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Введение к работе
Актуальность работы. В настоящее время при финансировании инвестиций российские предприятия делают основной упор на собственные средства. По данным за 2000г., доля этого источника финансирования в общем объеме инвестиций в основной капитал предприятий Российской Федерации составила 46,1% (или 537,15 млрд. руб.), а в общем объеме финансовых вложений - 85,6% (или 1065,72 млрд. руб.) [90, С.26], что далеко не отвечает потребностям хозяйствующих субъектов. Достаточно сказать, что только для обновления основных фондов РАО «ЕЭС России» ежегодно требуется 5-6 млрд. долл. (146-177 млрд.руб.) [117, С.56]. Приведенные цифры наглядно свидетельствуют об ограниченности собственных источников финансирования инвестиций и их недостаточности для реализации крупных инвестиционных проектов по коренной реконструкции производства, модернизации оборудования, реструктуризации предприятий в целом. Предприятиям необходимо использовать другие источники финансирования инвестиций, обращаясь к тем или иным финансовым инструментам.
В связи с появлением на современном этапе развития российской экономики новых механизмов привлечения инвестиций (фондовый рынок, лизинг) и расширением набора финансовых инструментов (акции, облигации, депозитарные расписки, залоговые свидетельства, опционные свидетельства) выбор наиболее эффективных из них представляется одной из актуальных проблем для предприятия.
При финансировании инвестиционной деятельности предприятие должно решить для себя ряд существенных вопросов, таких как:
необходимый объем требуемых финансовых ресурсов;
возможности предприятия оплатить их;
срок, на который требуется финансирование;
5 «неденежная цена», которую предприятие готово заплатить (например, смена собственников).
В зависимости от ответов на эти, и связанные с ними вопросы, выбираются возможные варианты финансирования и определяются пути их реализации посредством тех или иных финансовых инструментов с учетом характеристик и особенностей каждого из них. Проблема заключается в формировании такого соотношения финансовых инструментов, которое позволило бы повысить эффективность инвестиционного процесса на предприятии.
Правильный выбор финансовых инструментов означает максимальное удовлетворение потребностей предприятия в капитале с учетом сроков и форм возврата при минимизации затрат, связанных с использованием внешних источников финансирования.
В этой связи целью диссертационного исследования является разработка методического подхода к выбору финансовых инструментов привлечения инвестиций, отвечающих требованиям предприятия и сложившимся условиям его внешней и внутренней среды.
Исходя из цели диссертации поставлены следующие задачи:
исследовать источники, механизмы и инструменты финансирования инвестиций и основные взаимосвязи между ними;
определить факторы, влияющие на выбор финансовых инструментов привлечения инвестиций предприятием;
обосновать методический подход к выбору финансовых инструментов привлечения инвестиций, обеспечивающих повышение эффективности инвестиционной деятельности предприятий в рыночных условиях;
разработать, основываясь на результатах использования
предлагаемого подхода в конкретных условиях, рекомендации по
совершенствованию процедур выбора финансовых инструментов привлечения
6 инвестиций и по повышению эффективности инвестиционной деятельности предприятия.
Объект и предмет исследования. Объектом исследования в настоящей работе выступают финансы российских промышленных предприятий, предметом исследования - финансовые инструменты привлечения инвестиций.
Теоретическая и методологическая основа исследования. При выполнении диссертационной работы, базирующейся на комплексном, системном подходе, использованы методы экономического анализа, статистические методы, метод сравнения аналогии, экспертных оценок, методы группового и многокритериального выбора.
Теоретической основой исследования послужили труды российских и зарубежных экономистов по проблемам привлечения инвестиций на предприятия и принятия решений. Это, в частности, работы российских исследователей Б.И. Алехина, И.Т. Балабанова, И.А. Бланка, В.В. Бочарова, СЮ. Вайнштейна, И.И. Веретенниковой, С .Г. Золотаренко, Н.В. Игошина, А.Б. Идрисова, В.И. Колесникова, В.Д. Миловидова, Я.М. Миркина, Я.С. Мелкумова, А.В. Новикова, В.М. Павлюченко, К.Ю. Ратникова, Б.Б. Рубцова, Е.В. Рудневой, И.В. Сергеева, О.В. Терещенко, Т.С. Хачатурова, В.В. Шеремета и др., посвященные различным аспектам деятельности предприятий на финансовом рынке. При разработке методического подхода к выбору финансовых инструментов привлечения инвестиций автор диссертации опирался на методологические основы теории принятия управленческих решений (исследования Ф.Ф. Аунапу, С.Д. Бешелева, А.Г. Венделина, Ф.Г. Гурвича, Л.Г. Евланова, В.В. Подиновского). Кроме того, привлекались работы зарубежных авторов Ю. Бригхема, Л. Гапенски, Л.Дж. Гитмана, Л. Крушвица, Р.Н. Хол та, У. Шарпа и др.
При написании диссертации использовались законодательные и нормативные акты Российской Федерации, постановления Правительства РФ,
7 постановления и материалы Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг РФ. Источниками статистической информации послужили данные веб-сервера раскрытия информации Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (), статистические данные Госкомстата РФ. Дополнительная информация о деятельности российских акционерных обществ получена на веб-сервере Системы комплексного раскрытия информации НАУФОР об эмитентах "CKPPffl "Эмитент" (). Апробация методического подхода основана на данных, предоставленных предприятиями. Научная новизна исследования заключается в том, что:
уточнены взаимосвязи между источниками, механизмами и инструментами финансирования инвестиций;
выявлены и классифицированы факторы, влияющие на выбор финансовых инструментов привлечения инвестиций предприятием;
* разработана методика выбора финансовых инструментов привлечения
инвестиций применительно к рыночным условиям функционирования с учетом
как конкретных проблем промышленных предприятий, связанных с
финансированием инвестиций, так и особенностей финансовых инструментов;
предложен метод решения задачи выбора, обеспечивающего
оптимальное для предприятия соотношение финансовых инструментов
привлечения инвестиций.
Практическая значимость. Результаты проведенного исследования могут быть использованы:
предприятиями при выборе финансовых инструментов привлечения инвестиций;
регулирующими органами рынка ценных бумаг для выработки рекомендаций по принятию инвестиционных решений эмитентами;
профессиональными участниками рынка ценных бумаг при определении объектов инвестирования;
научными сотрудниками в исследованиях по этой проблеме;
в процессе обучения студентов по специальности «Финансы и кредит».
Апробация работы и публикации. Результаты работы докладывались на VIII Сибирской практической конференции «Корпоративное управление и финансы» (февраль 2001г.), на научной конференции преподавателей и аспирантов НГАЭиУ (апрель 2001г.), на методологическом семинаре аспирантов и соискателей кафедры «Ценные бумаги» НГАЭиУ (ноябрь 2000г., май 2001г.).
Разработанный методический подход был апробирован на новосибирских предприятиях - ОАО «Синар» (сентябрь 2001г.), и ОАО «Новосибирскэнерго» (ноябрь 2001г.).
Результаты исследования использованы автором в учебном процессе при проведении семинарских занятий по учебным дисциплинам кафедры «Ценные бумаги» НГАЭиУ: «Рынок ценных бумаг», «Реструктуризация предприятия», «Коллективные инвесторы», а также включены в лекционный материал по курсу «Оценка и реструктуризация финансовых институтов».
Основные научные результаты выполненного исследования по теме диссертации опубликованы автором в четырех научных статьях общим объемом 2,42 п.л.
Объем и структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы и приложений.
Взаимосвязь источников, механизмов и инструментов финансирования инвестиций
Устойчивое развитие предприятия в условиях динамично меняющейся внешней среды зависит от многих факторов, в числе которых ключевое место занимает воспроизводство капитала, его поддержание и расширение. Решить эту и ряд других задач позволяют инвестиции.
Обращаясь к термину «инвестиции», исследователь неизбежно сталкивается с огромным количеством точек зрения на сущность этого понятия. Анализ различных определений и трактовок указанного термина не является прямой задачей нашего исследования. Для того чтобы не вступать в многочисленные споры и дебаты вокруг этого термина, мы принимаем официальную трактовку, содержащуюся в Федеральном законе «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации осуществляемой в форме капитальных вложений». Итак, под инвестициями мы будем понимать денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта [134, статья 1, абзац 2].
Согласно этого же закона, инвестиционная деятельность это вложение инвестиций и осуществление практических действий в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта [134, статья 1, абзац 3]. Анализ приведенного определения, позволяет выявить, что осуществление инвестиционной деятельности идет, во-первых, через «вложение инвестиций», а во-вторых, через «осуществление практических действий». Процесс вложения инвестиций, представляющий собой движение капитала от инвестора к заемщику, принимает форму конкретных финансовых инструментов (кредит, акции, облигации и т.д.). Именно относительно финансовых инструментов зачастую и происходит столкновение интересов сторон инвестиционного процесса, кроме того, именно выбор финансового инструмента позволяет заемщику «формировать» своего будущего инвестора. Поэтому, в числе составляющих инвестиционной деятельности не последнее место занимает процесс выбора финансовых инструментов привлечения инвестиций, которые и являются предметом данного исследования.
К финансовым инструментам мы относим ценные бумаги и их производные, долговые обязательства, кредит, денежные средства. Поскольку, как уже было сказано выше, предметом данного исследования являются финансовые инструменты привлечения инвестиций, то в работе рассматриваются только те финансовые инструменты, которые могут быть использованы хозяйствующими субъектами для привлечения инвестиций.
Финансовые инструменты привлечения инвестиций:
денежные средства (прибыль, амортизационные отчисления и т.д.);
акции (обыкновенные и привилегированные);
облигации (включая еврооблигации);
вексель;
производные ценные бумаги (депозитарные расписки, опционные свидетельства);
кредит (банковский, бюджетный, лизинг);
залоговое свидетельство (закладная).
Анализ подходов к проблеме выбора финансовых инструментов привлечения инвестиций
Проблема выбора финансовых инструментов привлечения инвестиций пока не получила достаточного освещения как в отечественной, так и в зарубежной литературе. Тем не менее, существует ряд авторов, в работах которых содержаться элементы так или иначе относящиеся к интересующей нас проблематике. Эти работы можно условно разделить на три группы. К первой группе можно отнести работы авторов в той или иной степени касающихся проблемы выбора финансовых инструментов привлечения инвестиций. Ко второй группе отнесем авторов рассуждающих о структуре капитала предприятия и возможностях ее оптимизации. Третья группа подходов не имеет прямого отношения к финансовым инструментам привлечения инвестиций, но связанна с проблемами выбора и принятием решений в различных областях деятельности (речь идет о представителях теории принятия управленческих решений).
Из авторов первой группы рассмотрим точки зрения Е.В. Рудневой и А.А. Волосского.
Е.В. Руднева в монографии «Эмиссия корпоративных ценных бумаг: теория и практика» [85] рассматривает процесс обоснования и подготовки выпуска акций и облигаций предприятия, начиная от анализа целесообразности эмиссии и выбора ее эффективных форм - объема выпуска, типа и категории выпускаемых ценных бумаг, их номинальной стоимости, цены, способа размещения и т.д. - и до предоставления в регистрирующий орган отчета об итогах выпуска. Для нас наибольший интерес представляет та часть работы, которая посвящена выбору эффективных форм эмиссии.
Выбор вариантов форм эмиссии Е.В. Руднева предлагает делать в рамках «эмиссионной политики». Согласно данного автором определения, эмиссионная политика - это обоснованная последовательность действий эмитента по выпуску и размещению ценных бумаг, по работе с собственными ценными бумагами на вторичном рынке [85, С. 120]. Взгляд на проблему эмиссии ценных бумаг через эмиссионную политику позволяет автору некоторым образом систематизировать и обобщить как эмиссионную деятельность эмитента, так и, в определенной мере, деятельность по привлечению инвестиций. . Кроме того, перед разработкой эмиссионной политики автор предлагает всесторонне описать сложившуюся ситуацию, выявить цели эмиссии, объемы и т.д. Указываются факторы, влияющие на вариантность эмиссионной политики (при этом они даются в рамках имеющих место целей и ограничений).
Автор подробно описывает эмиссионные ценные бумаги, указывает на их основные свойства и недостатки. Рассматривая только эмиссионные ценные бумаги автор получает возможность широко сравнивать варианты подобных эмиссий (например, варианты эмиссии акций с разными соотношениями обыкновенных акций и привилегированных). Кроме того, большое внимание автор уделяет анализу способов размещения эмиссий.
Другим важным моментом анализируемой работы является то, что сравниваются эмиссии с учетом стратегии потенциальных инвесторов. Мы уже говорили выше о чрезвычайной важности тесного контакта эмитента с потенциальными инвесторами. Одним из результатов такого контакта как раз и может стать подобная информация, благодаря которой можно по-разному смотреть на варианты эмиссий.
Классификация предприятий для выбора финансовых инструментов
Для максимального ориентирования разработанного нами методического подхода к выбору финансовых инструментов привлечения инвестиций на конкретное промышленное предприятие необходимо провести классификацию предприятий, так как:
во-первых, в зависимости от пользователя может быть сформирован состав возможных к использованию инструментов;
во-вторых, набор факторов влияющих на выбор финансовых инструментов привлечения инвестиций различен для разных пользователей подхода;
в-третьих, само влияние факторов на выбор финансовых инструментов привлечения инвестиций различно, поэтому, в зависимости от предприятия должны меняться коэффициенты веса.
Предлагаемый методический подход в большей степени ориентирован на открытые акционерные общества, поскольку для них законодательно предусмотрен максимальный набор возможных к использованию финансовых инструментов привлечения инвестиций. Здесь речь идет, прежде всего, об акциях, и производных от них депозитарных расписках. Безусловно, закрытое акционерное общество то же может выпускать акции, однако его эмиссионная деятельность достаточно ограничена. Пункт 3 статьи 7 Федерального закона «Об Акционерных обществах» предусматривает, что закрытое акционерное общество не вправе проводить открытую подписку на выпускаемые им акции либо иным образом предлагать их для приобретения неограниченному кругу лиц. Кроме того, там же вводятся ограничения на возможность отчуждения акций и другие действия с ними. Следовательно, закрытое акционерное общество ограничено в использовании для привлечения инвестиций депозитарных расписок.
Для обществ с ограниченной ответственностью, выбор финансовых инструментов привлечения инвестиций ограничивается в еще большей степени. Источник привлеченных средств в обществе с ограниченной ответственностью реализуется через доли в уставном капитале. Доля в уставном капитане не является ценной бумагой по причине того, что она не отвечает базовым свойствам ценной бумаги, включая обращаемость. Именно по причине ограниченной обращаемости (здесь под ограниченностью обращаемости мы имеем ввиду, что доля все таки может быть отчуждена) она становится значительно менее интересной для инвесторов, чем акция.
Представим соответствия организационно-правовых форм
потенциальных потребителей инвестиционных ресурсов и финансовых инструментов привлечения инвестиций в форме таблицы (табл. 3.1.1.).
Из таблицы можно сделать следующие выводы:
максимальное количество финансовых инструментов привлечения инвестиций может использовать открытое акционерное общество;
выбор инструментов финансирования инвестиций у закрытого акционерного общества несколько ограничен по сравнению с ОАО;
у общества с ограниченной ответственностью выбор инструментов финансирования инвестиций ограничен в большей степени.
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