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Введение к работе
Актуальность выбранной темы. Развитие процессов регионализации экономики, предполагающее повышение самостоятельности территории в выборе направлений, форм и методов хозяйствования, обусловливает рост уровня их ответственности за результаты функционирования региональных народнохозяйственных систем. В этих условиях становится особенно актуальным разработка и формирование новых экономических структур, способных обеспечить повышение эффективности региональной экономики. Примером таких структур, позволяющих получить дополнительный эффект от слияния промышленного и финансового капиталов, являются финансово-промышленные группы (ФПГ), исследование специфики формирования и функционирования которых в условиях региональных экономических отношений имеет несомненную научную и практическую значимость.
Региональная ФПГ создается для повышения конкурентоспособности и эффективности производства, создания рациональных технологических и кооперационных связей, увеличения экспортного потенциала и привлечения инвестиций. Региональные ФПГ объединяют в себе чаще всего предприятия отдельной территории, что определяет специфику формирования технологических, финансовых и кооперационных связей.
С этих позиций исследования теоретико-методических и практических аспектов формирования и функционирования ФПГ в рамках отдельного региона представляются несомненно актуальными и имею-щими*современную научную и практическую значимость.
Указанные обстоятельства предопределили выбор темы диссертационной работы, которая является одной из первых попыток исследования проблем формирования и функционирования ФПГ в условиях региональной экономической системы, а также вопросов управления фи- нансовыми потоками в группе. Отличительной особенностью темы исследования является отсутствие литературы по данному направлению, а также достаточного массива статистического материала.
Одним из аспектов создания региональных ФПГ заключается в том, что данная организационная форма закладывает основу для экономической защищенности территории в будущем и снижения рисков из-за катаклизмов, внешних по отношению к данному региону, и росту инвестиционной привлекательности территории как для зарубежных инвесторов, так и для внутренних. Причем, региональные ФПГ должны расширять производство продуктов, служащих основой для производства других. Создание дифференцированных РФПГ способствует активизации деятельности промышленности региона и, как следствие, оздоровлению всей экономической системы территории.
Проблемам комплексообразования в годы социализма в нашей стране уделялось большое внимание. Так, Ашимбаев Т.А. и Исаев М.Г. разработали в 80-е годы методические подходы к определению эффекта функционирования территориально-производственных комплексов и территориальной организации народного хозяйства на примере Казахской ССР; Шнипер Р.И. определил в ряде своих работ место народнохозяйственного планирования в развитии региона в части разработки региональных программ развития; Долишний М.И., Ткаченко К.К. и Лит-винович P.M. рассмотрели возможности организации производственно-технических комплексных формирований. Штульберг Б.М. уделил большое внимание вопросам территориального управления и формирования территориального хозяйственного механизма.
Формирование и функционирование региональных ФПГ (РФПГ) требует изучения современной региональной экономики как науки. Созданный Бухвальдом Е.М., Штульбергом Б.М., Некрасовым Н.И., Гиза- туллиным Х.Н., Татаркиным А.И. научный задел в этой области продолжает расширяться. Примером этому могут служить работы Лаврова A.M., Васькова СТ., Климовой Н.И., Ильина И.А., Козлова Л.А. и других. Идеи комплексного развития региона, переосмысленные в современных условиях Осиповым В.П., Пахомовым В.П., Казаковым Е.А. и других, предполагают, на наш взгляд, развитие и реализацию в такой новой форме хозяйствования как РФПГ, интегрирующей финансовые и промышленные капиталы территории для эффективного использования всех видов ресурсов региона.
В прошлые годы появлялись отдельные публикации по поводу управления и процессов концентраций в западных компаниях в ключе соревнования двух экономических систем (капитализма и социализма). Исследованиями в данной области занимались такие ученые как Никитин СМ., Чижов Е.С., Трофимова И.Н., Телюков А.В. Позднее появились новые источники в виде трудов таких западных экономистов, как Мак-кон не л л К.Р., Брю С.Л., Кульман А., Долан Э.Дж., и в виде исследований экономистов - политологов (Хруцкий В.Е., Портной М.А., Демидова Лм Степанова М., Максимова В.Ф., Миловидов В.Д., Мусатов ВТ. и др.).
История развития и становления российских ФПГ ограничивается коротким промежутком времени. До сих пор не предпринимались попытки анализа деятельности групп по видам их классификации (региональных, например), большая часть публикаций пока носит рекламно-информационный характер. Работы таких экономистов, как Деменьтьев В.Е., Ларинов И.К., Василенко Е., Иванова Т., Лизгин К., посвящены накоплению статистического материала технико-экономических параметров функционирования официально зарегистрированных групп и развитию инвестиционных процессов в экономике страны благодаря ФПГ. Та-
6 ким образом, вопросы формирования и функционирования ФПГ в условиях региона остались неисследованными.
Кроме того, остаются пока малоизученными и проблемы финансового управления в группе. Вопрос управления финансовыми потоками в ФПГ мы попытались решить в данном исследовании, опираясь на работы таких экономистов, как Краснова В., Исаев Б.Л., Балабанов И.Т., Ван Хорн Дж.К., Ефимова О.В., Ковалев В.В., Стоянова Е.С.
Исходя из выбранной темы исследования в качестве цели работы была определена разработка научных основ формирования и функционирования региональных ФПГ как хозяйствующих субъектов региональной народнохозяйственной системы, эффективно использующих преимущества территориальной организации производства и способствующих решению проблем комплексного развития региона.
Дезагрегация поставленной цели исследования предполагает решение следующих задач: выявление объективных предпосылок и факторов интеграции промышленного и финансового капитала; формулировку и раскрытие понятия "региональная ФПГ, выявление закономерностей и специфики ее формирования и функционирования как структурного элемента народнохозяйственной системы региона, разработку методического инструментария анализа региональной экономики как среды для формирования РФПГ; оценку интеграционных процессов в Российской Федерации с позиций выявления условий и факторов развития ФПГ; осуществление оценки уровня развития региональной экономики как экзогенной организационно - экономической среды для создания и функционирования региональных ФПГ (на примере Республики Башкортостан); разработку схемы формирования региональной диверсифицированной ФПГ, учитывающей отраслевую специализацию региона и приоритетные направления развития с позиции комплексности региональной экономики (на примере Республики Башкортостан); разработку принципов проектирования региональных ФПГ как элемента народнохозяйственной системы региона, а также инструментария оптимизации финансовых потоков в рамках РФПГ.
В качестве объекта исследования принята региональная ФПГ как элемент народнохозяйственного комплекса региона, функционирующий в условиях определенного уровня территориально организованной и институционально оформленной экономики.
Предметом исследования являются экономические отношения и взаимосвязи между регионом и субъектом хозяйствования в форме региональных ФПГ, возникающие в процессе их формирования и функционирования.
Теоретической и методологической основой исследования послужили фундаментальные и прикладные разработки в области теории комплексообразования, региональной экономики, общей теории систем, финансового управления. При подготовке работы были использованы методы системного анализа, экономико-математического моделирования. В качестве информационной базы исследования приняты официальные статистические материалы РФ и РБ, а также массивы информационных данных отдельных предприятий и организаций, министерств и ведомств, занимающихся проблемами региональной экономики и управления.
Научная новизна работы заключается в следующем: - введено понятие "региональной ФПГ и разработаны принципы, условия и схема формирования и функционирования региональных s ФПГ, отличающиеся от существующих подходов системной ориентацией на решение двуединой задачи комплексного социально - экономического развития региона и эффективного функционирования бизнеса; на примере народнохозяйственного комплекса Республики Башкортостан осуществлена оценка уровня развития региональной экономики с позиции формирования институционально-экономической среды для создания и функционирования региональных ФПГ; предложены элементы управления сложной экономической системой РФПГ, в том числе инструментарий оптимизации финансовых потоков в рамках группы
Практическая значимость. Предложения и рекомендации, изложенные в диссертационной работе, в части развития интеграционных процессов и создания региональных ФПГ на территории Республики Башкортостан приняты Госкомитетом РБ по антимонопольной политике и поддержке новых экономических структур для практического использования в разработках перспектив формирования ФПГ в республике.
Публикации. Основные положения диссертации отражены в шести публикациях объемом 3 п.л., апробированы на Всероссийской научно-практической конференции «Экономическая реформа в России: проблемы, дискуссии, пути развития» (апрель, 1996, г. Екатеринбург), научной конференции «Проблемы экономики переходного периода» (апрель, 1997, г.Уфа), межвузовской научной конференции «На пути к рынку» (апрель, 1998, г. Уфа).
Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, трех разделов, заключения, списка использованной литературы и приложений. Основное содержание работы изложено на 190 страницах машинописного текста, список использованной литературы содержит 193 наименования.
Структура и особенности функционирования ФПГ, холдингов и конгломератов
Реализуя различные цели консолидации, промышленники и финансисты создавали и создают различные формы объединения капиталов. Так, созданные в начале века в США тресты представляли собой такую форму отраслевой организации, при которой у одной крупной компании оказывалось либо все производство отрасли, либо его преобладающая часть. Опираясь на свою власть, компании - тресты проводили в рамках своих отраслей угодную им рыночную политику, заставляя следовать ей прочих производителей. Характерным примером этого была черная металлургия, нефтепереработка, алюминиевая и табачная промышленности США.
Создаваемые в 20-е годы в Западной Европе картели2 и синдикаты3 также предназначались для проведения единой ценовой политики и раздела рынка. Примечательно, что формы отраслевых производственных монополий оказались относительно недолговечными. Они либо полностью сошли со сцены (как тресты), либо сохранили в целом второстепенную (как картели) или совсем незначительную (синдикаты) роль. Относительно трестов важнейшей причиной падения их влияния явилось изменение направлений концентрации капитала и производства. Это связано с этапами развития сначала горизонтальной интеграции (начало XX века), затем вертикальной, а после второй мировой войны -широким использованием механизмов диверсификации в расширении бизнеса. В настоящее время форма монополизации в виде полного господства на отраслевом рынке одной крупной компании, которая диктует цены на свою продукцию (тресты) не имеет достаточного распространения. Сам ход развития процессов концентрации капитала доказал неэффективность подобных процессов. Например, такой гигант как «Юнайтед Стейтс стил» долгое время являвшийся лидером в производстве стали в США, потерял в 20-х гг. абсолютный контроль над отраслевым рынком /105/. Причина заключается в недостатках горизонтальной интеграции, а именно - в мало приспособленности таких гигантов к условиям динамических изменений на рынке, быстрой смены ассортимента и качества продукции, межотраслевого перелива капитала, появления на рынке новых товаров-субститутов (заменителей). Причиной отказа от горизонтальной интеграции явился чрезмерный масштаб промышленных образований, повлекший за собой застойные явления как в научно-техническом прогрессе, так и в динамике обновления ассортимента и качества продукции. К тому же замедлялся межотраслевой перелив капитала, что в конечном счете сказывалось на каждом из участников процесса производства. Кроме того, проникновение в отрасль новых производителей, импортеров, производителей товаров - субститутов привели к краху многие тресты. По схожим причинам после второй мировой войны в странах Западной Европы и Японии картели и синдикаты отошли на второй план. Тогда процесс концентрации капитала начался с вертикальной интеграции (производств определенной отрасли по технологической цепочке).
Если классифицировать известные формы интеграции, то перечисленные объединения характеризуются таким признаком как «общие цели функционирования». Объединения на более постоянной основе связаны с собственностью на акции. Размер (величина) пакета акций при объединении как признак классификации форм интеграции определяет следующие формы: 1 - не более чем партнерские связи между предприятиями, связанными по различным причинам (доверие партнерам, политические соображения, рекламных характер связей и т.д.); 2 - группа хозяйствующих субъектов, принадлежащих одной или разным сферам экономики и связанных системой участия; 3 - холдинг или материнская компания, которая владеет контрольными пакетами дочерних предприятий.
Холдинги (материнские компании) представляют собой род институтов, создающих другие акционерные общества или имеющие пакеты акций других акционерных обществ. Активы холдингов представлены преимущественно акциями других обществ, обладание которыми позво ляет влиять на управление последними. Предприятия, контрольные пакеты акций которых входят в состав активов холдинговой компании, именуются дочерними. Они остаются самостоятельными юридическими лицами, проводящими свою самостоятельную производственно-хозяйственную деятельность. Поэтому холдинговая компания сама по себе не вправе вмешиваться в оперативно-распорядительную деятельность дочернего предприятия за исключением случаев, специально оговоренных в уставах дочерних предприятий и холдинговой компании. Общий вид холдинговой компании можно представить следующим образом/181 ,с.5/
Региональные ФПГ: необходимость и предопределенность создания
Как было уже отмечено, деление российских ФПГ на региональные, республиканские и всероссийские явилось следствием размеров как территории страны в целом , так и ее отдельных регионов. Однако общеметодологические вопросы их формирования и функционирования остаются пока не разработанными. На наш взгляд, подобная градация ФПГ определяется размером собственности на акции предприятий, принадлежащих субъектам федерации, центру или полностью хозяйствующим субъектам. Данные процессы явились следствием приватизации в нашей стране и дальнейшего передела собственности. Тогда государство определило перечень стратегических для экономики страны предприятий (ВПК, космическая и газовая промышленность, и др.), оставив часть предприятий в своей собственности, а у Других закрепив контрольный пакет за собой. Частные коммерческие структуры концентрировали в то время в своих руках пакеты акций в основном экспортно-ориентированных предприятий, и к 1998г. данные предприятия, так или иначе, вошли в состав различных групп и объединений. Однако акции их смежников - средних предприятий местного и регионального значения -остаются в распоряжении субъектов федерации или сосредоточены в руках руководителей этих предприятий (инсайдерский контроль). Способствовать улучшению положения данных предприятий с учетом развития региональных экономик и призваны региональные ФПГ (РФПГ).
Историческая предопределенность создания РФПГ связана, на наш взгляд, не только с размером территории нашей страны, но и с попытками на протяжении многих десятилетий создать эффективную систему функционирования промышленных комплексов на основе территориально-отраслевых принципов. Изначально эти попытки связывались с развитием каждой отдельной территории и его народа, т.е. развитие отечественной промышленности предопределялось социальной направленностью. В настоящее время данная особенность российской экономики может реализоваться только в условиях комплексного развития территории, чему, безусловно, будет способствовать создание региональных ФПГ.
Выявленные ранее общие закономерности интеграционных процессов присущи и региональным ФПГ. Это касается и проблем монополизации регионального рынка, и контроля над размером концентрации собственности, и механизмов слияния и поглощений. Однако данная форма интеграции имеет специфику, как при ее формировании, так и в процессе функционирования, а именно:
1 - в принадлежности крупных пакетов акций тем или иным субъектам собственности (общероссийский уровень, мезоуровень регионов, собственность коллективов и других акционеров);
2-в уровне развития хозяйства того или иного региона, что обусловлено эволюцией развития принципов региональной экономики в нашей стране и степенью их реализации на данной территории.
РФПГ является элементом народнохозяйственного комплекса региона, который функционирует в условиях определенного уровня территориально и институционально организованной экономики. Оценивая среду для формирования РФПГ, необходимо использовать показатели эффективности хозяйствования региона и отражающие уровень комплексного развития территории. А.К. Осипов к ним относит показатели, опосредовано отражающие уровень жизни населения, размеры участия региона в межрегиональных и внешних связях, показатели деятельности хозяйствующих субъектов (рентабельность производства, финансовую устойчивость, кредитоспособность и т.д.) /131.С.24/. То есть эффективное функционирование предприятий и организаций региона может быть расценено как показатель комплексного развития данной территории. Благодаря созданию РФПГ образуется новая организационная форма, обеспечивающая повышение уровня результатов хозяйственной деятельности участников, рост объемов бюджетных отчислений и снижение социальной напряженности в регионе.
Понятие региональной ФПГ до сир пор не разработано. В законе РБ дано определение ФПГ полностью совпадающее с общероссийским. Остается не ясным вопрос, кто же должен проходить регистрацию в башкирском государственном реестре ФПГ (группы какого масштаба), если данное требование должны выполнять все ФПГ, регистрируясь в Москве? Под региональной финансово-промышленной группой мы предлагаем понимать совокупность расположенных в рамках региона хозяйствующих субъектов промышленной и финансовой сферы, объединяющих свои активы и реализующих свои хозяйственные и финансовые проблемы на основе долгосрочные критериев оптимальности функционирования, которые связаны с удовлетворением социальных, экономических и производственно-технических интересов как самой РФПГ, так и региона в целом. Причем под регионом следует понимать определенное законодательством понятие, а именно: «часть территории РФ, обладающая общностью природных, социально-экономических, национально - культурных и иных условий. Регион может совпадать с границами территории субъекта РФ, либо объединять территории нескольких субъектов РФ» /133/.
Оценка организационно-экономической среды для формирования и развития РФПГ в Башкортостане
Уровень развития экономики региона и сложившаяся его специализация хозяйства являются теми экзогенными факторами, которые определяют процесс формирования региональных ФПГ (РФПГ) на ме-зоуровне. Динамика основного экономического показателя хозяйственной деятельности на территории Республики Башкортостан - валового внутреннего продукта - за последние шесть лет реформ характеризуется неустойчивым ростом (рис.2.4). Экономику Республики Башкортостан можно определить как нефтехимический и машиностроительный народнохозяйственный комплекс с производством сельскохозяйственной продукции и добычей нефти.
Индекс ВВП РБ, % Процесс создания РФПГ на территории предполагает анализ территориально-географического размещения промышленности. В пределах РБ оно достаточно неравномерно. Лидирующее положение по концентрации промышленных фондов промышленности занимает центральный подрайон (рис.2.5). Причем, основная доля промышленных фондов центрального подрайона приходится на узел г. Уфы, где в 1994г. произведено 95,6 % от общего объема валовой продукции данного подрайона /160,с. 14,25/. Здесь сосредоточено 53,9 % основных фондов нефтеперерабатывающей отрасли и 26,2 % химического и нефтехимического промышленного потенциала всей республики. В прошлом эти отрасли представляли собой отрасли союзной специализации, становление которых определялось принципами формирования территориально-производственной системы с разветвленной сетью производственно-экономических связей. В 80-х годах на долю химической отрасли республики приходилось 16.4% от общего объема производства химических средств защиты растений в СССР, 12.8% каустической и 44.7% кальцинированной соды, 5% синтетических смол и пластмасс, 2.9% минеральных удобрений. В этом подрайоне представлены все отрасли промышленности (легкая, пищевая, строительная и др.). Поэтому наращивание концентрации производства здесь не целесообразно.
На втором месте по уровню концентрации основных фондов промышленности находится Южный район. Здесь сосредоточена вся угольная промышленность республики (разрез «Кумертауский»).8
Доля основных производственных фондов по подрайонам РБ, в % Также достаточно развиты следующие отрасли: электроэнергетическая (36.6%); нефтеперерабатывающая (45.5%); химия и нефтехимия (73.4%); промышленность строительных материалов (28%). В южном экономическом подрайоне расположена третья часть всех крупных и важных предприятий. К ним можно отнести АО «Каучук», АО «Каустик» и АО «Сода» (г.Стерлитамак).
Третье место по уровню концентрации основных промышленных фондов РБ занимает Западный экономический район. Необходимо отметить, что валовой выпуск продукции, произведенной на данной территории, составил в 1994г. всего 18,7% от выпуска на территории Центрального района (соответственно 847587 млн.руб. от 4533569 млн.руб.). Здесь также основная доля произведенной продукции приходится на города (до 86,1% всего объема продукции, произведенной в этом подрайоне). Наибольшее развитие в западном подрайоне получили следующие отрасли промышленности: нефтедобывающая (43,2%); газовая9 (100%); машиностроение и металлообработка (26,1%); легкая промышленность (22,8%); пищевая промышленность (22,4%), В западном подрайоне расположены такие крупные предприятия как Туймазинская бумажная фабрика, Белебеевский завод сельскохозяйственного машиностроения, Туймазинский завод автобетоновозов, Туймазинский завод технического углерода (производство рези-ноасбеста, сажевая промышленность).
Северо-западный, Уральский и Северо-восточный экономические подрайоны РБ как по долям основных промышленных фондов, так и по объемам выпуска продукции занимают незначительное место в экономики республики. Произведенная продукция на территории всех трех районов в 1994г. составила 33,6% от продукции, произведенной на территории Центрального района (1522061 от 4533569 млн.руб. соответственно). Здесь развито производство искусственных мягких кож, производство автосамосвалов и автобусов (г.Нефтекамск) и черная и цветная металлургия. Природно-климатические условия позволили в значительной степени развить в Северо-восточном, Северо-западном и Уральском подрайонах республики лишь производство черной и цветной металлургии (93,6% всех основных фондов республики этой отрасли)10, легкую промышленность (36,5%), пищевую промышленность (17,1%), машиностроение (14,6%) и лесную и деревообрабатывающую промышленность (43,7%).
Моделирование управления финансовыми потоками в РФПГ
Часто остаток денежных средств на расчетном счете изменяется случайным образом. Модель Миллера - Орра помогает управлять предприятию своим денежным запасом, если невозможно предсказать ежедневный отток или приток денежных средств. Здесь используется стохастическая модель процесса Бернулли, в которой поступление и расходование денег от периода к периоду являются независимыми случайными событиями. Логика действий по управлению остатком денежных средств определяется следующей схемой (рис.3.5).
Остаток средств на счете хаотически меняется до тех пор, пока не достигает верхнего предела (точка А). Как только это происходит, предприятие начинает покупать достаточное количество ценных бумаг с целью вернуть запас денежных средств к некоторому нормальному уровню (точка возврата). В случае достижения остатка денежных средств нижнего предела предприятие продает свои ценные бумаги и таким образом пополняет запас денежных средств до нормального предела. Иными словами, эта модель помогает установить контрольные границы, такие, что, когда объем наличности достигает верхней границы (точка А), совершается перевод наличных средств в ценные бумаги, а когда он опускается к нижней границе (точка В), проводится обратная операция. Пока остаток колеблется между верхнем пределом и точкой возврата никаких действий не предпринимается.
Поэтапно решая данную задачу определяем интервал варьирования денежных средств на расчетном счете и размер денежных средств, необходимых для возвращения в данный интервал в случае выхода за его пределы (ниже целесообразного уровня по БДДС или выше верхнего предела).
С учетом фактических остатков средств на расчетном счете и вышеперечисленных механизмов планирования финансовых потоков, предприятия передают основные показатели в управляющую компанию, которая через их оптимизацию и согласование интересов всех участников РФПГ возвращает им скорректированные данные. По истечению планового периода эти данные сравниваются с фактическим изменением денежных средств (косвенный метод анализа изменения величины денежных средств и финансового результата); выявленные отклонения анализируются и учитываются при следующем планировании. Отклонения фактических данных от плановых дают представление о перспективности тех или иных видов деятельности. Если присутствует тенденция постоянных отрицательных отклонений, то эти направления деятельности следует изменить, диверсифицировать. Высшие менеджеры РФПГ должны уделять внимание только исключительным событиям, вызвавшим отклонения от запланированной хозяйственной деятельности. Но бюджеты не должны довлеть над решениями, т.е. «управляющие должны чувствовать, что их стремление отклониться от бюджета для того, чтобы воспользоваться, например, новой возможностью повысить прибыль, или их оправданные встречные требования увеличения статей бюджета будут встречены высшим руководством с пониманием» (25,с.130). Это не означает мягкости при составлении бюджетов, главное здесь - удовлетворение целей компании с учетом появившихся изменений.
Комплексное управление финансовыми потоками на уровне РФПГ в целом предполагает совместную работу подсистем учета и отчетности с подсистемами прогнозирования и планирования, используя преимущества моделирования этих процессов.
Для повышения эффективности комплексного управления финансовыми потоками на уровне РФПГ мы предлагаем организовать систему бюджетирования, используя условные обозначения финансовых потоков, которые применялись еще в годы социалистического хозяйствования у нас в стране при построении промтехфинпланов.
В отличие от бюджетирования на предприятии, бюджетирование в группе имеет специфику, связанную со следующими моментами: в РФПГ обычно используются внутренние трансфертные цены, которые ниже рыночных по крайней мере на размер НДС и налога на прибыль по данному продукту; при консолидации происходит взаимопогашение внутренних платежей - доход одного из участников РФПГ является расходом для другого (сумма хозяйственных операций в группе по плательщикам (j) и получателям средств (і) всегда равна нулю). консолидируются различные виды бизнеса, т.е. должна быть учтена разница в учете и группировке статей баланса, какая существует между промышленными предприятиями и субъектами финансовой сферы.
Для удобства формализации финансовых потоков в РФПГ мы предлагаем использовать трехмерную интерпретацию каждой хозяйственной операции, а также метод двойной регистрации стоимости потоков подобно тому, как это проводили в 70-х годах /62,с.48/. Так, субъект финансового потоке - j - плательщик - активный участник финансового потока, перечисляющий собственные (заемные) средства и в ответ получающий материальные (финансовые - в случае кредитования) ресурсы.
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