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Введение к работе
Актуальность темы. Важной общемировой тенденцией развития экономики, нашедшей яркое проявление в России, является повышение роли предпринимательских структур холдингового типа. Это связано с тем, что в процессе поиска путей наиболее эффективного управления капиталом решение зачастую находится в идее использования разнообразных форм зависимости между участниками торгового оборота. Концентрация и централизация капитала приводит к образованию корпоративных структур в форме финансово-промышленных групп и холдингов как их частного случая.
Одной из основных проблем, связанных с деятельностью холдинговых структур, является управление их финансами, что объясняется спецификой данной формы организации предпринимательской деятельности. Перераспределение капитала в рамках группы должно осуществляться на основе специфического финансового механизма, к важнейшим элементам которого относится внутрифирменное финансовое планирование и контроль.
В условиях экономической нестабильности и обострения конкуренции со стороны внешних и отечественных товаропроизводителей возникает необходимость создания надежных внутрифирменных информационно-управленческих систем как условия и средства эффективного финансового менеджмента, обеспечивающего не только выживание холдинговой структуры, но и долгосрочный экономический рост. В этой связи актуальными вопросами являются: формирование эффективной системы финансового планирования организации, способствующей принятию целенаправленных управленческих решений; разработка финансово-экономических показателей, позволяющих стимулировать и оценивать эффективность деятельности отдельных менеджеров и структурных подразделений; внедрение в информационно-контрольную систему предприятий холдинга финансовых инструментов, увязывающих их
деятельность в рамках корпоративной системы финансового планирования и нацеливающих на единый результат.
Распространение структур холдингового типа в экономике еще более
обострило проблему взаимоотношений собственников и управляющих, в
частности, проблему контроля, обусловленного частным интересом
владельца. Система сбора и обработки информации для нужд
административного аппарата скрыта от внешних пользователей и
непрозрачна для собственников. В такой ситуации особенно актуальными
становятся вопросы формирования контрольно-аналитического
инструментария, позволяющего выстраивать отношения "собственник-управляющий" с использованием финансовых механизмов, объективно оценивающих деятельность управленцев и способствующих реализации интересов собственников.
Другой аспект актуальности связан с проблемой стимулирования сокращения величины и стоимости потребляемых ресурсов на всех уровнях управления и сферах деятельности холдинга. В условиях ограниченности финансовых средств, диктата естественных монополий и проявления кризисных явлений в сфере добычи и переработки природных ресурсов особую значимость приобретают проблемы рационального использования финансовых и материальных ресурсов. Как показывает практический опыт, у предприятий, как правило, отсутствуют эффективные финансовые методы и контрольно-аналитические механизмы, направленные на экономное расходование используемых средств, стимулирующие постоянное снижение уровня их потребления и связанных с этим затрат.
В настоящее время имеется не только потребность, но и необходимые
предпосылки для внедрения эффективных систем финансового
планирования в отечественных компаниях: осознание преимуществ использования таких систем собственниками и менеджерами, поэтапно реализуемая Программа реформирования бухгалтерского учета в соответствии с международными стандартами финансовой отчетности
(МСФО); применение отдельных элементов управленческого учета в рамках производственного учета. Вследствие этого, актуальным становится все, что связано с финансовым планированием в холдингах: концептуально-теоретические вопросы, практические аспекты функционирования, возможность адаптации зарубежных систем к отечественной практике управления финансами, организационные проблемы внедрения системы в целом и отдельных ее подсистем, в частности, бюджетирования.
Степень разработанности проблемы. Основная часть работ западных экономистов в области изучения интегрированных хозяйствующих субъектов и, в частности, холдингов ориентированы на изучение феномена интеграции с позиции общей экономической теории, а также фокусируются на проблемах слияний и поглощений и их последствий в рыночных условиях. Эти вопросы нашли отражение в работах таких зарубежных авторов как Брейли Р., Бригхем Ю, Ван Хорн Дж., Доббинс Р., Келлер Т., Майерс С, Тейлор А., Уильямсон О.
Исследованием финансовых процессов в интегрированных структурах в России занимались Авдашева С, Брызгалин А., Винслав Ю., Дементьев В., Львов Ю., Плотников В., Радигин А., Романенко О., Рудык Н., Симачев Ю, Энтов Р., Якунина А. Эти авторы рассматривали институциональные особенности российской экономики, обуславливающие активные интеграционные процессы, возможности и особенности консолидированного бухгалтерского учета в интегрированных структурах, некоторые их финансовые особенности. Однако в экономической литературе, посвященной деятельности холдинговых структур, проблемам финансового планирования и контроля уделяется недостаточно внимания. Вероятно, это связано с незначительным периодом существования российских структур данного типа, в результате чего, некоторые аспекты управления финансами структур данного типа оказались не достаточно изучены. В то же время, проблемам финансового планирования на предприятиях в условиях рыночной экономики посвящены работы таких
6 авторов как Андрейчиков А.В., Гамаюнов В., Поукок М., Сизова Т.,
Тейлор А.,, Фомин П., Хрупкий В., Черняк В.З., Щиборщ К.
Актуальность исследования теоретических проблем и разработки методических аспектов внутрифирменного финансового планирования в холдинговых структурах определили выбор темы диссертационной работы, постановку ее целей и задач.
Целью исследования является разработка теоретических аспектов и методических рекомендаций по созданию системы финансового планирования в холдинге. Исходя из целевой установки, в диссертационной работе поставлены и решены следующие основные задачи:
1. уточнить исходные теоретические позиции в области финансов корпоративных структур холдингового типа и выявить их специфику;
2. разработать методику определения стоимости контроля над капиталом в холдинге;
3. систематизировать существующие методологические подходы к внутрифирменному финансовому планированию и контролю в и уточнить их специфику в холдинговых структурах, определяемую особенностями организации управления финансами данной формы предпринимательской деятельности;
4. обобщить зарубежный опыт финансового планирования и контроля в холдингах, как одной из разновидностей корпоративных структур, и исследовать возможности использования этого опыта в российских условиях;
5. исследовать отраслевые факторы, оказывающие наибольшее влияние на процесс управления финансами в холдинговой структуре (на примере отрасли сотовой связи);
6. разработать предложения по совершенствованию методологии стратегического финансового планирования в холдинговых структурах;
7. сформировать рекомендации по использованию бюджетирования в холдинговой структуре и разработать систему бюджетов, позволяющую
повысить эффективность финансового планирования и
контроля в холдинге.
Предметом диссертационного исследования является система финансовых отношений, возникающих в процессе финансового планирования в холдинге.
Объектом исследования выступают хозяйствующие субъекты Российской Федерации, объединенные в структуры холдингового типа.
Методологической основой исследования является теория финансов в части теории финансового менеджмента и корпоративных финансов, а также теории налогообложения, представленные фундаментальными трудами Бочарова В.В., Брейли Р., Бригхем Ю., Ван Хорн Дж. К., Гапенски Л., Гильферлинга Р., Кейнса Д.М., В.В.Ковалева В.В., Леонтьева В.Е., Майерс С, Миллера М., Модельяни Ф., Романовского М.В., Сабанти Б.М., Стояновой Е.С., Файоль X., Хорнгрен К. и других ученых.
В основе диссертационного исследования лежит диалектический метод, предопределяющий изучение экономических явлений в их взаимосвязи и постоянном развитии. В процессе исследования также широко применялись аналитические методы исследования - логический и сравнительный анализ, обобщение и статистическая обработка данных, использовались методы экономико-математического моделирования.
Информационной базой диссертационного исследования послужили законодательно-нормативные акты Российской Федерации в сфере регулирования правовых отношений по созданию и функционированию корпоративных структур, в том числе холдинговых компаний, а также в сфере налогообложения, бухгалтерского учета и отчетности; статистические материалы; данные ежегодной бухгалтерской отчетности ряда предприятий, входящих в холдинг МегаФон. При проведении исследования также использовались результаты самостоятельно проведенных обследований предприятий сотовой связи, публикации в отечественной периодической печати.
Научная новизна результатов диссертационного исследования
состоит в комплексной разработке теоретических положений и методических рекомендации по организации финансового планирования в холдинге. Конкретно это выразилось в следующем:
выявлены особенности холдингов как модели организации и контроля капитала, определена специфика управления финансами в холдинговых структурах в РФ;
систематизированы методологические подходы к финансовому планированию на предприятиях, а также выявлены его особенности в интегрированных корпорациях холдингового типа;
уточнены место и роль финансового контроля в системе управления финансами предприятий, формы его взаимосвязи с внутрифирменным финансовым планированием и особенности финансового контроля в холдинговых структурах;
предложен показатель «стоимость контроля» для определения направлений размещения и перераспределения капитала холдинга в соответствии со стратегическими целями его развития;
разработана система финансового планирования в холдинговых структурах: предложен алгоритм формирования стратегического плана холдинга и раскрыто содержание каждого этапа на примере холдинга отрасли сотовой связи; сформирована система универсальных ключевых показателей финансового плана, выступающих нормативами для дочерних обществ холдинга; выделены и охарактеризованы этапы бюджетного процесса в холдинге;
предложена и реализована на практике система бюджетов, позволяющая учесть совокупность организационно-управленческих и финансовых особенностей холдинга.
Теоретическая и практическая значимость диссертационной работы. Основные теоретические и методологические положения, содержащиеся в
диссертации, развивают понимание содержания и роли финансового планирования применительно к холдинговым структурам, уточняют алгоритм и совокупность инструментов стратегического и текущего планирования в холдинге.
Практическая значимость работы определяется возможностью использования полученных выводов и предложений для повышения эффективности управления финансами холдингов. Разработанная автором система бюджетирования может быть использована как инструмент внутрифирменного финансового планирования и контроля в холдинговых структурах.
Апробация работы. Наиболее существенные положения и результаты исследования отражены в 4 научных публикациях автора, общим объемом 4,3 п. л. По материалам исследования автором сделаны доклады на международной конференции «Корпоративное управление в России» (Москва, 28-29 октября 2003 г.), специализированной конференции «Корпоративное строительство в Российском бизнесе. Актуальные проблемы и успешные решения» (Москва, 8-9 июня 2004 г.), международной научно - практической конференции «Финансовый механизм и его правовое регулирование» (Саратов, СГСЭУ и СГАП, 24-25 апреля 2003 года).
Полученные теоретические и практические результаты используются в преподавании курсов по дисциплинам «Финансовый менеджмент», «Финансы предприятий», «Налоги и налогообложение».
Разработанная в диссертации система бюджетирования была внедрена и апробирована на ОАО «МегаФон».
Структура диссертации. Структура диссертационной работы обусловлена поставленной целью и задачами исследования. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы и 7 приложений. Работа изложена на 186 страницах машинописного текста, содержит 20 таблиц и 18 рисунков.
Сущность и особенности формирования холдинговых структур
Одной из важнейших общемировых тенденций развития экономики является повышение роли предпринимательских структур корпоративного типа. Это связано с тем, что в процессе поиска путей наиболее эффективного управления капиталами решение зачастую находится в идее использования разнообразных форм зависимости между участниками торгового оборота. Концентрация и централизация капитала приводит к образованию корпоративных групп. Сущность корпоративной группы заключается в объединении капитала на основе акционерной формы собственности самостоятельными субъектами права, что позволяет без прямого слияния различных с точки зрения приложения капитала компаний обеспечивать их функциональное взаимодействие путем руководства из единого центра. Объединение промышленного и финансового капиталов может происходить в форме создания холдингов, финансово-промышленных групп и других видов интеграции.
О масштабах деятельности корпоративных групп свидетельствуют следующие данные. По оценкам специалистов в мире насчитывается около 40 тысяч межотраслевых объединений, имеющих признаки финансово-промышленных групп и холдингов, которые располагают около 180 тысячами филиалов в 150 странах. Они контролируют от одной трети до половины промышленного производства, свыше половины торговли развитых стран, около 80% всех патентов и лицензий на новейшую технику, технологии, ноу-хау. [37]
Важнейшими вопросами, определяющими целесообразность интеграции, выбор конкретного вида и формы выступают финансовые основы объединения. Для объективного исследования интегрированных хозяйствующих субъектов нельзя оставлять без внимания как финансовые основы объединения, так и финансовые измерители его результативности. Это объясняется тем, что: во-первых, интегрированная корпорация - специфическая и интенсивно развивающаяся форма организации и поэтому принципам и технике управления финансами должно уделяться особое внимание. Во-вторых, интеграция охватывает самую нестабильную и наиболее динамично развивающуюся область финансовых отношений. В одни периоды времени процессы интеграции ускоряются, растет капитализированная стоимость компаний, увеличивается количество слияний и поглощений, появляются новые разновидности интегрированных структур. В другие периоды интеграционные процессы характеризуются стагнацией или даже наблюдается дезинтеграция. Нестабильный характер делает интеграцию хозяйствующих субъектов одной из наиболее сложных и, одновременно, интересных тем для теории финансов. В-третьих, значимость изучения интеграции с позиции финансовой науки возрастает в настоящее время в связи с изменением самих форм интеграции хозяйствующих субъектов. Все чаще вместо классического объединения, когда одна фирма поглощает другую и происходит слияние и образование новой фирмы, можно наблюдать фактическое объединение фирм без формальной утраты их самостоятельности, т.е. формируются гибридные формы, которые в России осуществляются, прежде всего, в виде холдингов. Интеграционным процессам в пореформенной России были присущи низкая степень государственного регулирования с изначальным сохранением условий монополизации экономики, сложности трансформации акционерного капитала в связи со слабой развитостью российского фондового рынка, специфика структуры собственности российских компаний и участников операций (пассивная роль миноритарных акционеров, сложная и непрозрачная структура компаний, высокие требования к доле в акционерном капитале, предпочтение неформального контроля), преобладание в качестве типичных форм жестких враждебных поглощений через банкротство и долговые схемы, относительное распространение конгломератов.
Финансовое планирование в системе управления финансами холдинга
В условиях рыночной экономики любое предприятие не может рассчитывать не только на процветание, но и просто на выживание, не принимая эффективных мер по совершенствованию организации управления финансами. При этом приоритетными становятся меры, направленные на улучшение организации финансового планирования и контроля на предприятии.
В настоящее время особую актуальность приобретают теоретическое осмысление и анализ организации финансового планирования и контроля на предприятиях России. В этой связи увеличилось число работ, посвященных исследованиям в данной сфере, изучению экономического содержания внутрифирменного планирования и контроля, определению их роли и места в системе финансового менеджмента.
Проблемам изучения внутрифирменного финансового планирования и контроля посвящены опубликованные в последнее десятилетие работы российских авторов: М.М.Алексеевой, И.Т.Балабанова, М.И. Бухалкова, В.В.Ковалева, М.В.Романовского, П.А. Петрова и А.Т. Чеблокова, Э.А.Уткина и других. В последние годы появилось немало монографий, посвященных этой проблеме, авторами которых являются зарубежные экономисты - Дж.К.Ван Хорн, Р.Брейли и С.Майерс, М.Поукок и А.Тейлор, Ю.Бригхем и Л.Гапенски, Э.Блэквелл и Другие.
Имеющийся опыт управления финансами хозяйствующих субъектов в странах с развитыми рыночными отношениями не только не отвергает идею внутрифирменного финансового планирования и контроля, как взаимосвязанных элементов управления, но и придает им первостепенное значение. Финансовый план на современном этапе развития экономики России продолжает оставаться важным инструментом регулирования производственной и коммерческой деятельности. Следует отметить, что опыт стран с развитой рыночной экономикой, свидетельствует о повышении роли планирования в корпоративных структурах, что актуально и для России.
В современных условиях роль внутрифирменного финансового планирования принципиально изменилась по сравнению с той ролью, которую выполняло внутрихозяйственное финансовое планирование в административно-командной экономике, что объясняется, прежде всего, заинтересованностью предприятий в реалистичной оценке собственного финансового положения в ближайшей перспективе.
Поиск форм и методов внутрифирменного финансового планирования и контроля, приемлемых для современных отечественных предприятий и корпоративных структур, основывается на исследовании экономического содержания финансов предприятий и корпораций, выявлении роли и места финансового планирования и контроля в системе управления финансами хозяйствующих субъектов, изучении имеющегося опыта внутрифирменного финансового планирования и контроля в различных общественно-экономических условиях.
С позиции практического управления финансами предприятия ключевым является умение более или менее обоснованно отвечать на следующие вопросы: - удовлетворены ли стратегические инвесторы деятельностью предприятия, направлением и динамикой его развития, положением в конкурентной среде,
- каковы должны быть величина и оптимальный состав активов предприятия, позволяющие достичь поставленные перед предприятием цели и задачи,
- как организовать текущее и перспективное управление финансовой деятельностью, обеспечивающее (а) платежеспособность, (б) финансовую устойчивость предприятия, (в) экономически эффективную, рентабельную работу и (г) ритмичность платежно — расчетных операций?
Влияние отраслевой специфики на управление финансами холдинговых структур
Реализация стратегических целей корпоративной группы невозможна без отлаженного механизма управления ее финансами. В этом процессе особое место занимает внутрифирменное финансовое планирование и контроль. Роль и значение финансового планирования и контроля в системе управления финансами корпоративной группы подробно рассматривалась нами в предыдущих главах работы. Актуальность проблемы разработки механизма финансового планирования и контроля в корпоративной группе связана с отсутствием методических разработок в данном направлении, приемлемых для российских корпораций. Изучение опыта внутрихозяйственного планирования и контроля на социалистических предприятиях, зарубежных разработок, исследование специфических условий деятельности корпоративных групп (на примере холдингов) послужили основой для разработки в рамках внутрифирменного финансового планирования и контроля системы бюджетирования.
Механизм и основные показатели системы бюджетирования находятся под значительным воздействием отраслевой специфики корпоративной структуры. Система бюджетирования нами предлагается к использованию корпорациями, действующими в отрасли связи. Несмотря на то, что ряд предприятий-участников корпоративной группы, может иметь иную сферу деятельности, мы исходим из условия осуществления основной деятельности группы в телекоммуникационных отраслях. Поэтому целесообразно рассмотреть подробнее влияние отраслевой специфики на организацию финансов предприятий и корпораций в данной сфере.
Основные принципы организации финансов предприятий всех отраслей едины, что обусловлено общими экономическими законами товарного производства, сущностью денег и денежных отношений, единой природой основных финансовых категорий. В то же время финансы предприятий каждой отрасли имеют свои существенные особенности, вытекающие из технико-экономических особенностей отрасли.
Отрасль связи одна из крупнейших отраслей промышленности России. Её доля в ВВП занимает порядка 2% от общего объема и имеет устойчивые тенденции к дальнейшему росту. Телекоммуникационная составляющая отрасли и, в частности, сотовая связь - самые молодые и динамично развивающиеся направления. Мобильная связь появилась в России в начале 90-х и достаточно долгое время оставалась привилегией лишь очень обеспеченных слоев населения. Лишь в конце 90-х компании операторы начали включать в свою целевую аудиторию так называемый «средний класс». Частично тенденции к удешевлению сотовой связи были мотивированы кризисной ситуацией в отечественной экономике, частично приходом на рынок (опосредовано через участие в акционерном капитале отечественных операторов) более цивилизованных и опытных крупных зарубежных операторов. Так или иначе, но темпы роста отрасли в последние 3-4 года устойчиво составляют порядка 100% в год (Приложение 3) и в 2004 году преодолен знаковый рубеж в 60 млн. пользователей услуг сотовой связи, что практически в два раза превышает количество пользователей фиксированной связи по стране.
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