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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Современный этап эволюции экономических систем развитых государств многие исследователи характеризуют как финансовый капитализм в связи с преобладающим влиянием финансовых рынков. При этом отсутствует однозначность в оценке этого влияния.
Одним из важнейших особенностей развития современного мирового сообщества является быстро прогрессирующая глобализация, последствиями которой стали растущая нестабильность финансовых рынков и неустойчивость темпов экономического роста открытых экономических систем. Достигшая высокого уровня развития, весьма подвижная и глубоко интегрированная во все сферы экономики, финансовая система в естественном состоянии (в отсутствие законодательных и прочих ограничений) вырабатывает импульсы, дестабилизирующие экономическое равновесие как внутри самой финансовой системы, так и в экономике в целом.
Следствием финансовой глобализации стало усиление влияния развитых рынков на динамику развивающихся, к которым относится российский рынок ценных бумаг. Будучи включённым в систему мирового финансового рынка, российский рынок ценных бумаг также характеризуется нестабильностью. В этой связи усиливается необходимость познания теоретических и практических основ функционирования рынка ценных бумаг в условиях финансовой нестабильности.
Мировой финансовый кризис оказал влияние на динамику производства в различных странах и обусловил необходимость переосмысления роли и места финансовых рынков в современном процессе воспроизводства. В тоже время, именно использование различных инструментов и механизмов финансовой системы позволило реальному сектору и домашним хозяйствам распоряжаться и приумножать материальные ресурсы, которые ранее были им недоступны или не могли быть созданы.
Общемировым проявлением усиления взаимосвязи финансового рынка и реального сектора экономики является активизация использования предприятиями механизмов рынка ценных бумаг.
Для российских предприятий характерно слабое использование инструментов рынка ценных бумаг, хотя в мировой практике эти инструменты оказывают позитивное воздействие на их развитие.
В сложившихся условиях усиливается необходимость познания теоретических и практических основ функционирования российского рынка ценных бумаг и активизации деятельности на нём предприятий реального сектора экономики.
Степень разработанности темы. Исследованию роли и места финансовых рынков в воспроизводственном процессе посвящены работы некоторых классиков экономической науки: Маркса К., Гильфердинга Р., Кейнса Дж., Мински X., Сороса Дж. В последнее время появились работы
российских исследователей по этой проблематике. Существенный вклад в анализ проблем становления рынка ценных бумаг в России и его влияния на реальный сектор экономики внесли Алёхин Б.И., Анесянц С.А., Берзон Н.И., Галанов В.А., Данилов Ю.А., Жукова Е.Ф., Золотарёв B.C., Наливайский В.Ю., Радыгин А.А., Суэтин А.А. Развитию отдельных сегментов и необходимости государственного регулирования рынка ценных бумаг посвящены работы Буренина А.Н., Колесникова В.И., Миркина Я.М., Рубцова Б.Б., Хмыз О.В., Сизова Ю.В.
Таким образом, создана основа для продолжения исследования возможных направлений развития российского рынка ценных бумаг и активизации деятельности на нём предприятий реального сектора экономики. В тоже время анализ научно-исследовательских источников показал, что преобладающий равновесный подход к исследованию процессов на рынке ценных бумаг не способен объяснить причины современных кризисных ситуаций и дать адекватные рекомендации по их преодолению. Недостаточно изученными также остаются проблемы развития рынка ценных бумаг на региональном уровне. Необходимость решения названных проблем определила выбор темы диссертационного исследования, её цель и задачи, объект и предмет.
Целью диссертационного исследования является исследование в условиях неравновесности современного российского рынка ценных бумаг как сферы деятельности предприятий реального сектора экономики.
Указанная цель предопределяет необходимость решения следующих исследовательских задач:
1. Определение места и роли рынка ценных бумаг в воспроизводственном процессе и выявление характеристик неравновесной динамики российского рынка ценных бумаг;
2. Анализ факторов, влияющих на капитализацию российских компаний различной отраслевой принадлежности;
3. Исследование возможных направлений использования инструментов рынка ценных бумаг предприятиями реального сектора для их экономического развития;
4. Выявление причин дифференциации развития рынка ценных бумаг в территориальном разрезе и определение направлений активизации развития рынка ценных бумаг на региональном уровне.
Объектом исследования является российский рынок ценных бумаг и его участники-предприятия реального сектора экономики.
Предметом исследования выступает совокупность экономических отношений, возникающих на российском рынке ценных бумаг в процессе деятельности на нём предприятий реального сектора экономики.
Теоретико-методологической основой диссертационного
исследования послужили - концептуальный аппарат, теоретические положения и научные принципы, разработанные ведущими отечественными и зарубежными учёными и специалистами практиками в области теории рынка ценных бумаг, финансов и кредита, инвестиций.
Диссертационная работа выполнена в рамках Паспорта специальностей ВАК 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит», раздела 4 «Формирование и развитие рынка ценных бумаг», пунктам 4.1 «Теоретические основы организации и функционирования рынка ценных бумаг и его сегментов», 4.5 «Разработка методологических основ и принципов управления эмиссией и перераспределения бумаг в масштабах стран и регионов», и 4.6 «Государственное регулирование фондового рынка».
Инструментарно-методический аппарат основан на принципах системно-функционального и институционально-эволюционного подходов. Достижению достоверности и аргументированности выводов исследования способствовало использование методов научной абстракции, классификации, сравнения, анализа, синтеза, индукции, дедукции, моделирования.
Информационно-эмпирическую базу исследования составили законы Российской Федерации, нормативно-правовые акты Министерства экономического развития, Центрального Банка, постановления Правительства РФ и Федеральной службы по финансовым рынкам, программы развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации и отдельных регионах РФ, официальные данные Федеральной службы государственной статистики РФ, аналитические исследования банков и инвестиционных компаний, фондовых бирж РТС и ММВБ, материалы научных конференций и семинаров по вопросам развития российского рынка ценных бумаг и отечественных предприятий.
Рабочая гипотеза диссертационного исследования заключается в представлении автора о том, что для развития российского рынка ценных бумаг необходима активизация деятельности на общероссийском и региональных его уровнях предприятий реального сектора различной отраслевой принадлежности и капитализации, как в качестве эмитентов, так и в качестве инвесторов, в зависимости от конкретных структурно-функциональных задач развития и ожидаемой в связи с этим результативности работы.
Основные положения диссертационного исследования, выносимые на защиту:
1. Наличие множества участников и многообразие связей на
российском рынке ценных бумаг обусловливает необходимость его изучения
как экономической подсистемы в иерархии систем более высокого порядка.
Развитие российского рынка ценных бумаг - результат перманентной
динамики внутренних и внешних факторов, обусловливающей его
неравновесность, которая выражается в современной фазе экономического
цикла преимущественно как его нестабильность.
2. Демонстрация российским рынком ценных бумаг на протяжении
предшествующих ряда лет положительной динамики таких количественных
показателей, как капитализация, ёмкость рынка, объём сделок, которая во
многом была обусловлена экономическим ростом в стране и мире, как
показывают последствия мирового финансового кризиса, не повлияла
существенно на развитие инфраструктуры рынка и расширение состава его участников - предприятий реального сектора. На современном этапе развития качественной характеристикой российского рынка ценных бумаг является узкий диапазон оборота ценных бумаг преимущественно нескольких крупнейших компаний-эмитентов, в основном сырьевого сектора. Масштабное приобретение ими иностранных активов и привлечение в основном иностранных инвесторов обусловило усиление нестабильности национального рынка ценных бумаг, поскольку большинство предприятий реального сектора экономики всё ещё не вовлечено в его сферу.
3. Активность деятельности российских предприятий реального
сектора экономики на рынке ценных бумаг зависит от влияния факторов
мега-, макро-, мезо- и микроуровня: 1) фазы экономического цикла в стране и
мире; 2) ситуации на товарных и финансовых рынках; 3) динамики
национального финансового рынка; 4) состояния региональных секторов
рынка ценных бумаг; 5) финансово-экономического положения самих
компаний. В зависимости от вариации обозначенных факторов происходит
изменение степени их влияния, что обусловливает необходимость
применения математико-статистического подхода к выявлению этого
воздействия с последующей выработкой рекомендаций и мотивации
деятельности предприятий реального сектора на рынке ценных бумаг.
4. Для вовлечения основной массы компаний реального сектора, находящихся в регионах, как участников в систему отношений рынка ценных бумаг необходимо вариативное использование его механизмов, поскольку последние позволяют достичь как краткосрочные, так и долгосрочные цели развития, что обусловливает необходимость выявления возможных направлений использования инструментов рынка ценных бумаг предприятиями реального сектора российской экономики.
5. Направления разработки рекомендаций по активизации развития рынка ценных бумаг на территории конкретного территориального образования обусловлены уровнем его экономического развития, отраслевой принадлежностью предприятий, состоянием финансовой инфраструктуры и активностью деятельности финансовых посредников. Это определяет для каждого региона необходимость учёта специфических условий и возможностей развития бизнес-структур регионального значения посредством их деятельности на рынке ценных бумаг, как в качестве эмитентов, так и в качестве инвесторов.
Научная новизна диссертационного исследования заключается в разработке комплекса теоретических и практических положений по развитию рынка ценных бумаг посредством активизации деятельности его участников -предприятий реального сектора экономики.
Основные результаты, характеризующие элементы научной новизны исследования, состоят в следующем:
1. Выявлены качественные характеристики современного российского рынка ценных бумаг как неравновесной экономической системы: расширение открытости, обусловленное внедрением информационных
инноваций, которые способствуют усилению влияния систем более высокого уровня на этот рынок; нелинейность развития, предполагающая постоянный вариативный переход от предьщущеи точки равновесия к последующей, обусловленный влиянием факторов, сила воздействия которых, изменяющейся во времени; имманентность рынка к финансовым инновациям, объективно ориентированным на развитие спекулятивных стратегий, слабо связанных с базовыми активами.
2. Определены направления использования механизмов рынка ценных
бумаг компаниями реального сектора в соответствии с их целевыми
признаками развития: 1) привлечение инвестиционных ресурсов посредством
осуществления эмиссии акций и облигаций; 2) использование механизма
слияний и поглощений с целью диверсификации бизнеса; 3) получение
прибыли от использования временно свободных денежных средств в
процессе инвестирования в различные финансовые инструменты;
4)привлечение и удержание высококвалифицированных сотрудников
посредством премирования и распределения опционов и акций компании.
3. Выявлены с помощью корреляционно-регрессионного анализа
факторные признаки, оказывающие влияние на капитализацию предприятий
металлургии, представляющих традиционную отрасль российской
экономики, и предприятий связи и телекоммуникаций - нового
информационного её сектора: 1) сильно влияющие (курс доллара и величина
процентной ставки - показатели состояния мирового и национального
финансовых рынков) и 2) имеющие меньшую силу воздействия (цена нефти
как индикатор конъюнктуры мировых товарных рынков, индекс ММВБ как
обобщающий показатель динамики национального фондового рынка и
величина денежного потока как отражение финансово-экономического
состояния компании). В результате анализа выявлено разнонаправленное
изменение степени влияния обозначенных факторов в условиях усиления
финансовой нестабильности в зависимости от отраслевой принадлежности
компании и её капитализации.
4. Раскрыты причины достаточно слабого развития рынка ценных
бумаг на уровне отдельных территориальных образований: несоответствие
отраслевой принадлежности региональных предприятий доминирующим на
российском фондовом рынке сырьевым отраслям; сосредоточение, в
основном, деятельности региональных биржевых центров на операциях с
валютой; территориальная неравномерность региональной инфраструктуры
рынка ценных бумаг; традиционный подход населения к накапливанию
сбережений в банках и в наличной валюте.
5. Выявлены и сгруппированы в три блока направления
функционирования региональных органов власти территориальных
образований Южного федерального округа, необходимые для развития
среды, способствующей активизации деятельности предприятий
регионального уровня на рынке ценных бумаг: активизация эмиссионно-
инвестиционной деятельности; усиление стимулирования предприятий и
населения; укрепление контрольно-аналитических функций в этой сфере.
Теоретическая значимость диссертационной работы состоит в том, что сформулированные в ней положения направлены на дальнейшее развитие отдельных вопросов теории финансового рынка и его сегментов, в части функционирования рынка ценных бумаг и активизации деятельности его участников.
Практическая значимость исследования заключается в том, что
содержащиеся в нём выводы позволяют учесть особенности современных
условий функционирования российского рынка ценных бумаг и могут быть
полезны государственным органам при разработке мер регулирования
национального рынка ценных бумаг, а также использоваться
инвестиционными компаниями и предприятиями реального сектора экономики, оперирующими на рынке ценных бумаг. Ряд положений работы может служить методическим обеспечением учебного процесса в вузах при подготовке специалистов в области финансов и кредита.
Апробация и внедрение результатов исследования. Основные положения и результаты докладывались и получили одобрение на различных конференциях, среди которых — международная научно-практическая конференция «Финансовые проблемы РФ и пути их решения: теория и практика» (г. Санкт-Петербург, Санкт - Петербургский политехнический университет, 2008 г.), «Трансформация финансово-кредитных отношений в условиях финансовой глобализации» (Международная научно-практическая IV Интернет-конференция студентов и молодых ученых. — Ростов н/Д, РГЭУ «РИНХ», 2008), «Новые тенденции в финансовой системе России: влияние глобализации» (Межрегиональная научно-практическая конференция студентов и молодых ученых. — Ростов н/Д РГЭУ «РИНХ», 2009).
Материалы диссертационной работы используются в учебном процессе Ростовского государственного экономического университета «РИНХ» при проведении лекционных и практических занятий по курсам «Рынок ценных бумаг» и «Биржевое дело».
Результаты диссертационного исследования нашли практическое приложение в процессе работы по теме «Исследование закономерностей воздействия неравновесной экономической системы на развитие корпоративных структур (на примере РФ)» по заданию Министерства образования и науки РФ, а также апробированы ООО «Мурман-Дон».
По теме диссертации опубликовано 13 работ общим объёмом 5,93 п.л., в том числе 3 статьи в периодических научных изданиях, рекомендованных ВАК.
Логическая структура, концептуальная логика и объём диссертации. Предмет исследования, его цель, задачи и специфика определили логику и структуру исследования. Диссертационная работа изложена на 179 страницах, включает в себя введение, три тематические главы основного текста, содержащие 6 параграфов, заключение,
библиографический список, состоящий из 148 источников, 28 таблиц, 13 рисунков и 6 приложений.
Диссертационное исследование имеет следующую структуру:
Введение
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