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-У-':
Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Методический инструментарий управления собственным капиталом акционерных обществ"
Актуальность темы исследования. В рыночной экономике акционерная форма хозяйствования является конкурентоспособной с точки зрения финансовой эффективности и социальной значимости. Благодаря выпуску долевых финансовых инструментов, акционерные организации, в сравнении с некорпорированным бизнесом, имеют больше возможностей в получении дополнительных средств.
Задачей успешного развития акционерных обществ выступает качественное управление их собственным капиталом. При этом обоснование его оптимальной величины в соответствии с объемом, структурой и содержанием производственной деятельности, выбор рационального способа его наращивания, учет стоимости и рисков обеспечивает устойчивое развитие организации. Однако неразвитость регионального фондового рынка, несовершенство законодательной базы, отсутствие действенных механизмов корпоративного управления препятствуют достижению высокой эффективности финансового менеджмента.
В современных условиях значительная часть акционерных организаций не применяет перспективных методов управления финансовыми ресурсами и собственным капиталом, в частности, не уделяет должного внимания развитию риск-менеджмента, внутреннего контроля и аудита, не учитывает базовых положений международных стандартов финансовой отчетности.
В этой связи разработка методических подходов к управлению собственным капиталом акционерной организации с учетом требований системности является востребованной для российской науки и практики проблемой, а обоснование теоретико-методологических положений и практических рекомендаций по ее решению в современных условиях становится важной задачей научных исследований, что и предопределило актуальность темы диссертационной работы.
Степень разработанности проблемы. Базовые характеристики сущности капитала как экономической категории изложены в трудах известных ученых: К. Каутского, Ф. Кенэ, К. Маркса, Н. Сениора, А. Тюрго, И. Фишера и др. Исследование содержания и отдельных функций собственного капитала коммерческих организаций нашло отражение в работах А. М. Косого, Н. В. Колчиной, Р. М. Нуреева.
Значительный вклад в изучение прикладных проблем формирования и использования капитала, определения его структуры внесли Г. Г. Господарчук, А. Ю. Егорова, О. А. Лытнев, Г. А. Маховикова, Т.Г. Плешкова, Р. Гильфердинг и др. Содержание рискового капитала в своих трудах рассматривают И. И. Боброва, В. А. Зимин, С. Ю. Казанцева.
JI. Е. Басовский, В. В. Баранов, И. А. Бланк, В. В. Бочаров, JI. В. Донцова, И. В. Иванов, В. В. Ковалев, Н. И. Лахметкина, А. А. Лобанов, H.A. Никифоров, Н. Б. Рудык, А. В. Чугунов, Е. И. Шохин и другие авторы исследовали проблемы управления собственным капиталом организаций. Методические аспекты его оценки с разной степенью полноты нашли отражение в трудах А. В. Гуковой, А. Е. Деевой, А. С. Панькина, Т. А. Садчиковой и др.
Среди исследований зарубежных авторов по данной тематике следует выделить работы И. Ансоффа, А. Бегера, С. Бикхчандани, Р. Гормана, Дж. Грэхэма, М. Дженсена, Р. Израэля, Кр. Крушвица, С. Майерса, В. Меклинга, Г. Подобника, Д. Приса, М. Раста, Дж. Синки, Дж. Синкса, Дж. Филбека, Ф. Хайека, Д. Хиршляйфера, Дж. Хитчнера, Дж. Эллена и др.
Положительно оценивая результаты, полученные исследователями, необходимо отметить, что до сих пор не выработан единый подход к определению функций собственного капитала и методов расчета его величины; отсутствуют научно обоснованные рекомендации по построению системы управления собственным капиталом акционерных обществ; отдельные концептуально-методологические положения являются достаточно дискуссионными и требуют более углубленного изучения.
Проблемы управления капиталом исследуются многими отечественными и иностранными специалистами в рамках общего финансового менеджмента, однако накопленный в этих областях знаний научный опыт нуждается в переосмыслении и новой интерпретации с учетом перспектив их изменения и развития. Недостаточная разработанность перечисленных и других методологически значимых и практически важных вопросов послужила непосредственным основанием для выбора темы диссертационного исследования, постановки его цели и формулировки задач.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования является совершенствование методов и инструментов управления собственным капиталом акционерных организаций и обоснование направлений их практической реализации. Достижение поставленной цели потребовало решения следующих задач:
- в теоретическом аспекте исходя из сущности и содержания категории «капитал» раскрыть и дать характеристику его основным функциям;
- исследовать концепции формирования капитала в национальной и международной финансовой практике;
- осуществить анализ функционирования собственного капитала акционерных обществ региона;
- выявить проблемы, связанные с формированием и использованием собственного капитала акционерных организаций, сформулировать приоритетные пути их решения;
- охарактеризовать методические подходы к оценке величины собственного капитала и степени его рискованности в российской и зарубежной практике;
- разработать методы и инструменты управления собственным капиталом акционерных обществ;
- предложить механизм мониторинга собственного капитала акционерных организаций.
Предметом исследования выступает совокупность финансовых отношений, возникающих в процессе управления собственным капиталом акционерных обществ.
Объектом исследования является система управления собственным капиталом акционерных организаций Ставропольского края.
Теоретической и методологической основой диссертационного исследования послужили труды отечественных и зарубежных ученых и специалистов, законодательные и инструктивные материалы Правительства РФ по вопросам формирования и распределения собственных ресурсов хозяйствующих субъектов.
В ходе обработки и анализа накопленных данных был использован комплекс методов экономических исследований, объединенных системным подходом к изучению проблемы. На разных этапах работы применялись аналитический, монографический, экономико-статистический, графический, абстрактно-логический, историко-логический, сравнительный, индуктивный, дедуктивный, методы экономического моделирования, линейного программирования, аппарат финансовой математики, программные средства общего MS EXCEL и специального EXCEL-VBA назначения.
Информационно-эмпирической базой диссертации явились материалы Федеральной службы государственной статистики РФ и ее территориального органа по Ставропольскому краю, Министерства финансов Ставропольского края, Министерства экономического развития Ставропольского края, научно-практических конференций, периодической экономической печати и информационных ресурсов сети Интернет, официальные отчетные данные акционерных организаций региона, монографические исследования отечественных и зарубежных ученых, творческие разработки научных коллективов, а также личные наблюдения соискателя.
Рабочая гипотеза исследования базируется на научной позиции автора, согласно которой совершенствование методов управления собственным капиталом акционерных обществ целесообразно осуществлять на основе синергии инструментов риск-менеджмента, внутреннего контроля и аудита, модернизации механизма мониторинга финансовых ресурсов, интегрирующего диагностику их состояния, контроль формирования и использования, прогнозирование рисковой стоимости, управление.
Научная новизна результатов исследования состоит в разработке теоретико-методических направлений, организационных и практических рекомендаций по развитию системы управления собственным капиталом акционерных обществ, успешная реализация которых позволяет повысить качество финансового менеджмента.
Наиболее важные результаты исследования заключаются в следующем:
- в теоретическом аспекте интерпретирована экономическая сущность собственного капитала акционерной организации как совокупности различных по назначению полностью оплаченных элементов, обеспечивающих ее экономическую самостоятельность, создающих финансовую базу для развития, находящихся в постоянном использовании, при необходимости абсорбирующих убытки и определяющих стоимость организации;
- адаптирована к современным экономическим условиям и специфике функционирования акционерных обществ методика оценки их собственного капитала, предусматривающая определение справедливой стоимости, коэффициентов капитализации, экономической добавленной стоимости, чистых активов, мультипликатора, показателей рентабельности, а также выявление факторов, влияющих на прибыльность организаций;
- доказана целесообразность модернизации системы управления собственным капиталом в части повышения ее информационной открытости, эффективности внутреннего контроля, усиления роли риск-менеджмента с учетом принципов адаптивности, научной обоснованности, комплексности, безопасности, поддержания надежности, обеспечения устойчивой капитальной базы, оптимального уровня издержек, корреляции с политикой привлечения заемного капитала, корпорированности, что создает единое пространство для взаимодействия управляемой и управляющей подсистем;
- разработана методика определения «стоимости капитала под риском», базирующаяся на имитационном моделировании и алгоритме статистических испытаний, позволяющая выявлять потенциальный дефицит капитала путем сопоставления текущей и прогнозной его величины и стимулировать акционерные организации к более полному покрытию потребности в капитале в условиях неопределенности;
- усовершенствован механизм мониторинга собственного капитала акционерных обществ, предусматривающий его стоимостную оценку, диагностику факторов, влияющих на его состояние, контроль эффективности использования, расчет прогнозной величины, управление, реализация которого ориентирована на усиление степени защиты акционерных организаций от рисков принятия неверных решений.
Научная новизна подтверждается следующими полученными автором результатами, выносимыми на защиту:
- сформулировано положение о том, что экономическая сущность собственного капитала, в соответствии с целями его эффективного управления, предполагает выполнение им следующих функций: стартовой, страховой, финансового обеспечения, эмиссионной, ценообразующей, оценочной, инновационно-инвестиционной, репутационной (п. 3.20 Паспорта специальности 08.00.10);
- посредством анализа функционирования собственного капитала акционерных обществ в динамике выявлены проблемы его формирования и использования, обусловленные неразвитостью регионального рынка ценных бумаг, несовершенством правовой базы осуществления фондовых операций, недостаточной прозрачностью деятельности акционерных организаций, отсутствием качественного уровня организации корпоративной культуры, решение которых предложено осуществлять системно, предусматривая определение общей потребности в капитале, создание информационной базы оценки, контроль за исполнением управленческих решений и анализ их результативности (п. 3.20 Паспорта специальности 08.00.10);
- предложен комплексный подход к оценке собственного капитала, предполагающий расчет показателей ROA, ROE, EBIT-EPS, а также коэффициентов капитализации, характеризующих качество его структуры, достаточность, эффективность управления (п. 3.10 Паспорта специальности 08.00.10);
- аргументировано положение о целесообразности установления предельного уровня рискованности капитала посредством определения комплексного показателя риска, волатильности ROA, ROE, индекса Хэннэна-Хэнвека, практическое применение которых способствует совершенствованию системы финансового менеджмента (п. 3.10 Паспорта специальности 08.00.10);
- разработаны методические подходы к оценке собственного капитала, проявляющиеся в переходе от определения текущей к моделированию расчетной стоимости, ориентированной на учет рисковой компоненты и позволяющей устанавливать перспективную потребность в капитале (п. 3.20 Паспорта специальности 08.00.10);
- обоснована целесообразность модернизации механизма мониторинга собственного капитала, предполагающего наличие обратной связи между подсистемами информационного обеспечения, управления рисками, внутреннего контроля и аудита и нивелирующего проблемы несоответствия собственного капитала принципам устойчивости, достоверности, безрисковости формирования фиктивного капитала (п. ЗЛО Паспорта специальности 08.00.10).
Теоретическая и практическая значимость исследования определяется его актуальностью, научной новизной и достигнутой в рамках сформулированной концепции степенью отражения выявленных проблем при управлении собственным капиталом акционерных организаций. Теоретическая значимость диссертации состоит в развитии теоретикометодических подходов к управлению собственным капиталом предприятий, направленных на обеспечение устойчивости и конкурентоспособности последних. Результаты работы позволяют выстроить информационную и методическую базу для последующих научных исследований в сфере управления финансовыми ресурсами. Отдельные теоретические положения диссертации могут быть использованы в ходе преподавания дисциплин «Финансы предприятий (организаций)», «Финансовый менеджмент», «Экономический анализ», а также в процессе переподготовки и повышения квалификации работников финансовой сферы.
Практическая значимость проведенного исследования заключается в том, что его фундаментальные положения и результаты могут применяться акционерными обществами при построении собственных систем управления капиталом. Непосредственное практическое значение имеют представленные в диссертации: комплексный подход к оценке собственного капитала, механизм его мониторинга, методика определения модифицированного коэффициента фондовой капитализации. Результаты диссертационного исследования используются в деятельности ОАО Научно-производственный концерн «Эском», ЗАО «Микрон».
Апробация и реализация результатов исследования. Основные положения и выводы диссертационного исследования изложены и получили одобрение на Международной научно-практической конференции «Цивилизационные, экономические, гуманитарные и лингвистические проблемы современного общества» (Барнаул, 2010 г.), III Международной научно-практической конференции «Экономика и управление в XXI веке: тенденции развития» (Новосибирск, 2011 г.), Международной научно-практической конференции «Экономика и менеджмент: проблемы и тенденции развития» (Новосибирск, 2011 г.), I Международной научно-практической конференции «Научные итоги 2011 года: достижения, проекты, гипотезы» (Новосибирск, 2011 г.), XII Международной научно-практической конференции «Современные тенденции в экономике и управлении: новый взгляд» (Новосибирск, 2011 г.), XXIII Международной научно-практической конференции «Актуальные вопросы экономических наук» (Новосибирск, 2011 г.), Международной научно-практической конференции «Формирование инновационной экономики: проблемы и перспективы» (Санкт-Петербург, 2011 г.), Международной научно-практической конференции «Диалог государства и гражданского общества в современной России: политико-правовые, социально-экономические, социокультурные и информационные аспекты» (Нижний Тагил, 2012 г.), а также обсуждались на научных семинарах факультета экономики и финансов Северо-Кавказского государственного технического университета в 2008-2012 гг.
Публикации. По материалам исследования опубликовано 15 научных работ (авторский вклад - 12,8 п. л.), в том числе 6 статей - в изданиях, рекомендованных ВАК Министерства образования и науки Российской Федерации.
Объем, структура и содержание работы. Диссертационная работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованных источников (178 наименований) и 3 приложений, включает 39 таблиц и 13 рисунков.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Рыжкова, Ксения Алексеевна
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
На основе выполненных в работе научных исследований по проблеме управления собственным капиталом в акционерных обществах, разработанных теоретико-методологических, практических и методических положений можно сделать следующие выводы и рекомендации.
1. В российской и зарубежной теории и практике финансового менеджмента существует несколько подходов к определению понятия «собственный капитал». Различают структурный, стоимостной, ресурсный, с позиции собственности, управленческий, бухгалтерский подходы. Инновационный подход, имеющий новый, комплексный характер определяет собственный капитал АО как совокупность различных по назначению полностью оплаченных элементов, обеспечивающих его экономическую самостоятельность, создающих финансовую базу для его развития, находящихся в постоянном использовании, при необходимости абсорбирующих убытки и выступающих одним из основных ценообразующих факторов, когда речь идет о стоимости самого АО. Специфический способ выражения внутренних и внешних свойств, присущих капиталу как экономической категории, проявляется в его функциях: стартовой, страховой, эмиссионной, ценообразующей, оценочной на международном и национальном уровнях, инновационно-инвестиционной привлекательности, репутационной.
2. В российской и международной практике финансового менеджмента нет единого подхода к выбору и использованию концепции формирования капитала. Концепции формирования капитала классифицированы по следующим классификационным признакам: с позиции способов оценки элементов, согласно МСФО, в зависимости от видов деятельности хозяйствующих субъектов, концепции собственности, раскрытия информации, оптимальной структуры капитала, манипулирования, рискового капитала. В условиях постоянно меняющейся внешней среды важно: развивать концепцию формирования справедливой стоимости капитала, водить концепцию собственности посредством учета рисков собственников, развивать концепцию раскрытия информации, сформировать концепцию рискового капитала, учитывающую динамизм макросреды.
3. Основные недоработки существующих методик оценки собственного капитала сводятся к тому, что они носят разрозненный характер и не устанавливаются в соответствии с сущностью понятия «собственный капитал АО». Наличие существенных недостатков не позволяет утверждать, что собственный капитал выполняет все свои функции. Необходимость решения проблем, связанных с объективной оценкой, потребовали формирование комплексной оценки, сформулированы принципы, предъявляемые к ней: комплексности, системного характера, снижения риска недостоверной оценки, объективности.
4. Концентрация капитала акционерных организаций соответствует высокому уровню, но с 2009 года отмечается тенденция снижения показателя. Региональный опыт формирования собственного капитала АО в 2002-2011 гг. свидетельствует, что преобладающим методом финансирования выступает долевое финансирование, доля которого колеблется с 85,5% в 2002 г. до 74,7 % в 2011 г. Отрицательным моментом в формировании собственного капитала считаем преобладание добавочного капитала, который в структуре капитала занимает 66,5 % в 2002 г. и 56,8 % в 2011 г. Ограничивают возможности финансирования АО за счет уставного капитала: неразвитость регионального рынка ценных бумаг, закрытость информации о собственниках АО, неразвитость законодательной базы. Наряду с этим в АО региона отмечается рост внутреннего финансирования с 14,5 % в 2002 году до 25,3 % в 2011 году.
5. С целью оценки выполнения собственным капиталом акционерных обществ (на примере ОАО МРСК «Северного Кавказа», ОАО НПК«Эском», ЗАО «Микрон») своих функций в диссертации осуществлен его анализ по следующим направлениям: определена его доля в совокупном капитале с позиции устойчивости; даны оценка его абсолютной величины и структуры согласно российскому законодательству, концепции балансового капитала; осуществлена оценка его состояния с точки зрения учета в его составе элементов, приравненных по экономическому содержанию к собственному капиталу, с учетом использования источников скрытого финансирования. Анализ структуры капитала по соответствующим направлениям предполагал выделение из общей совокупности компонентов, каждый из которых имеет свое функциональное назначение, что позволило выявить недостаток собственного капитала. В АО в разной степени проявляется риск недостаточности капитала. Руководителям организаций необходимо усилить контроль за формированием капитала.
6. Реализован комплексный подход к оценке собственного капитала с учетом региональных особенностей развития, предполагающий выделение: коэффициентного метода, методов: добавленной экономической стоимости, чистых активов, справедливой стоимости капитала, отраслевых коэффициентов (адаптированный). Особое место отводится методическому подходу к оценке собственного капитала по критерию «рентабельность», основанному но мультипликаторе собственного капитала, методике «Дюпон», ЕВ1Т-ЕР8 подходе. Для выявления проблем в управлении собственным капиталом определен мультипликативный эффект, в результате установлено, что ОАО «МРСК Северного Кавказа» начиная с 2009 года, не создает мультипликативный эффект, мультипликативный эффект ОАО НПК «Эском» колеблется в пределах 0 - 0,7 ед., по ЗАО «Микрон» схожая ситуация. Использование каждого из методов оценки позволило выявить потенциальный дефицит капитала, что также подтверждает то, что выполнение капиталом полностью всех функций затруднено. Комплексная оценка может положительно повлиять на адекватность оценки и стимулировать АО к более полному покрытию потребности в капитале и учету реальной защищенности от риска банкротства.
7. Проблемы, возникающие при формировании собственного капитала АО целесообразно решать в системе управления собственным капиталом. Система управления собственным капиталом обеспечивается подсистемами нижестоящего уровня - управления рисками, внутреннего контроля и аудита, информационной, системой мониторинга. Основной целью системы управления собственным капиталом является обеспечение и поддержание достаточности капитала. Под достаточностью собственного капитала понимаем такой его уровень, который необходим для решения стратегических задач (предполагаемые в будущем слияния или выход на новые, более рискованные виды бизнеса) и ограждает АО от убытков. Наиболее эффективному достижению цели способствуют принципы логической организации системы, объединенные в следующие группы: общие -адаптивности, научной обоснованности, комплексного подхода, единства элементов системы, безопасности и поддержания надежности, специфические для АО - обеспечения устойчивой капитальной базы, оптимального уровня издержек, корреляции с политикой привлечения заемного и привлеченного капитала, корпорированности, соблюдения рыночной дисциплины, автоматизации управленческой деятельности, региональное™.
8. С целью обеспечения эффективности системы управления собственным капиталом, развития корпоративной культуры необходимо развивать организационное, методологическое, информационно-технологические направления. Для обеспечения эффективности система управления капиталом должна отвечать следующим критериям: наличие единой, адаптируемой всеми субъектами управления методологии оценки и прогнозирования состояния системы индикаторов; действия лиц, принимающих решения в рамках единого информационного пространства, представляющего состояние и прогнозы системы индикаторов; взаимосвязь стратегического и оперативного уровня управления. Способствовать достижению и обеспечению эффективности системы управления собственным капиталом должны; акционеры, аудиторы, регуляторы рынка ценных бумаг, фондовые биржи и другие саморегулируемые организации, государство, сотрудники, рейтинговые агентства.
9. Механизм эффективного управления собственным капиталом акционерного общества необходимо основывать на тщательном мониторинге Мониторинг результатов совершенствования системы управления собственным капиталом обеспечивает обратную связь в системе. Организация процесса мониторинга должна базироваться на следующих принципах: системности, точности, достоверности, координации, полной информированности, понятности, беспристрастности, регулярности, оптимального срока проведения мониторинга, минимизации материальных затрат.
10. В условиях постоянно меняющейся внутренней и внешней среды особое место должно отводиться мониторингу финансовых рисков путем регулярного изучения системы соответствующих показателей. Инструментами мониторинга целесообразно определить: комплексный показатель рискованности, волатильность ROA, ROE, индекс Хэннэна-Хэнвека. В результате установлено, что риск банкротства наиболее высок у ОАО «МРСК Северного Кавказа», заметно меньше он у ЗАО «Микрон», а ОАО НПК «Эском» характеризуется самой низкой вероятностью банкротства, и оно ниже, чем в целом по региону.
11. Поскольку функционирование системы управления собственным капиталом подвержено влиянию неопределенности внешней среды, то в системе управления собственным капиталом реализованы методы стохастического моделирования (метод статистических испытаний). Обобщающим показателем рискованности, характеризующим уровень внутреннего и внешнего капиталообразования, и имеющим первостепенное значение для АО, справедливо считать фондовую капитализацию. Мерой риска выступает волатильность коэффициента фондовой капитализации, вычисление которого происходит за счет программного обеспечения Excel
VBA на языке программирования VBA. Установлено, что полученный коэффициент рискованности превышает расчетный коэффициент фондовой капитализации, особенно у ОАО «МРСК Северного Кавказа», ЗАО «Микрон». Соответственно рисковая стоимость превышает текущую величину. АО должны увеличивать собственный капитал, резервируемый под риски.
Реализация предложенных в диссертации теоретических положений и практических рекомендаций направлена на совершенствование методов и инструментов управления собственным капиталом акционерных обществ региона в современных условиях, объективный учет факторов неопределенности и риска, повышение эффективности системы управления финансовыми ресурсами.
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