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Введение к работе
Развитие российских компаний определяет в большей степени такой фактор как применение эффективных методов управления. Невозможно говорить об устойчивости финансового состояния компании в будущем, если отсутствуют прогрессивные методы принятия ключевых управленческих решений и не происходит повышения квалификации топ-менеджеров.
В условиях изменяющихся параметров внешней экономической среды, что характерно как для России, так и для мировых рынков в целом, огромное значение имеет гибкость предприятий, способность адаптироваться к происходящим изменениям и оперативно реагировать на них. Данные процессы приводят к организационным изменениям во взаимодействии субъектов экономики, что вызывает необходимость совершенствования системы управления предприятием, повышения эффективности хозяйственной деятельности, в том числе за счет изменения структуры и масштабов бизнеса - интеграции*.
В результате происходящих интеграционных процессов происходит формирование и развитие холдинговых объединений, которые представляют собой группу компаний, одна из которых — материнская - обладает достаточной степенью контроля над деятельностью других — дочерних - компаний для прямого или косвенного воздействия на принимаемые их руководством ключевые управленческие решения, посредством различных инструментов контроля.
С учетом современных условий хозяйствования - ввиду экономического кризиса — большинство предприятий сталкивается с проблемой управления ликвидностью и поддержанием платежеспособности компании, следовательно, рационально организованная система управления денежными потоками становится не только решающим фактором для повышения стоимости бизнеса - для стабильно работающих компаний, но и обязательным условием для обеспечения и поддержания платежеспособности (ликвидности) - для
компаний, находящихся в кризисной ситуации.
Разработка модели управления денежными потоками для холдинговых объединений особенно актуальна ввиду того, что на современном этапе экономического развития России вопрос создания дочерних структур стал актуален для большинства российских предприятий. С учетом сложившегося мнения в экономической литературе, зачастую само существование дочернего или зависимого предприятия позволяет отнести данную группу компаний к холдинговому объединению.
Рассматривая холдинг как форму организации предпринимательской деятельности, необходимо отметить такие очевидные ее преимущества как сочетание гибкости, мобильности отдельных дочерних компаний и в то же время крупного размера всего объединения, что положительно сказывается на технических возможностях, интеллектуальном потенциале всей компании, вероятности возникновения финансовых рисков и качестве всей системы управления. Но, несмотря на вышеизложенное, теоретико-методологические основы исследования денежных потоков в системе управления холдингом недостаточно рассмотрены, что влечет за собой возникновение проблемных ситуаций на практике, в частности: эффективная организация, регулирование и координация всего множества входящих и исходящих денежных потоков в рамках холдингового объединения.
Степень разработанности проблемы.
Рассматривая степень научной разработанности проблемы исследования, следует констатировать, что на сегодняшний день сложился ряд трудов отечественных и зарубежных авторов, освещающих теоретико-методологические основы исследования денежных потоков и посвященных практике управления денежными потоками предприятия и незначительное число работ по управлению денежными потоками в условиях холдинговых структур.
Исследованию проблем дефиниции, оценки и анализа денежных потоков предприятия посвящены работы ряда зарубежных авторов, среди которых можно выделить Л.А.Бернстайна, Ю. Бригхэма, Дж.К.Ван Хорна, Л. Га-
пенски, К.Друри, Б.Коласса, Б. Райана, Р.Райдера, Ж.Ришара, Д.Стоуна, Д.Г. Сигла, Ж.Перара, Д.Хана, К.Хитчинга, Э.Хелферта, Ш. Пратта, Дж. Фридмана, Ф.И.Эванса и др.
Разработки отечественных ученых-экономистов, посвященные исследованию природы денежных потоков, их регулирования и анализа, представлены трудами В.П. Астахова, И.Т. Балабанова, А.И. Балабанова, И.А. Бланка, СВ. Большакова, В.В. Бочарова, В.Галасюка, О.В. Ефимовой, В.В. Ковалева, А.М.Косого, М.Н. Крейниной, Н.А.Никифорова, Д.А. Новолодского, Г.В.. Поляка, В.П. Привалова, Р.С.Сайфулина, Е.В. Сорокиной, Е.Н. Стояновой, Т.В.Тепловой, А.Д. Шеремета, Е.И. Шохина и др.
Отдельно стоит выделить российских ученых, занимающихся разработкой теоретических и методических основ формирования финансового механизма холдингов, таких как Горбунов А.Р., Данников В.В., Дементьев В.Е., Клейнер Г.Б., Львов Д.С., Якутии Ю.В. и др.
Определяя степень разработанности проблемы эффективного управления денежными потоками в условиях холдинговых структур, следует констатировать, что при всем обилии научного материала и публикаций, посвященных управлению денежными потоками, остаются нераскрытыми вопросы, связанные с разработкой организационно-экономического механизма управления денежными потоками в условиях холдинга. Неразработанность вышеприведенных вопросов приводит к отсутствию должного решения проблемы эффективного управления денежными потоками в условиях холдинговых структур, заключающейся в определении денежных потоков холдинга, разработке основных элементов организационно-экономического механизма управления денежными потоками, соотнесении политики управления денежными потоками с максимизацией стоимости холдинга в исследуемом периоде, что и определило основную предметную часть данного диссертационного исследования.
Цель диссертационной работы заключается в разработке основных элементов политики управления денежными потоками для достижения ее большей эффективности в условиях холдинговых структур.
Для реализации указанной цели в работе были поставлены следующие задачи:
раскрыть сущность и содержание экономической категории «денеж
ные потоки»;
исследовать факторы, характеризующие денежные потоки;
рассмотреть детально виды денежных потоков предприятия в соответствии с разработанной автором классификацией;
исследовать формирование денежных потоков в условиях горизонтально-интегрированных структур;
определить методологические принципы разработки организационно-экономического механизма управления денежными потоками в условиях холдинговых структур;
провести анализ финансового состояния исследуемых предприятий для разработки организационно-экономического механизма управления, денежными потоками;
провести анализ денежных потоков исследуемых компаний;
разработать и описать модели финансового равновесия предприятия и модели регулирования остатков денежных средств;
произвести оценку будущих денежных потоков компаний в условиях холдинговых структур;
предложить систему критериев оценки эффективности управления денежными потоками холдингового объединения.
Объектом исследования выступают горизонтально интегрированные холдинговые объединения на примере компаний-дистрибьюторов спортивной одежды, обуви и аксессуаров.
Предметом исследования является система управления денежными потоками холдинга и ее основные функции - анализ, планирование и прогнозирование.
Теоретической основой исследования послужили существующие базовые концепции теории денег, финансов и управления денежными потоками.
Методологическую базу исследования составляют экономическая теория, микроэкономика, экономический анализ, финансовый анализ, финансовый менеджмент, оценка бизнеса, стратегический менеджмент, а также методы анализа и синтеза, группировки и сравнения, моделирования, вероятностные, экономико-статистические, экспертные и другие методы экономических исследований.
Информационную базу исследования составляют нормативно-законодательные материалы, регулирующие процесс формирования и функционирования холдингов, практические данные о хозяйственной деятельности объекта исследования - бухгалтерская и управленческая отчетность, российская и зарубежная финансово-экономическая литература, материалы, исследований, отраженные в периодических изданиях (журналах, сборниках), а также информация, публикуемая на официальных сайтах в сети Интернет, собственные расчеты автора и другие источники информации.
Научная новизна диссертационного исследования состоит в разработке основных элементов организационно-экономического механизма управления денежными потоками в условиях холдинговых структур.
Научная новизна подтверждена следующими научными результатами, выносимыми на защиту:
дано авторское определение понятия «денежного потока» на основе факторного анализа;
разработана методика оценки финансовых рисков при управлении денежными потоками холдинга, основу которой составляют абсолютные и
относительные показатели, такие как дисперсия и среднеквадратическое отклонение, отдельно для положительного и отрицательного денежного потока;
предложена модифицированная модель финансового равновесия с целью повышения эффективности управления денежными потоками;
разработан алгоритм расчета ставки дисконтирования денежного потока с учетом его пространственной составляющей;
предложена система оценки эффективности управления денежными потоками компаний в условиях холдинговых структур, состоящая из совокупности основных и специфических критериев.
Теоретическое значение результатов исследования.
Предложенный автором подход к формированию политики управления денежными потоками компаний в условиях холдинговых структур, учитывающий специфику деятельности предприятия, уровень риска, степень ликвидности, пространственную и временную составляющую денежного потока, а также система критериев оценки эффективности проводимой политики управления денежными потоками может использоваться при организации системы финансового менеджмента на предприятиях.
Теоретические и методические положения по организации системы управления денежными потоками могут быть использованы при преподавании дисциплин «Экономический анализ», «Финансовый менеджмент», «Оценка бизнеса».
Практическая значимость исследования.
Основные предложения автора по разработке критериев оценки эффективности управления денежными потоками в условиях холдинговых структур, по описанию алгоритма расчета ставки дисконтирования с учетом пространственной составляющей денежного потока, по разработке модели регулирования остатка денежных средств для предприятий оптовой и розничной торговли использовались в политике управления денежными потоками холдингового объединения Sprandi, а также в организациях, занимающихся оптовой и розничной торговлей, как ООО «ACT Реклама», ООО «Грейт», ООО
«Софтрейд». Независимо от отрасли экономики эти рекомендации могут быть использованы и на других предприятиях среднего и крупного размеров.
Апробация результатов исследования.
Результаты исследования докладывались на международных научно-практических конференциях, таких как «Инновационный прорыв в развитии России и регионов» во Всероссийской государственной налоговой академии Министерства финансов РФ (Москва, 2006), «Тенденции развития современного общества: пути преодоления экономического кризиса» (Саратов, 2009) и «Экономический и социально-философский потенциал современного общества: возможности, тенденции, перспективы развития» (Саратов, 2009) в Саратовском государственном социально-экономическом университете.
По результатам исследования опубликовано 6 работ общим объемом 3,27 п.л. (весь объем авторский).
Структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, выводов и предложений и списка литературы.
Работа содержит 165 страниц, 18 рисунков, 4 диаграммы, 21 таблицу.
Сущность и содержание категории «денежных потоков» и их значение в финансовом менеджменте
В последние годы все больше ученых-экономистов уделяют внимание теории и практике управления денежными потоками, так, появилось большое количество трудов в области финансового анализа, финансового менеджмента, посвященных управлению стоимостью предприятия, оборотными активами и капиталом предприятий. Но, несмотря на этот факт и принимая во внимание объективную актуальность рассматриваемой темы, детальный анализ отечественных и зарубежных источников информации приводит к выводу о незавершенности и односторонности представления авторами понятия денежного потока.
Так, еще с начала формирования и развития теоретико-методологических основ экономики денежному обороту, сущности денежных потоков, функциям, выполняемым денежными средствами, и специфике движения денежных средств уделялось достаточное внимание. Что было обусловлено такими понятиями, как рутинность, предосторожность и спекулятивность, подробно описанными в работах Дж.Кейнса. Факт рутинности подразумевает, что использование денежных средств происходит в рамках текущих, постоянных операций. Понятие предосторожности заключается в том, что всегда возможно возникновение событий чрезвычайного характера, которые приведут к осуществлению непредвиденных расходов, что оправдывает необходимость создания резервных фондов, несбалансированность денежных потоков также вызывает необходимость создания запаса свободных денежных средств. Признак спекулятивности заключается в том, что зачастую существует возможность альтернативного использования свободных денежных средств, к примеру, в виде размещения на депозит, для получения дополнительного дохода. Одновременно с этим замедление оборачиваемости денежных средств, их статичность недопустимы. В большинстве возможных ситуаций руководство предприятия будет нести незапланированные потери - реальные они или альтернативные. Наряду с поддержанием надлежащего уровня ликвидности и платежеспособности, в современных условиях хозяйствования большое значение принадлежит динамике финансовых результатов предприятия - прибыли - как важнейшей характеристике совокупного денежного потока.
При нецелесообразном замедлении оборачиваемости денежных средств может возникнуть ситуация упущенной выгоды, при которой потенциальная стоимость будущего денежного вложения будет значительно покрывать доход, получаемый от инвестирования денежных средств в настоящий момент, времени. Данная ситуация отражает одну из проблем эффективного управления денежными средствами: с одной стороны, уровни платежеспособности и ликвидности должны быть в рамках заданных значений, с другой стороны, необходимо реально оценивать возможности дополнительного инвестирования свободных денежных средств. Все вышесказанное приводит к необходимости эффективного регулирования остатка денежных средств и построения соответствующих моделей, что и будет решено в следующих главах данной работы.
Выполняя такую функцию как средство обращения, денежные средства сущность свою раскрывают именно в движении, что наблюдается в работах большинства ученых-экономистов, начиная от Адама Смита. В его труде «Богатства народов» можно наблюдать соответствующую основную линию: сохранение, накопление денежных средств без возможности их альтернативного использования неоправданно. При этом обращается внимание на то, что «у людей в то же время есть потребность держать деньги ради ликвидности: «разумные люди должны иметь некоторое количество такого товара, который, по их мнению, никто не откажется взять в обмен на продукты их промысла... Люди хотят обладать деньгами не ради них самих, а ради того, что они могут купить на них» .Данная идея отражает фактор ликвидности при формировании денежных потоков, тем более, что денежные средства выступают в роли основной составляющей абсолютно ликвидных активов предприятия.
Организация управления денежными потоками в условиях холдинговых структур
Следовательно, по нашему мнению, управление денежными потоками можно представить как совокупность принципов и методов разработки управленческих решений, охватывающих все элементы денежного потока и организацию его оборота, и непрерывных взаимосвязанных мероприятий по их реализации, главной целью которых выступает максимизация рыночной стоимости компании.
Для реализации эффективного управления денежными потоками и решения перечисленных задач, в рамках принятой финансовой стратегии компании, должна быть разработана политика управления денежными потоками. Следует заметить, что среди отечественных и западных экономистов нет единого подхода к формированию данной политики. Так, Бланк И.А. выделяет такие этапы формирования политики управления денежными потоками предприятия, как:
- анализ денежных потоков в предшествующих периодах,
- исследование факторов, влияющих на движение денежных средств предприятия,
- обоснование типа политики управления денежными потоками предприятия,
- выбор направлений и методов оптимизации денежных потоков предприятия в рамках разработанного организационно-экономического механизма управления денежными потоками,
- планирование и прогнозирование денежных потоков предприятия в соответствии с их классификацией по элементам;
- оценка финансовых рисков при управлении денежными потоками,
- эффективная реализация такой функции системы управления, как контроль осуществления выбранной политики управления денежными потоками.
В то время как Ковалев В.В.34 выделяет только 4 блока управления денежными потоками: расчет операционного и финансового циклов, анализ движения денежных средств, прогнозирование денежных потоков, определение оптимального уровня денежных средств. Считаем, что необходимо обратить внимание на то, что функцию контроля Ковалев В.В. не обозначает, причем сам процесс управления невозможно эффективно осуществлять без применения данной функции. Аналогичная позиция на-блюдается и у Бочарова В.В. , который в управление денежными потоками включает лишь учет, анализ денежных потоков и их планирование. В сравнение с Ковалевым В.В. и Бочаровым В.В., позиция Бланка И.А. является более полной и отвечающей сути процесса управления, но и ее необходимо дополнить.
Оперативное управление денежными потоками на основе построения модели финансового равновесия предприятия и модели регулирования остатков денежных средств
В силу того, что в условиях сложных вероятностных систем неизвестны внутренние взаимосвязи элементов и их взаимодействие, применение оптимизационных методов зачастую неэффективно. В процессе поиска обоснованных решений в условиях сложных вероятностных систем наибольшие трудности вызывают следующие моменты:
1) существование множества неизвестных элементов системы и точно не описываемых сложных взаимосвязей между ними;
2) подверженность системы влиянию множества случайных факторов, охарактеризовать и описать которые не представляется возможным;
3) наибольшая сопоставимость построенной модели и реальной системы присутствует в момент формализации задачи и после получения результата путем осуществления математических расчетов, в промежуточных этапах сопоставить оригинал и модель не представляется реальным.
В связи с данными трудностями, начиная с 1980-х годов, для управления денежными потоками стал применяться метод имитационного моделирования или статистических испытаний, в частности метод Монте-Карло, который является более гибким по сравнению с большинством оптимизационных методов. Суть метода Монте-Карло заключается в имитации изучаемого процесса с помощью применения вероятностного подхода с использованием ЭВМ. При практическом использовании данного метода на первоначальном этапе определяют закон распределения случайных величин, который описывает поведение исследуемой системы. Наличие закона распределения случайных чисел требует проведения множества экспериментов с имитационной системой на ЭВМ, далее осуществляется статистический анализ полученных данных.
Достоинствами методики имитационного моделирования являются:
1) наибольшая близость полученных результатов к реальному изучаемому процессу, по сравнению с другими математическими моделями, 2) возможность описания зависимостей более сложного характера, произвести которые с использованием простых математических методов не представляется реальным,
3) возможность верификации каждого этапа расчетов до включения его в общую модель.
Основные недостатки данной методики проявляются в следующем:
1) большие затраты времени и ресурсов — как трудовых, так и материальных - для построения имитационной модели,
2) для эффективного функционирования имитационной модели необходима разработка удобного интерфейса для пользователя,
3) метод имитационного моделирования предполагает более глубокое и детальное изучение исследуемого процесса, нежели просто оптимизационные методы.
На практике применение вышеописанных моделей в российской экономике ограниченно, среди основных причин можно выделить следующие:,
- неразвитость российского рынка ценных бумаг,
- предприятия функционируют в условиях слишком высокой неопределенности, поэтому риск потери первоначальной стоимости денежных средств при их трансформации в ценные бумаги неоправданно велик,
- нехватка оборотных средств для осуществления текущей деятельности компании, следовательно, вероятность создания резервного фонда денежных средств крайне низка,
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