумулирования средств населения традиционно считается одной из важнейших для растущей экономики. Вовлечение средств населения в хозяйственную жизнь страны обеспечивает не только вливание существенных денежных средств в экономику, но и повышает трудовую мотивацию населения, активизирует экономическую активность частных лиц, а также снижает уровень социальной напряженности в стране. На настоящем этапе для обеспечения финансирования экономики России невозможно полагаться только на бюджетную систему и банковский сектор. Необходима активная и целенаправленная политика государства в отношении развития рынка ценных бумаг. Таким образом, особую актуальность приобретает развитие и масштабной системы коллективных инвесторов как одного из посредников между населением и предприятиями.
Эффективное решение задачи аккумулирования средств частных лиц может быть достигнута на базе создания системы коллективного инвестирования как схемы организации инвестиционного процесса, предполагающей мобилизацию средств мелких инвесторов и вывод их на рынок через фонды, управляемые профессиональными управляющими.
Сбережения населения как потенциальный источник финансовых ресурсов на рынке ценных бумаг по объему и стоимости может представлять собой реальную альтернативу иностранным инвестициям в экономику. В 2000 году из-за границы в реальный сектор российской экономики влилось около 11 млн. долларов США, что на 14 % больше, чем в 1999 году, а общие инвестиции в основной капитал предприятий России составил 1012,9 млрд. рублей1. Для сравнения отметим, что объем сбережений граждан оценивается экспертами в 30 млрд. долларов .
Учет целей и интересов различных категорий мелких инвесторов должен обеспечиваться за счет многообразия форм коллективного инвестирования, эффективность функционирования которых определяется эффективностью применяемой технологии принятия инвестиционных решений и методов формирования и управления инвестициями.
В экономическом плане понятие "коллективное инвестирование" означает такую схему организации инвестиционного процесса, при которой средства, осознанно и целенаправленно вложенные мелким инвестором в определенный фонд, аккумулируются в единый пул под управлением профессионального управляющего с целью их прибыльного последующего вложения.
Важнейшую роль в перемещении средств в рамках финансовой системы играют финансовые посредники (институты), взаимодействующие с хозяйствующими субъектами, населением и между собой. Их деятельность по сути сводится к аккумулированию небольших сбережений многих мелких владельцев (инвесторов) и последующему долгосрочному инвестированию аккумулированных средств.
В зарубежной практике выделяют три наиболее общих типа ф коллективных инвесторов, выступающих в качестве финансовых посредников между населением и субъектами, формирующих спрос на инвестиционные ресурсы. Это посредники депозитного типа, к которым относятся коммерческие банки, сберегательные банки, кредитные союзы. Другой тип финансовых посредников - контрактно- сберегательные. Ими могут быть компании по страхованию жизни и имущества, пенсионные фонды. И, наконец, к посредникам инвестиционного типа относятся взаимные (паевые, открытые инвестиционные) фонды, трастовые фонды, инвестиционные компании закрытого типа.
Особенности организации инвестиционного процесса на примере паевых инвестиционных фондов и общих фондов банковского управления
Развитие индустрии паевых инвестиционных фондов (ПИФ) должно благоприятно воздействовать на развитие рынка ценных бумаг. Аккумулируя временно свободные денежные средства населения и институциональных инвесторов, паевые фонды в состоянии усилить инвестиционный спрос, стимулировать обращение ценных бумаг и, в конечном счете, обеспечить приток инвестиционных ресурсов в производство.
Социологические опросы, проведенные в России, показывают, что граждане готовы инвестировать в паевые фонды по крайней мере 3 млрд. из тех 30 млрд. долларов США, которые, по оценкам специалистов, находятся сегодня у них на руках. При этом важно отметить, что подавляющая масса опрошенных (около 80%) в качестве основного мотива вложений свободных денежных средств в паевой фонд называет получение умеренного дохода при невысоком уровне риска.
Паевой инвестиционный фонд представляет собой наиболее интересный инвестиционный институт, даже не только среди форм коллективного инвестирования, но и среди прочих видов инвестиционных институтов на финансовом рынке России.
Указом Президента Российской Федерации от 26 июля 1995 года № 765 "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации" паевые инвестиционные фонды были определены как "имущественный комплекс без образования юридического лица, доверительное управление имуществом которых осуществляют управляющие компании паевого инвестиционного фонда в целях прироста имущества соответствующих паевых инвестиционных фондов".
Вкладывая денежные средства в паевой инвестиционный фонд, инвестор заключает с управляющим договор доверительного управления и становится владельцем инвестиционного пая, который представляет собой именную ценную бумагу. Инвестиционный пай удостоверяет право владельца по предъявлении им управляющей компании требования о выкупе инвестиционного пая на получение денежных средств в размере, определяемом исходя из стоимости имущества паевого инвестиционного фонда на дату выкупа. Имущество фонда включает переданные в доверительное управление средства инвесторов и активы, приобретенные управляющей компанией в процессе доверительного управления.
Выкуп инвестиционных паев осуществляется за счет входящих в состав имущества фонда денежных средств. В случае недостаточности денежных средств для выкупа паев управляющая компания обязана продать иное имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд. Управляющая компания также вправе обеспечить выкуп инвестиционных паев за счет собственных средств, либо за счет средств, полученных под залог собственного имущества или в кредит.
Паи могут выпускаться в документарной или бездокументарной форме. Срок размещения инвестиционных паев и количество выпускаемых инвестиционных паев не ограничивается. Исключение установлено только для первичного размещения и составляет три месяца. Каждый инвестиционный пай предоставляет его владельцу одинаковые права. Проценты и дивиденды по инвестиционным паям не начисляются и не выплачиваются. Доход инвестора формируется за счет превышения цены выкупа над ценой приобретения пая (в результате прироста стоимости имущества фонда) и может быть получен только при выкупе паев. Инвестиционные паи размещаются и выкупаются в соответствии ценами размещения и выкупа, рассчитанными исходя из стоимости чистых активов паевого фонда на текущую дату. Стоимость чистых активов и стоимость одного инвестиционного пая ежедневно раскрываются управляющим через сеть "Интернет". Справка о стоимости чистых активов
Основные принципы управления инвестициями
Исследование институтов коллективного инвестирования невозможно в отрыве от теории управления инвестициями. Хотя целью данной работы не является исследование теорий формирования и управления инвестиционным портфелем, следует уделить данному вопросу внимание с целью выявления особенностей портфельного инвестирования в отношении коллективных инвестиций. Осуществляя вложения денежных средств на рынке ценных бумаг, институциональные инвесторы формируют собственные или клиентские портфели ценных бумаг. Управление портфелем заключается в поддержании равновесия между ликвидностью и прибыльностью. Объединяя средства вкладчиков (физических и юридических лиц), коллективный инвестор ищет возможность их размещения в доходные ценные бумаги. Сформировать инвестиционный портфель - это значит аккумулировать воедино приобретенные в ходе активных операций фондовые инструменты.
Портфельное инвестирование позволяет планировать, оценивать, контролировать конечные результаты всей инвестиционной деятельности в различных секторах фондового рынка. Как правило, портфель представляет собой определенный набор из корпоративных акций, облигаций с различной степенью обеспечения и риска, а также бумаг с фиксированным доходом, гарантированным государством, то есть с минимальным риском потерь по основной сумме и текущим поступлениям. Теоретически портфель может состоять из бумаг одного вида, а также менять свою структуру путем замещения одних бумаг другими. Однако каждая ценная бумага в отдельности не может достигать подобного результата.
Основная задача управления инвестициями— улучшить условия инвестирования, придав совокупности ценных бумаг такие инвестиционные характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бумаги, и возможны только при их комбинации. Только в процессе управления инвестициями достигается новое инвестиционное качество с заданными характеристиками. Таким образом, управление инвестициями посредством управления портфелем ценных бумаг является тем инструментом, с помощью которого инвестору обеспечивается требуемая устойчивость дохода при минимальном риске.
При формировании инвестиционного портфеля следует руководствоваться следующими основными критериями:
безопасность вложений (неуязвимость инвестиций от потрясений на рынке инвестиционного капитала),
доходность вложений
рост вложений
стабильность получения дохода,
ликвидность вложений, то есть их способность участвовать в немедленном приобретении товара (работ, услуг), или быстро и без потерь в цене превращаться в наличные деньги.
Ни одна из инвестиционных ценностей не обладает всеми перечисленными выше свойствами. Поэтому неизбежен компромисс. Если ценная бумага надежна, то доходность будет низкой, так как те, кто предпочитают надежность, будут предлагать высокую цену и собьют доходность. Основной вопрос при ведении портфеля - как определить пропорции между ценными бумагами с различными свойствами. Так, основными принципами построения классического консервативного (малорискового) портфеля являются: принцип консервативности, принцип диверсификации и принцип достаточной ликвидности.
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