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Введение к работе
Актуальность, темы исследования: В современных условиях проблемы развития финансовых отношений определяются не просто поиском новых инструментов? привлечения инвестиционных ресурсов, а переходом к созданию эффективно функционирующего рынка, ценных бумаг для: дальнейшего развития экономики России; Главным становила уже не дефицит денег, а целесообразное; распределение денежных средств, позволяющее расширять способность экономики к: обновлению,, что; диктует необходимость совершенствования системы; раскрытия* информации; на основе внутреннего^ контроля* российских компаний;как*, одного;- из; факторов эффективности их деятельности; на рынке ценных бумаг.
Для; отечественной экономики в настоящий период, связанный с
интеграцией её. в- мировую* экономическую^ систему, важной задачей является
улучшение качественных характеристик деятельности^ эмитентов» на рынке
ценных бумаг. В:' связи с; этим>; остро? встаёт вопрос об усилении роли
внутреннего контроля в\ повышении уровня раскрытия информации и
повышении? индекса транспарентности российских компаний; Развивающийся
российскийфондовыйфынокзанял на сегодня: достаточно устойчивые; позиции;
в системе финансового рынка: Однако; остаётся? ещё много> нерешённых
проблем. Это- и ослабленная система внутреннего контроля;;
характеризующаяся неэффективным использованием ресурсов,
непреднамеренные: и преднамеренные искажения отчетности, разглашение конфиденциальных сведений и возникновение проблем с размещением акций на фондовой бирже. Для собственников бизнеса процедура' листинга из-за невозможности оперативно обеспечить достоверной информацией инвесторов о различных;аспектах деятельности компании занимает много времени;
Участники рынка ценных бумаг остро нуждаются в, компетентных рекомендациях по защите себя от экономических потерь, связанных с процедурой делистинга на фондовых биржах, по минимизации внутренних и внешних рисков.
С ростом международной интеграции российские компании при выходе на западные рынки, вынуждены придерживаться более жестких требований к эмитентам по раскрытию информации. Закон Sarbane-Oxley Act, принятый в США в 2002 году, установил обязательность введения системы внутреннего контроля над процессом составления отчетности и оценки эффективности этого контроля аудиторами.
В России законодательные требования к внутреннему контролю установлены лишь к публичным компаниям, первое, акционерные компании обязаны избирать ревизионные комиссии и второе, законодательство, направленное на регулирование* российских фондовых рынков, обязывает компании создавать систему внутреннего контроля, обеспечивающую достоверность финансовой отчетности. Новое «Положение об организации торговли на рынке ценных бумаг», утвержденное Федеральной службой по финансовым рынкам 22 июня 2006 № 06-68/ПЗ-Н, требует, чтобы акционерные-общества, разместившие ценные бумаги на фондовом рынке или планирующие выйти на него, внедрили систему внутреннего контроля и внутреннего аудита с целью предотвращения делистинга.
Многие проблемы российского фондового рынка порождены отсутствием необходимых внешних и внутренних нормативно-правовых актов, регулирующих деятельность участников рынка ценных бумаг и фондовых бирж в области внутреннего контроля, наличием неработающих норм в уже принятом законодательстве. Что и определяет актуальность данной темы исследования.
Степень изученности проблемы. Различным аспектам этой проблемы уделялось должное внимание в работах В.В. Бурцева, А.Я. Быстрякова, Т.К.Блохиной, Н.Т. Белуха, В.А. Галанова, Ю.А, М.А. Городилова, В.И. Горло, Ю.А. Данилевского, М.Ф. Овсийчук, В.И. Подольского, Л.Б. Сидельниковой, В.П. Суйц, А.А. Терехова, Л.А. Чалдаевой, Т.Г. Шешуковой, А.Д. Шеремета, и многих других.
Вопросы организационных принципов внутреннего контроля компаний с диверсифицированной деятельностью, котировки их акций на фондовых биржах, исследовались так же в трудах зарубежных ученых: Р. Адаме, А, Арене, М. Готлиба, К. Друри, Д. Кармайкла, Дж. К. Лоббека, Р. Монтгомери, Д. Робертсона, Дж. Риса, Р.Энтони. В^ трудах перечисленных экономистов уделялось внимание особенностям эффективности организации контроля и закономерностям развития таких его форм как аудит, ревизия. Особое место занимают разработки ученых в области теории внутреннего контроля' как одной из составных частей экономической деятельности хозяйствующего субъекта.
Не умаляя значения теоретических и практических наработок вышеуказанных ученых, следует отметить, что в настоящее время исследований, посвященных системному рассмотрению проблем эффективности функционирования внутреннего контроля в деятельности акционерных компаний. ,,.. при осуществлении операций на рынке ценных бумаг, все ещё не достаточно. При этом очевидно, что современные рыночные условия требуют выполнения таких ^ функций как: финансовая оценка внутреннего контроля и положений о внутренней информации и сделках с ценными бумагами у эмитентов, в .. условиях постоянно изменяющейся внешней среды и способствуют формированию эмпирической базы для продолжения исследований в данном направлении. Всё это послужило дополнительными факторами, определяющими выбор автором темы настоящего исследования.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является разработка теоретических и методических подходов к финансовой оценке системы внутреннего контроля в деятельности участников рынка ценных бумаг, позволяющих моделировать процессы в вышеуказанной области и оценивать их эффективность.
Согласно Положению о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг существует перечень требований, необходимых для выхода на фондовые биржи. В совете директоров эмитента должен быть сформирован комитет, одной из функций которого является оценка эффективности процедур
внутреннего контроля. Включение ценной бумаги в котировальный список позволяет эмитенту: существенно расширить круг инвесторов, предоставить возможность размещения и\или обращения ценных бумаг за рубежом, сократить временной разрыв между окончательным размещением и началом обращения ценных бумаг эмитента, упросить процедуру листинга, осуществить расчет технических индексов- на фондовых биржах и защиту от манипулирования ценами. В связи с этим представляет определенный научный интерес, обоснованный выбор варианта системы внутреннего контроля с учетом ключевых требований, которые предъявляют фондовые биржи к эмитентам, с целью обеспечения экономической безопасности процесса торгов.
Пути урегулирования сложившейся ситуации следует искать в создании организационно-экономического механизма обеспечения эффективности деятельности участников рынка ценных бумаг на основе внутреннего контроля. В' месте с тем, проблематика развития защитной функции внутреннего контроля по минимизации внешних и внутренних рисков заключается в совершенствовании оценки его качества и призвана обеспечить такой порядок ведения финансово-хозяйственной деятельности эмитента, который способствует достижению поставленных целей в области привлечения инвестиций.
Поставленная цель определили необходимость решения следующих задач научного характера:
исследовать теоретические основы взаимосвязи внутреннего контроля и эффективности деятельности участников рынка ценных бумаг;
проанализировать и обобщить зарубежный опыт оценки внутреннего контроля деятельности участников рынка ценных бумаг;
на основе исследования современной практики применения внутреннего контроля определить роль и значение финансовой оценки качества внутреннего контроля для эффективной деятельности компаний — эмитентов- на рынке ценных бумаг, а также как инструмента призванного содействовать достижению поставленных целей, предотвращению убытков и потерь;
разработать модель, характеризирующую концептуальные основы внутреннего контроля в деятельности участников рынка ценных бумаг;
определить и обосновать методы финансовой" оценки внутреннего контроля, с разработкой алгоритма принятия решения, по выбору варианта внутреннего контроля для прохождения: процедуры листинга;
- разработать практические: рекомендации, по совершенствованию
методики финансовой оценки, процедур внутреннего контроля' с целью*
прогнозирования эффективности деятельности* эмитента: на рынке- ценных
бумаг:
Объектом; исследования- является внутренний' контроль компаний -эмитентов^ осуществляющих деятельность на.рынке ценных бумаг.
Предметом, исследования? выступает механизм; финансовой оценки системы* внутреннего: контроля; в\ условиях усиления требований* фондовых бирж-:к- деятельности участников фынка ценных бумаг.
Источники исследования; BV качестве- базовых информационных источников диссертационного исследования автором были использованы законы и подзаконные актьк Российской? Федерации;: труды, российских' и-зарубежных ученых, данные - периодических изданий; отражающие взгляды на ключевые аспекты^ функционирования: внутреннего* контроля: в; деятельности компаний-эмитентов > при размещении акций на фондовых биржах, международные стандарты, аудита (МЄА), международные стандарты финансовой отчетности^ (MGOO);
Эмпирической' базой выполненных практических расчетов* и сформулированных по их итогам; выводов; послужили данные Государственного^ комитета: статистики; Российской; Федерации, данные: официальной бухгалтерской отчетности, проспекты эмиссий и годовые: отчеты; ряда российских компаний, размещенные на официальных Интернет-сайтах, отчеты.ФСФР размещенные на официальных Интернет-сайтах.
Методы и приёмы исследования. В ходе исследования применялся метод диалектики и общая теория познания,, а также принципы диалектической
8 логики - индукции и дедукции, анализа и синтеза, единства исторического и логического. Они были реализованы в методах сравнения, классификации, экспертных оценок, исторических аналогий, экономико-статистических методах сбора и обработки экономической информации, экспертном методе, а также в системном подходе при разработке мер по совершенствованию системы оценки качества внутреннего контроля участников рынка ценных бумаг.
Использованные в совокупности методы исследования позволили обеспечить достоверность экономического анализа и обоснованность выводов. Основные положения работы проиллюстрированы таблицами, рисунками, графиками.
Научная новизна исследования и наиболее существенные результаты,
выносимые на защиту, заключаются в следующем: г
Специальность 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит», пункт 4.1. Теоретические основы организации и функционирования рынка ценных бумаг и его сегментов.
1. Дана уточненная интерпретация понятия «оценка эффективности внутреннего контроля эмитента», понимаемая автором как обобщенный результат готовности компании проходить листинг и создавать Комитет по аудиту в Совете директоров эмитента, в соответствии с требованиями фондовой биржи.
2. Показаны преимущества финансовой оценки функционирующей системы внутреннего контроля, которые заключаются в более полном отражении факторов защитных функций внутреннего контроля по минимизации внешних и внутренних рисков.
3. Разработан организационно-экономический механизм обеспечения эффективности деятельности участников рынка ценных бумаг путем построения многофакторной модели оценки внутреннего контроля эмитента.
4. Предложены и обоснованы рекомендации по расчету экономической эффективности внутреннего контроля эмитента, осуществляющего деятельность на рынке ценных бумаг.
5. Впервые для эмитентов, имеющих наряду с внутренним контролем и службу внутреннего аудита, разработана модель количественной оценки синергетического эффекта их функционирования.
6. Выработан комплексный подход к финансовой оценке внутреннего
контроля, основанный на использовании определённого набора процедур и
индикаторов, которые могут гарантировать стабильность процессов в
операционной и финансовой деятельности эмитента.
Специальность 08.00.12 «Бухгалтерский учет, статистика», пункт 2.5. Аудиторское и контрольно-статистическое тестирование систем внутреннего контроля.
1. С целью совершенствования внутренних стандартов предложена методика рейтинговой оценки аудиторских рисков, определяющая эффективность процедур внутреннего контроля эмитента и повышающая обоснованность решений Комитета по аудиту.
2. Предложен алгоритм выбора варианта организационного проекта службы внутреннего контроля, который позволяет делать экономический прогноз эффективности деятельности компании на рынке ценных бумаг.
Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретическая значимость настоящей работы заключается в возможности её использования при изучении и преподавании таких экономических дисциплин, как «Учет, анализ, аудит операций с ценными бумагами», «Рынок ценных бумаг», «Финансы и кредит», «Финансовый аудит и контроль», «Контроль и ревизия», что позволяет судить о наличии вклада автора в развитие перечисленных наук.
Особую практическую значимость полученные в ходе исследования результаты и выводы имеют, в первую очередь для собственников акционерных компаний, Совета директоров, Комитета по аудиту, поскольку позволят при их использовании принимать более взвешенные решения по
10 вопросам, связанным с размещением акций на фондовых биржах и осуществлять в целом эффективную деятельность на рынке ценных бумаг. Одновременно основные положения' работы, безусловно, являются полезными и для других заинтересованных групп пользователей информации и деятельности эмитента: потенциальных инвесторов, руководства компании, андеррайтеров, аудиторско- консалтинговых фирм. Рекомендации автора в части оценки качества и результативности внутреннего контроля компаний-эмитентов могут быть использованы внутренними и внешними аудиторами, контролерами при проведении проверок и оценке эффективности контрольных процедур, при консультировании в области рынка ценных бумаг.
Апробация- и внедрение* результатов исследования. Первоначальные разботки по исследуемой проблеме были отражены в> работе «Электронное учебное пособие по дисциплине «Аудит» как инновация в учебном процессе», получившей, золотую медаль Ежегодного Всероссийского Конкурса деловых инновационно-технических идей и деловых проектов «Сотворение и созидание Будущей России!» 31 мая 2007 года (г. Москва), по тематике «Проекты и идеи, направленные на развитие методологии системы образования». В последствии электронное учебное пособие по «Аудиту», в котором использован* диссертационный материал, зарегистрировано в Отраслевом фонде алгоритмов и программ (ОФАП) Госкоорцентр г. Москва, Свидетельство об отраслевой регистрации разработки № 9039 от 11 сентября 2007 года. Отдельные положения диссертации докладывались на международных, всероссийских научно-практических конференциях Санкт-Петербургского политехнического университета, Российского университета дружбы народов, Череповецкого государственного университета проводимых в период с 2005-2008 г.г. и в опубликованных статьях и брошюрах, а также послужило основой конкретных практических разработок, используемых российскими компаниями.
Результаты, а так же предложения, разработанные в диссертации, используются в работе аудиторских фирм ООО «Миг-Аудит» (Россия, Вологодская обл., г. Череповец), службе управления внутреннего контроля эмитента ОАО «Северсталь» (Россия, Вологодская обл. г. Череповец),
«Информ-Аудит» (Россия, Вологодская обл.г., Вологда), что подтверждается соответствующими актами о внедрении.
Диссертационное исследование проведено в рамках пункта 4.1 паспорта специальности 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит» и пункта 2.5. специальности паспорта 08.00.12 - «Бухгалтерский учет, статистика».
По теме диссертации опубликовано 11 работ, общим объемом 3,96 п.л., в том числе одна - объемом 0,96 п.л. в издании, входящем в перечень ведущих рецензируемых научных журналов и изданий ВАК России.
Структура и объем работы. Структура диссертации обусловлена её целью и задачами, которые решались в процессе проведения исследования. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы (наименований). Работа изложена на 141 страницах машинописного текста и содержит 22 таблицы, 34 рисунка и 23 приложения.
Внутренний контроль, и его место в деятельности участников рынка ценных бумаг
Стимулирование производства и инвестиций, структурная перестройка и повышение эффективности экономики являются определяющим фактором становления современной рыночной экономики России. Роль рынка ценных бумаг в этой связи приобретает исключительный характер. Рынок ценных бумаг позволяет экономическим субъектам расширить круг источников финансирования; не ограничиваясь самофинансированием и банковскими кредитами. Потенциальные инвесторы получают возможность вкладывать свои сбережения в более широкий круг финансовых инструментов, тем самым, получая большие возможности для выбора. В современных условиях развития рынка ценных бумаг России, вовлечение4 ее в процесс глобализации экономических взаимоотношений, особенно актуальной является проблема соблюдения требований фондового рынка в области организации системы внутреннего контроля.
Цель функционирования. рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы сформировать! механизм для привлечения в экономику инвестиций путем построения взаимоотношений между теми, кто» испытывает потребность в средствах, и теми; кто хочет инвестировать избыточный- доход. Все это должно основываться на информационных потоках приемлемого качества, из которых можно будет узнать о наличии инвестиционных продуктов и о заинтересованных заемщиках и кредиторах [142]. Таким образом, одна из основных функций рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы обеспечивать точность, правильность и содержательность предоставляемой информации.
Развивающийся российский фондовый рынок, уже окрепший после потрясений 1998 года, остро нуждается в компетентных рекомендациях по защите участников рынка ценных бумаг от возможных будущих потрясений, по минимизации внутренних и внешних рисков. Сегодня- к дополнительным функциям фондового рынка можно отнести использование ценных бумаг в приватизации, антикризисном управлении, реструктуризации экономики, стабилизации денежного обращения, антиинфляционной политике [31]. Современное понимание контроля с его уходящими в глубокую древность корнями и сравнительно непродолжительную историю развития новых концепций восходит к классическим принципам, предложенным ученым Аристотелем. Именно он в своем трактате «Политика» вводит разграничение учетных и контрольных функций, утверждая, что проверки (аудит, ревизия) есть часть контроля [12].
В России система финансового контроля, зародилась в середине 18 века, когда возникли учреждения, известные впоследствии под названием приказов. Одни из них осуществляли финансовый контроль всей территории государства, другие на определенной территории или в определенной отрасли (Приказ Денежного и Хлебного сбора, Приказ Большого Дворца, Сибирский Приказ, Конюшенный Приказ ). Историческую аргументацию в диссертации представляют материалы, полученные в архиве Министерства образования г. Москвы (приложение 1) .
«Контроль» в переводе с французского - проверка [135]. Под термином «control» понимается список, ведущийся в двух экземплярах. Следовательно, для контроля необходимо иметь два источника информации-об одноми том же факте или событии с целью их сравнения.
Под контролем понимается система наблюдений и проверок соответствия процесса функционирования управленческого объекта принятым управленческим решениям, выявление результатов управленческих воздействий на управляемый объект. А под внутрихозяйственным контролем следует понимать «контроль, который осуществляется за хозяйственными операциями и процессами, происходящими в производственных объединениях на предприятиях» [16].
class2 . Формирование системы финансовой оценки качества внутреннего
контроля участников рынка ценных бумаг class2
Анализ деятельности компаний-эмитентов на рынке ценных бумаг
В России сегодня идет процесс интенсивного формирования собственной модели рынка ценных бумаг, которая должна вобрать в себя все лучшее, что уже создано в мире. Соответственно не может быть переоценена необходимость активной и целенаправленной политики государства в отношении развития рынка ценных бумаг, формирование модели регулирования рынка, которая будет адекватна конкретным условиям российской экономики, национальным интересам и традициям (рис. 16).
В силу вышеуказанных экономических и социальных причин и в силу важности этой отрасли для развития и стабилизации экономики, рынок ценных бумаг на сегодняшний день рассматривается как область интенсивного регулирования.
Ключевой задачей, которую должен выполнить рынок ценных бумаг в России, является, прежде всего, обеспечение гибкого межотраслевого перераспределения инвестиционных ресурсов, максимально возможного притока национальных и зарубежных инвестиций на российские предприятия, формирование необходимых условий для стимулирования накопления и трансформации сбережений в инвестиции.
Широкий и эффективный доступ инвесторов и эмитентов - заемщиков к инвестиционным возможностям финансового рынка может быть обеспечен только при наличии развитой инфраструктуры и инструментов финансового рынка. Необходимым условием являются приемлемые затраты на совершение операций с ценными бумагами и получение капитала заемщиками, надежность учета прав собственности на купленные ценные бумаги. В условиях глобализации мирового рынка капитала и перспектив вступления России в ВТО особую важность приобретает фактор конкурентоспособности внутренних финансовых рынков, повышение которой может быть достигнуто за счет повышения эффективности инфраструктуры рынка, обеспечения устойчивости рынка через снижение системного риска. Участники рынка должны иметь широкие возможности диверсифицировать и хеджировать свои риски на рынке ценных бумаг [145].
В Докладе Федеральной службы по финансовым рынкам «О результатах и основных направлениях деятельности на 2007-2009 годы» указано, что совершенствование системы раскрытия информации означает создание достаточных правовых условий получения инвесторами необходимой им информации для принятия стратегических и тактических инвестиционных решений. Система раскрытия информации должна гарантировать своевременное предоставление инвесторам достоверной информации о публично обращающихся ценных бумагах, эмитентах этих ценных бумаг и их хозяйственной деятельности.
Методы оценки внутреннего контроля в деятельности участников рынка ценных бумаг
Для многих российских акционерных обществ важность решения проблем эффективности деятельности на рынке ценных бумаг, с точки зрения принципов корпоративного управления, диктуется тем, внутренний контроль, как правило, затрагивает интересы собственников и механизм управления эмитента, т.е. в определенном смысле сущностные аспекты развития эмитента. Часто процедуры внутреннего контроля экономического субъекта имеют формальный характер, проводятся под лозунгом осуществления контрольных функций в управлении, но при этом они никак не связаны с повышением эффективности деятельности, что приводит к отказу ФСФР о включении эмитента в котировальные списки.
Система внутреннего контроля это инструмент, который должен содействовать повышению эффективности и достижению поставленных целей, предотвращению убытков и потерь при осуществлении деятельности на рынке ценных бумаг. Типового решения по созданию системы измерений таких параметров как качество, эффективность и полезный результат работы СВК, не существует, можно говорить лишь о факторах, на базе которых целесообразно строить эту систему [123]. Например, повышение обоснованности принимаемых управленческих решений, количество и сумма выявленных нарушений, снижение стоимости внешнего аудита.
Позиционирование внутреннего контроля в деятельности участников-эмитентов на рынке ценных бумаг представлено на рис.31.
Совершенствование технологических процессов часто сопровождается дополнительными инвестициями в улучшение системы внутреннего контроля. Это вызывает необходимость обоснования эффективности затрат. Возможны различные подходы к сбору, представлению и анализу экономических показателей, характеризующих эффективность функционирования внутреннего контроля. В целом систематизация теоретических и практических наработок по рассматриваемому вопросу позволяет выделить несколько основных позиций. К ним относятся:
1 .Необходимость совершенствования системы внутреннего контроля компании - эмитента, осуществляющей деятельность на рынке ценных бумаг, и имеющей службу внутреннего контроля, с целью повышения эффективности её деятельности и оценки качества;
2.Создание структуры внутреннего контроля акционерного общества для получения разрешения осуществлять деятельность на фондовой бирже.
Далее прейдем к рекомендациям в области первой позиции, разработаем модель финансовой оценки синергетического эффекта внутреннего контроля компании-эмитента, перед которой стоит задача его совершенствования. Компании необходимо рассмотреть некоторое количество (п) проектов систем внутреннего контроля. Для упрощения и наглядности примера предположим, что их два (п=2) .Количество вариантов, так же может быть сколь угодно большое. Предположим, что проект имеет два варианта (отдел внутреннего контроля и отдел внутреннего аудита). Произведем оценку и выберем совокупность проектов систем внутреннего контроля и их вариантов с максимальным синергетическим эффектом.
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