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Введение к работе
Актуальность темы диссертационного исследования определяется необходимостью привлечения иностранного капитала в народное хозяйство России, в особенности в ее реальный сектор, для решения как стратегических, так и текущих задач социально-экономического развития. Сохранение сложного инвестиционного климата привело к снижению притока иностранных инвестиций в страну.
Общее кризисное состояние экономики страны, неурегулированность долгов иностранным держателям государственных ценных бумаг, нестабильность денежно-валютной системы, несовершенство законодательной базы для работы иностранного капитала на российском рынке в части налогового режима, отсутствие твердых государственных гарантий сохранности капитала, высокая криминальность предпринимательской среды и другие факторы негативно влияют на инвестиционный климат в стране.
Для России особое значение имеют региональные аспекты иностранных инвестиций и условия их размещения в реальный сектор конкретного региона.
Предпринятое в данной работе исследование инвестиционного потенциала Сахалинской области и основных проблем привлечения иностранных инвестиций в этот регион и их размещения в инвестиционные проекты по освоению и разработке месторождений нефти и газа Сахалинского шельфа представляется актуальным.
Предмет исследования - система экономических взаимоотношений основных участников инвестиционного процесса с привлечением иностранных инвестиций в реальный сектор экономики.
В качестве объекта исследования выбраны инвестиционные проекты с участием иностранного капитала по освоению и разработке нефтегазовых месторождений Сахалинского шельфа.
Цель диссертационного исследования состоит в определении путей активизации инвестиционного процесса с иностранным участием в Сахалинском регионе при разработке нефтегазовых месторождений и создании оптимальных условий финансово-экономической среды привлечения иностранных инвестиций.
Исходя из цели диссертационного исследования, автором поставлены следующие задачи:
• изучение и обобщение различных концептуальных взглядов экономистов на научные проблемы инвестиций;
• определение роли иностранных инвестиций в развитии национальных экономик;
• характеристика рынка иностранных инвестиций в реальный сектор РФ;
• исследование экономико-правовых основ и выявление особенностей государственного регулирования иностранных инвестиций в России;
• определение критериев и общей оценки инвестиционной привлекательности Сахалинского региона;
• анализ сложившегося рынка иностранных инвестиций в реальный сектор Сахалина по объему, динамике, структуре и т.п.;
• исследование финансовых потоков в процессе реализации инвестиционных проектов по разработке месторождений нефти и газа на условиях Соглашения о разделе продукции (СРП);
• определение методической базы оценки эффективности инвестиционных проектов с участием иностранного капитала;
• расчет и оценка эффективности инвестиционного проекта по разработке группы месторождений Пограничного участка на шельфе о. Сахалин с целью сравнения двух систем - СРП и действующего налогообложения.
Методологической основой диссертации послужили принципы диалектической логики, единства логического и исторического. В процессе исследования применялись такие приемы, как системный подход, анализ и синтез, индукция и дедукция, методы математической статистики. Использование широкого круга методов научного исследования позволило обеспечить достоверность экономического анализа и обоснованность выводов.
Теоретическую базу диссертации составили труды ведущих отечественных ученых по финансово-экономическим, правовым проблемам инвестиций, финансовому и инвестиционному анализу. Развитие концепции инвестиций применительно к российской действительности представлено в работе отечественных авторов: М.М. Богуславского, В.В. Бочарова, А.Е. Городецкого, В.К. Егиазаряна, В.В. Есипова, И.В. Липсица, СИ. Лушина, A.M. Марголина, В.Д. Миловидова, В.В. Новожилова, В.А. Слепова, Н.П. Федоренко, А.Д. Шеремета, СИ. Шумилина, Т.С Хачатурова и др. Проблемам инвестиций посвятили свои исследования такие зарубежные экономисты, как П. Л. Дж. Гитман, Дж. Кейнс, П. Массе, У. Ф. Шарп и др.
При раскрытии темы диссертации автор опирался на работы специалистов-практиков в области инвестиций в отечественную промышленность, нормативно-правовые документы, статистические материалы РФ и других стран. Соискатель широко использовал законодательные, регулирующие документы Сахалинской об
ластной думы, Сахалинской администрации, налоговых органов Сахалинской области, территориального управления ЦБ РФ по Сахалинской области.
Научная новизна работы состоит в исследовании финансово-экономических условий реализации инвестиционных проектов с участием иностранного капитала по освоению и разработке нефтегазовых месторождений Сахалинского шельфа.
Автором выполнены расчеты по оценке инвестиционного проекта по двум различным схемам (условия СРП и действующая система налогообложения), которые позволили установить эффективность инвестиционного проекта с участием иностранных компаний на условиях СРП.
Наиболее существенные результаты, полученные лично автором:
• составлен уточненный и расширенный перечень критериев классификации инвестиций;
• проведена оценка инвестиционного рынка Сахалинского региона и определена роль иностранных инвестиций в развитии нефтегазового сектора;
• дана комплексная характеристика инвестиционного климата Сахалинского региона и его формирования под влиянием ряда биоклиматических, природно-сырьевых и социально-экономических особенностей;
• исследованы финансовые условия и преимущества для принимающей стороны и иностранных инвесторов при реализации совместных инвестиционных проектов на основе СРП;
• выполнены расчеты эффективности, и проведено сравнение конфетных инвестиционных проектов по разработке месторождений Сахалинского шельфа.
Практическая значимость диссертационного исследования состоит в том, что полученные при анализе результаты преобразованы в конкретные рекомендации по совершенствованию инвестиционной деятельности, повышению ее эффективности с целью наращивания инвестиционного потенциала российской экономики. Для специалистов, исследующих инвестиционный процесс на региональном уровне, потенциальных зарубежных инвесторов в экономику Сахалина, органов федеральной и региональной власти для разработки инвестиционной, финансовой, налоговой, таможенной политики, территориальных организаций, регулирующих финансово-экономический режим иностранного инвестирования в регион, практическую значимость имеют следующие положения, выводы и результаты диссертации:
• обобщение методик оценки инвестиционного климата и инвестиционной привлекательности региона на примере Сахалинской области;
• результаты критического анализа, выводы о содержании, стимулирующем влиянии на иностранных инвесторов системы законодательных мер и правового регулирования иностранных инвестиций на федеральном и региональном уровне Сахалина;
• результаты обобщения и систематизации методических подходов к оценке эффективности инвестиционных проектов с участием иностранного капитала, состоящие из обоснования задач, принципов, системы показателей рентабельности конкретного проекта, основных этапов анализа проекта, динамических и статических методов анализа, оценки рисков;
• на примере конкретного инвестиционного проекта с участием иностранного капитала по разработке нефтегазового месторождения Пограничного участка Сахалинского шельфа рассчитаны показатели эффективности по двум схемам - при действующей системе налогообложения и в условиях СРП; обоснован вывод об очевидных преимуществах проекта по схеме СРП и экономических выгодах как для иностранного инвестора, так и для государства.
Апробация работы. Основные положения и выводы диссертации использованы в практической деятельности Сахалинской областной думы, Комитета Экономики Администрации Сахалинской области при формировании проектов постановлений и правовых актов, связанных с иностранными инвестициями, а также при проведении экспертизы представленных на конкурс инвестиционных проектов в рамках освоения месторождений Сахалинского шельфа. Автор апробировал результаты своего исследования на научно-практических конференциях и в опубликованных научных работах.
Логика и задачи исследования определили структуру диссертации, которая включает введение, три главы, заключение, список использованной литературы и приложения.
Первая глава посвящена рассмотрению концептуальных понятий теории инвестиций, типологии инвестиций, их классификации, структуре инвестиционного рынка. Дана оценка состояния и развития рынка иностранных инвестиций в РФ, а также законодательной базы привлечения иностранного капитала, в частности в сфере освоения и разработки нефтегазовых месторождений, - Закона РФ «О Соглашении о разделе продукции».
Во второй главе исследуются проблемы иностранного инвестирования в Сахалинский регион. Рассмотрены методики оценки инвестиционного потенциала региона, понятие «инвестиционный климат», обобщен и проанализирован обширный
статистический материал по оценке финансово-кредитного механизма регулирования иностранных инвестиций, состояния финансов предприятий реального сектора региона, кредитных учреждений.
Третья глава включает расчеты эффективности инвестиционного проекта с иностранным участием по разработке нефтяных месторождений Пограничного участка Сахалинского шельфа с целью сравнения выгод для обеих сторон (принимающей стороны - государства - и иностранного инвестора) по двум схемам: действующему налоговому законодательству и схеме Соглашения о разделе продукции.
Роль иностранных инвестиций в развитии национальной экономики
Методология исследования избранной темы предполагает использование определенного категориального аппарата, установление экономической сущности отдельных понятий. Рассмотрение вопросов избранной темы предполагает прежде всего определение экономической сущности и содержания отдельных элементов категориального аппарата, посредством которых проводится исследование. Это означает, что необходимо дать определение таким экономическим понятиям и категориям, как инвестиции, инвестиционная деятельность, инвестиционный процесс, инвестиционная среда, инвестиционный климат, инвестиционная политика, инвестиционная стратегия, инвестиционные спрос и предложение, инвестиционная компания, инвестиционная привлекательность, инвестиционный рейтинг и др.
Решение поставленной задачи существенно затруднено в связи с тем, что в экономической литературе отсутствует единое толкование исследуемых понятий. Известно, что термин "инвестиции" является производным от латинского слова invest, что означает вкладывать. В широком смысле слово "инвестировать" означает: "расстаться с деньгами сегодня, чтобы получить большую их сумму в будущем"1. С этим процессом обычно связаны время и риск. В отдельных случаях важнейшим фактором будет время (например, для государственных облигаций), в других главным является риск. В ряде ситуаций существенными могут быть сразу оба фактора (например, для обыкновенных акций).
Отечественные и зарубежные экономисты посвятили свои исследования проблемам инвестиций. Интересны в этой связи труды П. Самуэльсона, Л. Дж. Гитмана, Дж. Кейнса, П. Массе, У. Ф. Шарпа и др. Развитие концепции инвестиций применительно к российской действительности представлено в работах отечественных авторов: М. М. Богуславского, В.В. Бочарова, Б.К. Егиазаряна, В.В. Есипова, A.M. Мар-голина, В.Д. Миловидова, А.Д. Шеремета, СИ. Шумилина, Т.С. Хачатурова и др.
И.А. Бланк и М.И. Кныш отмечают, что прирост капитала должен быть достаточным для того, чтобы компенсировать инвестору отказ от использования имуще ственных средств на потребление в текущем периоде, вознаградить его за риск, возместить потери от инфляции в предстоящем периоде1.
И.А. Бланк определяет инвестиции как "все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, помещаемых в объекты предпринимательской и других видов деятельности с целью получения прибыли или достижения социального эффекта."2
В. Липсиц, В.В. Коссов дают определение инвестиций как вложения денежных средств в реализацию проектов, которые будут обеспечивать получение фирмой дохода в течение периода, превышающего один год.3
В.В. Бочаров определяет инвестиции как базу для применения других стоимостных категорий - денег, финансов, кредита, прибыли (дохода), цен, которые отражают воспроизводство основных фондов и оборотных средств. Он считает, что инвестиции выражают все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, которые вкладываются в объекты предпринимательской и иных видов деятельности, в результате которой формируется прибыль (доход) или достигается социальный эффект4. К числу таких ценностей автор относит движимое и недвижимое имущество; денежные средства, целевые банковские вклады, кредиты, акции и другие ценные бумаги; имущественные права, вытекающие из интеллектуальных ценностей (авторское право, лицензии и др.); права пользования землей, другими природными ресурсами и т.д.
По мнению авторов "Большой книги по экономике" Е.Ф. Фрейхейта, В. Меркеля, Г. Шенхерра, инвестиции - это превращение денег в предметы имущества с целью дальнейшего получения прибыли.6
Оценка инвестиционной привлекательности региона
Инвестиционная привлекательность отдельного региона для отечественных и иностранных инвесторов характеризуется инвестиционным климатом (ИК). Он определяется совокупностью экономических, политических, социальных, правовых, финансовых и других факторов. Рейтинг региона по инвестиционному климату является индикатором для инвесторов, а также местных и федеральных органов власти. Областная администрация, в частности, зная показатель ИК, может активно воздействовать на него, улучшая зависящие от нее условия инвестирования.
ИК как рыночный инструмент оптимизации потока иностранных инвестиций, активно используется во всем мире, отслеживается многими консалтинговыми фирмами, банками, учебными и научными заведениями и государственными органами.
При настоятельной необходимости активизации инвестиционной политики без привлечения иностранных инвесторов невозможен выход из глубокого социально-экономического кризиса. Вопрос об оценке ИК регионов и формирование на этой основе системы национального мониторинга перерастают в общегосударственную проблему. Таким образом, исследование инвестиционного климата регионов страны приобретает общенациональное значение.
Большинство стран мирового сообщества давно проводит расчеты ИК, регулярно публикует их результаты, которые используются инвесторами как своеобразные барометры. Например, в США этим занимаются многие частные консалтинговые фирмы ("Business Risk International", "Risk Consultancy", "Ernst & Winny" и др.), a также государственные органы (например, министерство торговли страны). Например, в Японии применяются характеристики инвестиционного климата описательного типа без каких-либо числовых значений. Важно, что рейтинги определяются регулярно несколько раз в год в течение ряда лет. Проводимые расчеты носят макроэкономический характер.
Для нас является очевидной необходимость создания национальной системы мониторинга инвестиционного климата, в частности отдельных регионов. Предметом системы мониторинга должны стать условия вложений в экономику России как национальных сбережений, так и иностранного капитала. Практически возникает за 47
дача построения многоуровневой системы национального мониторинга: страна -экономический район - субъект Федерации - сфера деятельности.
В настоящее время можно считать сравнительно разработанными и апробированными лишь методики определения инвестиционного климата для области и крупного региона. Оценка осуществляется по различным методикам, которые разработаны и используются отдельными организациями. Источником оценки уровня факторов служат или оценки экспертов, или статистические данные.
Так, в методике НИИ Банка России определен набор факторов, влияющих на ИК отдельной территории.1 Эти факторы сгруппированы в следующие блоки:
факторы экономического потенциала - "А";
условия хозяйствования - "Б";
формирование рыночной среды - "В";
политические факторы - "Г;
социальные и социо-культурные - "Д";
организационно-правовые - "Е";
финансовые - "Ж".
Распределение отдельных факторов по блокам производится на основе содержательных критериев. Уровень факторов, определяемых экспертно, оценивается по шестибалльной шкале целыми числами.
Путем опроса экспертов определялись оценки ими каждого фактора, указанного в анкете. Средние из оценок всех экспертов по каждому фактору и каждому из статистических показателей, сведенных к балльной оценке, "взвешивались" (умножались на "вес" - коэффициент влияния данного фактора на ИК). Сводный показатель ИК региона представляет собой сумму множества этих взвешенных средних оценок по всем факторам.
Методические подходы к оценке эффективности инвестиционных проектов
При рассмотрении вопросов данного раздела важно правильно определить методическую базу разработки инвестиционного проекта. Ее основным содержанием являются система показателей, критерии и методы оценки эффективности инвестиционных проектов. Процесс выполнения этой работы должен быть ориентирован на решение следующих задач:
оценка реализуемости и эффективности инвестиционного проекта в процессе их разработки;
обоснованность целесообразности участия в реализации инвестиционных проектов заинтересованных предприятий, банков, российских и иностранных инвесторов, федеральных и региональных органов государственного управления;
сравнительный анализ нескольких вариантов проекта, различающихся организационно-экономическими механизмами реализации;
государственная, отраслевая и другие виды экспертиз инвестиционных проектов.
Мировая практика обогащена уже разработанными подходами к оценке эффективности инвестиционных проектов. Для нас приобретает особую значимость их адаптация к условиям России при переходе к рыночной экономике. Основные принципы и сложившиеся подходы в методике оценки эффективности инвестиционных проектов можно сформулировать следующим образом:
моделирование потоков продукции, ресурсов и денежных средств;
учет результатов анализа рынка, финансового состояния отечественных и иностранных фирм, претендующих на реализацию проекта, уровня доверия к руководителям проекта, влияние реализации проекта на экологию региона и т.д.;
расчет эффекта посредством сопоставления предстоящих интегральных результатов и затрат с ориентацией на достижение требуемой нормы дохода на капитал или других показателей;
приведение предстоящих разновременных расходов и доходов к условиям их соизмеримости по экономической ценности в начальном периоде; учет влияния инфляции, задержек платежей и других факторов, определяющих ценность используемых денежных средств;
учет неопределенности и рисков по осуществлению проекта.
Реализация таких методических подходов требует единообразной базы оценки инвестиционных проектов, финансируемых за счет централизованных источников, учета различных интересов участников инвестиционного проекта, возможности обеспечения полной и точной информации при оценке их эффективности.
Важной составной частью при определении эффективности проекта является установление системы показателей, отражающих соотношение затрат и результатов применительно к интересам его участников как отечественных, так и иностранных. Показатели эффективности инвестиционного проекта принято классифицировать следующим образом:
1) показатели коммерческой (финансовой) эффективности, которые учитывают финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников;
2) показатели бюджетной эффективности, характеризующие финансовые последствия конкретного проекта для федерального, регионального, местного бюджетов;
3) показатели экономической эффективности, учитывающие затраты и результаты по реализации проекта, выходящие за пределы прямых финансовых процессов участников инвестиционного проекта и допускающие стоимостное изменение. В нашем случае при разработке явно крупномасштабных инвестиционных проектов, затрагивающих интересы региона и всей России, совершенно обязательна оценка экономической эффективности.
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