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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Под воздействием экономических, социальных, демографических и технологических изменений российской экономики за два-три последних десятилетия кардинально изменился расклад сил, влияющих на формирование рыночного спроса и условия деятельности коммерческих организаций. В современных российских условиях вопросы оценки эффективности организационной структуры и ее влияния на стоимость компании приобрели особую остроту в связи с тем, что в рамках старых бизнес-моделей, основы которых были заложены еще в период приватизации, добиться повышения эффективности и стабильного роста стоимости компании становится все сложнее. Хаотичный состав бизнес-портфелей крупных компаний и их избыточная диверсификация, неэффективная деятельность корпоративных центров скорее способствуют снижению, чем росту их стоимости. Усиливается необходимость осуществления своевременных изменений во внутренней среде организаций, при этом возникает широкий круг сложных вопросов, связанных с оценкой деятельности их подразделений. Этим во многом объясняется особая актуальность настоящего исследования.
Учет взаимосвязи внешней и внутренней среды компании обеспечивается в рамках общепринятой сегодня концепции управления стоимостью бизнеса, предполагающей оценку влияния будущих значений множества различных факторов на единый конечный результат – стоимость компании – и принятие на этой основе управленческих решений, в том числе по различным вариантам реструктуризации, обеспечивающим рост стоимости компании. Вместе с тем, сложившиеся подходы к управлению компанией на основе ее стоимости в большинстве случаев ориентированы преимущественно на оценку компании в целом, лишь в ряде случаев – на оценку отдельных бизнес-единиц. Вопрос оценки влияния на стоимость компании центров издержек практически не изучен. Между тем, капитализированная величина расходов таких подразделений является весьма существенной по сравнению со стоимостью компании, и в условиях усиления конкуренции, динамизма внешней среды и потребности в оптимизации расходов, нельзя недооценивать влияние качества управления данными подразделениями и их влияние на стоимость компании и эффективность ее организационной структуры.
Наиболее крупные компании сегодня имеют большое количество бизнес-единиц в различных регионах с существенно отличающимися условиями социально-экономического развития. При этом проблема учета различий внешней среды бизнес-единиц при сравнительной оценке их ключевых показателей эффективности и последующем определении плановых значений этих показателей для целей оценки стоимости практически не изучена. Между тем, достоверность оценки стоимости компании напрямую зависит от обоснованности плановых значений этих показателей.
Необходимость развития подходов к реализации стоимостной модели
управления компанией и их интеграции с вопросами оценки эффективности
параметров организационной структуры, своевременного определения
потребности и основных направлений ее совершенствования для наиболее эффективного распределения собственного капитала по «точкам роста» и увеличения стоимости всей компании, с учетом взаимосвязи подразделений и влияния факторов изменяющейся внешней среды, обусловили актуальность темы настоящего диссертационного исследования, постановку его цели и задач.
Степень разработанности темы исследования. Существенный
теоретический вклад в изучение экономической сущности, моделей и методик определения стоимости внесли зарубежные ученые, такие как Р. Брейли, А. Дамодаран, Г. Десмонт, Р. Келли, Т. Коупленд, Т. Коллер, С. Майерс, М. Миллер, Дж. Муррин, Ф. Модильяни, Ш. Пратт, А. Раппапорт, Б. Стюарт, Д. Фишмен, Э. Хелферт и др.
Развитие теории, методологии и практики оценки стоимости объектов собственности в целом и компании (бизнеса) в частности представлено в трудах российских ученых – П.П. Баранова, П.Л. Виленского, В.В. Григорьева, А.Г. Грязновой, В.Е. Есипова, Н.А. Казаковой, И.В. Косоруковой, В.Н. Лившица, Г.А. Маховиковой, Г.И. Микерина, В.М. Рутгайзера, С.А. Смоляка, Т.В. Тазихиной, В.В. Тереховой, М.А. Федотовой, Д.М. Хлопцова, В.В. Царева, В.Н. Шипова, В.А. Щербакова и ряда других.
Вопросы теории и практики стратегического управления и обеспечения стоимостного прироста применительно к российским условиям исследованы в трудах В.В. Бочарова, С.В. Валдайцева, Д.Л. Волкова, Р.О. Восканян, З.М. Дохояна, К.В. Екимовой, И.В. Ивашковской, В.Г. Когденко, А.В. Новикова, К.В. Ордова, М.А. Осипова, С.В. Рассказова, А.Н. Рассказовой, Е.Г. Синогейкиной, Н.В. Фадейкиной, Н.М. Якуповой и других.
В работах И.А. Егерева, Р. Каплана, Ю.В. Козыря, Д. Нортона, М. Скотта, К. Уолша, П. Фернандеза значительное внимание уделяется методам оценки влияния различных факторов на стоимость компании и принятия решений, способствующих росту стоимости бизнеса. Влияние отдельных элементов интеллектуального капитала (в том числе сетевого капитала) на стоимость компании рассмотрено в работах Байбуриной Э.Р., Ермоленко В.В., Жуковец О.С., Зубко В.Ю., Ланской Д.В., Новгородова П.А., Прониной И.В., Шерстобитовой Т.И.
Тем не менее, изучение разработок отечественных и зарубежных исследователей показало, что многие аспекты проблемы изучены недостаточно:
модели оценки стоимости компании в большей степени ориентированы на решение задач разовой оценки и не в полной мере применимы для выполнения регулярных функций управления компанией;
модели оценки стоимости не адаптированы для расчетов на уровне отдельных подразделений, в особенности центров издержек;
недостаточно изучены вопросы определения требуемой ставки доходности для оценки инвестиционной стоимости компаний;
методы количественной оценки влияния различных факторов на стоимость компании ориентированы преимущественно на внутренние управляемые факторы.
Это не позволяет своевременно диагностировать низкую эффективность параметров организационной структуры, выявить ее причины и выработать меры по совершенствованию организационной структуры, способствующие росту стоимости компании, что определяет актуальность выбранной темы исследования и необходимость дальнейшей ее проработки.
Цель диссертационного исследования состоит в разработке
методического подхода к оценке влияния организационной структуры на стоимость компании.
Данная цель обусловила постановку следующих задач:
рассмотреть теоретические основы концепции управления стоимостью компании, определить механизм влияния организационной структуры на стоимость компании и ключевые особенности организационных структур современных компаний как объекта оценки;
проанализировать существующие подходы к решению задачи количественной оценки влияния различных факторов на стоимость компании;
разработать методический подход к оценке влияния организационной структуры на стоимость компании с учетом будущих значений остаточной чистой прибыли и спреда остаточного дохода на капитал;
разработать методику оценки ожидаемых значений остаточной чистой прибыли и спреда остаточного дохода на капитал по каждому подразделению компании;
апробировать разработанный методический подход к оценке влияния организационной структуры на стоимость компании на примере конкретной компании.
Объектом исследования является организационная структура как один из факторов формирования стоимости бизнеса.
Предметом исследования является механизм влияния организационной структуры компании на стоимость бизнеса.
Объектом наблюдения является ПАО «МДМ Банк».
Теоретическая и методологическая основа исследования.
Теоретической основой исследования послужили фундаментальные положения,
изложенные в трудах отечественных и зарубежных ученых – представителей
маржиналистской теории стоимости, теории стратегического менеджмента,
концепции управления стоимостью компании и концепции
внутриорганизационного рынка. Методологическую основу исследования
составили общенаучные и специальные методы познания, включая
диалектический метод, методы абстрактно-логического анализа, системного,
междисциплинарного подхода, финансового анализа, экономико-
математического моделирования и прогнозирования, кластерного анализа, корреляционно-регрессионного анализа и др.
Информационная база исследования представлена информационно-
аналитическими материалами Федеральной службы государственной
статистики РФ, Минэкономразвития РФ, Банка России, аналитическими
обзорами исследовательских центров, материалами, опубликованными в
официальных средствах печати и Интернет, данными финансовой и
управленческой отчетности исследуемой компании и других публичных компаний.
Область исследования. Содержание диссертации соответствует пунктам 5.1. «Теория, методология и концептуальные основы формирования стоимости различных объектов собственности» и 5.3. «Теория и методология оценки стоимости бизнеса» паспорта научной специальности ВАК 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит (экономические науки).
Научная новизна диссертационного исследования заключается в разработке методического подхода к оценке влияния организационной структуры на стоимость компании, учитывающего взаимосвязи всех подразделений компании и позволяющего отделить эффект влияния организационной структуры от влияния внешней среды и эффективности управления для последующего принятия решений о целесообразности изменения организационной структуры с целью роста стоимости компании. Основные результаты, характеризующие научную новизну исследования, состоят в следующем:
1. Обоснован механизм влияния организационной структуры на стоимость компании, что позволяет рассматривать ее как один из видов нематериальных активов, имеющих стоимостную оценку, и использовать параметры организационной структуры как один из факторов формирования инвестиционной стоимости компании (п. 5.1);
2. Разработана финансовая модель внутриорганизационного рынка компании, позволяющая на основе модели остаточной чистой прибыли оценивать вклад как центров прибыли, так и центров издержек в стоимость компании с учетом взаимосвязи всех подразделений, как при текущих параметрах организационной структуры, так и в случае их изменения, обеспечивая тем самым возможность моделирования последствий структурной перестройки компании с точки зрения ее стоимости (п. 5.3);
3. Предложен и обоснован методический подход к оценке влияния организационной структуры компании на ее стоимость на основе анализа соотношения будущих значений остаточной прибыли компании по нескольким сценариям, позволяющий отделить эффект влияния параметров организационной структуры на стоимость компании от влияния прочих управляемых и неуправляемых факторов, и принимать на этой основе решения о целесообразности изменения параметров организационной структуры с целью повышения инвестиционной стоимости компании (п. 5.1, п. 5.3);
4. Разработана методика оценки ожидаемых значений остаточной чистой прибыли и спреда остаточной доходности на капитал, основанная на сочетании методов кластерного, детерминированного факторного и корреляционно-регрессионного анализа, позволяющая составить прогноз целевого показателя по каждому подразделению компании с учетом влияния управляемых и неуправляемых факторов, обеспечивающая тем самым объективность и сопоставимость плановых показателей, определяющих стоимость компании (п. 5.3);
5. Обоснован набор критериев сопоставимости коммерческих банков, позволяющий выбрать банки с сопоставимыми параметрами риска, роста и денежных потоков, который может использоваться как для расчета требуемой ставки доходности на собственный капитал на уровне среднеотраслевой рентабельности капитала для целей оценки инвестиционной стоимости коммерческого банка, так и для выбора компаний-аналогов при оценке рыночной стоимости коммерческого банка в рамках сравнительного подхода к оценке (п. 5.3).
Теоретическая и практическая значимость работы. Теоретическая значимость исследования состоит в уточнении требований к целевой функции в рамках концепции управления стоимостью компании, систематизации подходов к управлению стоимостью на основе практики российских и зарубежных компаний, обосновании механизма влияния организационной структуры на стоимость компании.
Практическая значимость исследования заключается в разработке ряда
методик, позволяющих оценивать вклад каждого подразделения в остаточную
чистую прибыль и стоимость компании, а также определять потенциал
изменения данных показателей с учетом дифференцированной оценки влияния
внешних и внутренних управляемых и неуправляемых факторов, которые могут
применяться российскими коммерческими организациями, имеющими
несколько бизнес-единиц в нескольких регионах с существенно
отличающимися условиями внешней среды, вне зависимости от отраслевой принадлежности, формы собственности, организационно-правовой формы, типа организационной структуры и размера компании.
Предложенные в работе инструменты могут быть использованы для принятия решений о целесообразности изменения параметров организационной структуры и об основных направлениях этих изменений, способствующих повышению стоимости бизнеса.
Финансовая модель внутриорганизационного рынка, разработанная на
основе модели остаточной чистой прибыли, в сочетании с группировкой
бизнес-единиц в кластеры по схожести условий внешней среды могут быть
использованы для разработки планов вознаграждения сотрудников,
обеспечивая оценку результатов работы каждого подразделения на сопоставимой основе с точки зрения влияния на стоимость бизнеса, обусловленного исключительно эффективностью управления, а также для целей установления обоснованных плановых показателей в системе бюджетирования компании.
Рекомендации по доработке модели внутриорганизационного рынка компании на основе установления трансфертных цен в зависимости от типа подразделения могут быть использованы для подготовки финансовой отчетности по сегментам в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 8 «Операционные сегменты», а также для учета накладных расходов в процессе калькулирования себестоимости продукции (услуг).
Апробация и внедрение результатов исследования. Основные положения и результаты, представленные в работе, обсуждались на четырех международных научно-практических конференциях, в том числе: «Студент и научно-технический прогресс» (г. Новосибирск, 2007 г.), «Актуальные проблемы менеджмента» (г. Санкт-Петербург, 2007 г.), «Экономические науки в России и за рубежом» (г. Москва, 2014 г.), «Новые подходы в экономике и менеджменте» (г. Прага, Чешская Республика, 2014 г.).
Результаты диссертационного исследования внедрены в деятельности
ПАО «МДМ Банк» (справка о внедрении от 24.06.2014 №475-М) и компании
«М.Видео» (справка о внедрении от 29.09.2017 №795-17), а также используются
в учебном процессе при подготовке бакалавров и магистров по направлениям
«Финансы и кредит» и «Экономика» в преподавании учебных дисциплин
«Управление стоимостью компании», «Оценка стоимости бизнеса»,
«Реструктуризация компаний: методика и инструментарий»,
«Реструктуризация и оценка коммерческих банков», «Организационное проектирование» в ФГБОУ ВО «Новосибирский государственный университет экономики и управления «НИНХ» (справка о внедрении от 02.10.2017 №2163/17).
Публикации. По теме диссертационного исследования опубликовано 12 работ общим объемом 7,82 п.л., из них 6 статей (5,97 п.л.) в изданиях из перечня ведущих рецензируемых научных журналов и изданий (ВАК), 1 свидетельство на регистрацию программы для ЭВМ.
Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка сокращений и условных обозначений, списка литературы (включает 245 источников), списка иллюстративного материала и 19 приложений. Основное содержание работы изложено на 160 страницах машинописного текста, включает 47 таблиц и 19 рисунков. Структура диссертации отражает логику рассматриваемой проблемы и имеет следующий вид:
Аналитический обзор практики применения концепции управления стоимостью российскими и зарубежными компаниями
В практике зарубежных компаний концепция VBM применяется уже несколько десятилетий, и существует достаточно большое количество эмпирических исследований, указывающих, что внедрение данной концепции положительно сказывается на динамике финансовых результатов данных компаний, их показателях эффективности и самой величине стоимости компании. Так, например, в [221] упоминается 120 подобных исследований. Приведем результаты нескольких таких исследований в качестве примера. Так, по результатам эмпирического исследования Райана и Траана практики внедрения VBM в 184 публичных промышленных компаниях [237] установлено, что экономическая добавленная стоимость (EVA) и дисконтированный денежный поток (DCF) являются двумя стоимостными показателями, с которыми знакомо большинство менеджеров. Также в данном исследовании упоминаются денежная рентабельность инвестиций (CFROI) и норма возврата на инвестированный капитал (ROIC). Внедрение данных показателей распространяется на такие области как инвестиционные решения, долгосрочное планирование и оценка эффективности, главным образом на корпоративном и дивизиональном уровнях. Кроме того, отмечается, что в большинстве случаев бонусные программы мотивации руководителей основаны на показателях VBM. В 2007 году этим же авторским коллективом было проведено еще одно исследование, посвященное изучению практики применения VBM 84 компаниями в период с 1984 по 1997 год [236]. Основной вывод данного исследования заключается в том, что внедрение VBM имеет положительную корреляцию с увеличением остаточного дохода. В исследуемой выборке соотношение остаточных доходов и инвестированного капитала, нормализованное по отрасли и уровню эффективности, увеличилось примерно на 7 п.п. в течение 5 лет с момента внедрения VBM. Как установлено в данном исследовании, небольшие компании продемонстрировали большие улучшения после внедрения VBM, чем крупные компании.
В другом достаточно крупном зарубежном исследовании изучалась взаимосвязь между поведением менеджеров и компенсационными планами [242]. На основе выборки из 40 компаний было установлено, что менеджеры, которые оцениваются и получают компенсацию в зависимости от остаточного дохода компании, склонны увеличивать оборачиваемость активов и уменьшать инвестиции, более интенсивно использовать существующие активы и увеличивать доходы акционеров.
Поскольку концепция VBM внедрена в практику очень большого количества зарубежных компаний, и зачастую внедрение данного подхода, как и любых других стратегических изменений, осуществляется с привлечением сторонних консультантов, рассмотрение зарубежной практики применения концепции VBM, по мнению автора, целесообразно рассмотреть на основе подходов крупных международных консалтинговых компаний. Данные подходы, с одной стороны, являются обобщением лучших мировых практик в данной сфере, и являются источником теоретических знаний, с другой стороны.
По нашему мнению, сегодня можно говорить о формировании ряда школ, представленных разными консалтинговыми компаниями, пропагандирующими свои собственные системы управления стоимостью компании (см. Таблицу 4).
Начало развития практических подходов в рамках концепции VBM связывают с концепций А. Раппапорта (середина 1980-х годов). На данном этапе развития финансовых рынков в США и Западной Европе стал актуальным вопрос взаимосвязи фундаментальной стоимости компаний и их рыночной капитализации, так как инвестиционные стратегии участников рынка строились на соотношении именно этих категорий. Ключевой идеей концепции является оценка эффективности инвестиционной и финансовой стратегии компании на основе ее способности создавать акционерную стоимость. Для этого А. Раппапортом введено понятие добавленной акционерной стоимости (SVA) [232], которая определяется как разница между оценкой стоимости в случае внедрения анализируемой стратегии развития компании и базовой величиной стоимости, которая, в свою очередь, учитывает текущую рыночную оценку акций компании. Показатель SVA является торговой маркой компании L.E.K. Consulting, основанной А. Раппапортом.
Подход L.E.K. Consulting к разработке стратегии предполагает выявление взаимосвязи между факторами стоимости и 5 движущими силами отраслевой конкуренции на основе модели Портера. В качестве инструмента систематической оценки факторов стоимости и операционных денежных потоков используется анализ цепочки создания стоимости. Ключевыми факторами роста денежных потоков в модели А. Раппапорта являются темп роста выручки и величина операционной маржи. Для создания определенной стоимости требуется согласовать значения всех драйверов.
А. Раппапорт проводит различие между доходностью компании (изменение акционерной стоимости) и доходностью собственников (изменение курса акций), зависящей от оценки компании рынком. На этом строится система мониторинга и анализа рыночных сигналов, а также подход к определению минимальной требуемой доходности инвестиций, оценке менеджеров и коммуникациям с инвесторами.
А. Раппапорт предлагает устанавливать размер вознаграждения менеджеров на основе показателей создания стоимости, причем как на корпоративном уровне, так и на уровне бизнес-единиц. Период оценки менеджеров при этом должен составлять несколько лет, а в качестве базы премирования должны использоваться показатели, адекватно отражающие вклад менеджеров в увеличение стоимости, в качестве которых называются чистая остаточная прибыль, EVA и валовая акционерная добавленная стоимость.
В качестве сильной стороны подхода L.E.K. Consulting может быть названа практическая направленность данной концепции и интеграция модели акционерной стоимости с концепцией конкурентных стратегий, а также гибкость модели SVA, которую легко приспособить под решение конкретных задач, не меняя основ. Слабой стороной подхода является то, что в нем не рассматривается величина инвестированного в бизнес капитала, а также большое количество нереалистичных допущений в модели SVA (достигнутый прирост операционной прибыли проецируется в бесконечность, прирост дохода в результате стратегических инвестиций обеспечивается уже в период их осуществления, драйверы стоимости являются константами, и все они привязаны к объему продаж).
В начале 1990-х годов финансовые аналитики и менеджмент компаний столкнулись с одной из важнейших проблем проведения оценок стоимости, связанной с тем, что единственной достоверной информацией, которой они располагают, является бухгалтерская отчетность компаний, которая должна быть трансформирована из учетных в финансовые показатели. В данный период времени была разработана модель Стерна-Стюарта, основанная на показателе экономической добавленной стоимости (EVA). Последний является зарегистрированной торговой маркой консалтинговой компании «Stern Stewart & Co». EVA – это своеобразная вариация остаточного дохода с поправкой на способ расчета дохода и капитала. Этот показатель основан на типичных бухгалтерских категориях, таких как процентный долг, собственный капитал, чистая операционная прибыль. Главная идея EVA заключается в следующем: инвестор должен зарабатывать отдачу, которая компенсировала бы принятый им риск, отраженный в стоимости задействованного капитала.
Джоэл Стерн и Беннетт Стюарт выделяют четыре области применения своей концепции управления («четыре М для EVA») [238]: отчетность (measurement), планирование и бюджетирование (management), оплата труда менеджеров (motivation) и изменения культуры (mindset).
Существенное преимущество EVA состоит в ее прямой связи с ростом стоимости компании, что позволяет заставить менеджеров мыслить и действовать так, как если бы они были собственниками. Использование показателя EVA в качестве инструмента управления меняет корпоративную культуру в направлении менеджеров, ориентирующихся на стоимость, думающих и действующих по-предпринимательски, и способствует децентрализации процессов принятия решений. Еще одним важным преимуществом подхода «Stern Stewart & Co» является то, что его можно использовать для оценки экономической эффективности и оперативных мероприятий, и стратегических проектов. EVA можно применять в качестве показателя за период в различных функциональных областях и уровнях управления: в сфере планирования и отчетности, стимулирования менеджеров, коммуникациях. Слабой стороной концепции EVA является возможность манипулирования при корректировке бухгалтерских данных, что может привести к трудности при сопоставлении значений EVA различных компаний.
Содержание методического подхода к оценке влияния организационной структуры на стоимость компании
Анализ, проведенный в предшествующих разделах работы, свидетельствует о существовании объективной необходимости разработки методического подхода, позволяющего синтезировать базовые принципы концепции управления стоимостью компании с современными представлениями об организационной структуре компании. С этой целью автором предлагается подход к оценке влияния организационной структуры компании на ее стоимость и выработке направлений совершенствования организационной структуры для обеспечения роста стоимости компании, в основу которого положены модель внутриорганизационного рынка и модель остаточной чистой прибыли.
Основная идея предлагаемого автором подхода сводится к следующему. В рамках данной работы стоимость компании рассматривается как функция, зависящая от трех типов факторов: преимущественно неуправляемые факторы внешней среды компании (различные характеристики деловой среды), преимущественно управляемые факторы внутренней среды компании (объем ресурсов и показатели эффективности их использования) и параметры организационной структуры компании (набор подразделений, их размер и эффективность взаимодействия). Влияние других факторов на стоимость компании не исключается автором, однако не является предметом исследования, поскольку для достижения цели последнего достаточно рассмотреть влияние данных факторов. В рамках модели остаточной чистой прибыли, принятой за основу авторского методического подхода, стоимость компании определяется будущими значениями остаточной чистой прибыли, которые, в свою очередь, зависят от будущих значений трех названных выше типов факторов. Величина стоимости будет варьироваться в зависимости от того, значения каких факторов изменяются, а каких – нет, и на сколько. При этом изменение значений большинства факторов внешней среды компании с течением времени является неизбежным, тогда как изменение значений двух других типов факторов во многом зависит от целенаправленного управленческого воздействия. Последовательная кумуляция допущений об изменении значений для одного типа факторов позволяет получить несколько оценок стоимости компании. А разность этих оценок представляет собой не что иное как эффект влияния на стоимость компании определенного типа факторов, изменение значений которых дополнительно учтено на очередном шаге изменения допущений. Таким образом, предлагаемый автором подход позволяет ответить на следующие вопросы:
- возможно ли увеличить стоимость компании при текущих параметрах организационной структуры;
- позволит ли изменение параметров организационной структуры повысить стоимость компании.
Основное преимущество предлагаемого автором методического подхода состоит в том, что он позволяет изолировать эффект влияния параметров организационной структуры на стоимость компании от влияния факторов внешней среды и факторов эффективности управления, но при этом учитывает взаимное влияние данных факторов. Полученная в результате реализации методического подхода оценка вклада каждого подразделения в стоимость компании позволяет принимать решения о целесообразности изменения параметров организационной структуры компании и проводить сравнение эффективности управления различными подразделениями компании между собой. Одним из ограничений данного подхода является допущение о неизменности типа организационной структуры компании, что обусловлено двумя соображениями. Во-первых, мы исходим из допущения, что любая компания, которая будет рассматриваться в рамках данного методического подхода, уже выбрала наиболее приемлемый тип организационной структуры, наиболее соответствующий ее стратегии. Во-вторых, по нашему мнению, изменение типа организационной структуры – сложный и болезненный процесс, воздействующий на социально-психологический климат в коллективе, а потому невозможно достоверно просчитать количественный эффект от таких кардинальных изменений. Таким образом, при анализе возможных направлений роста стоимости компании в рамках предлагаемого подхода рассматриваются такие изменения параметров организационной структуры, которые не приводят к изменению ее типа (объединение и разделение подразделений, ликвидация подразделений, изменение численности подразделений как в меньшую, так и в большую сторону и т.п.). Также необходимо отметить, что в рамках предлагаемого автором методического подхода не рассматриваются вопросы влияния на стоимость компании инвестиционной и финансовой деятельности, поскольку параметры организационной структуры в большей степени влияют на эффективность операционной деятельности. И если бы компания планировала осуществить дополнительные инвестиции (сверх реинвестируемой прибыли) или существенно изменить эффект финансового рычага, для целей обоснованной оценки влияния параметров организационной структуры на стоимость компании влияние данных факторов на стоимость следовало бы исключить.
На Рисунке 9 изображена блок-схема предлагаемого автором методического подхода к оценке влияния организационной структуры компании на ее стоимость.
Центральное место в предлагаемом подходе занимает оценка ожидаемых значений спреда остаточной доходности на капитал компании с учетом влияния различных факторов. От точности этих оценок будет зависеть корректность принимаемых решений. Поэтому данному вопросу уделено особое внимание, и он изложен в форме отдельной методики.
Добавим при этом важную оговорку. В большинстве изученных автором источников модель оценки стоимости на основе остаточной чистой прибыли (4) предполагает расчет затрат на капитал как произведение величины капитала на начало отчетного периода на требуемую ставку доходности (см., например, [77, с.190; 210, с.3]). Однако в предложенной автором формуле (6) используется средняя величина капитала за период, что в большей степени соответствует сущности капитала как самовозрастающей стоимости. Часто капитал совершает несколько оборотов за год. Если при этом возросший капитал не извлекается, он вновь поступает в оборот, обеспечивая возможность получения большей прибыли. Именно поэтому, по мнению автора, более корректно исчислять затраты на капитал от средней величины капитала, задействованного в соответствующем периоде. Заметим, что в рамках финансового анализа при расчете ROA и ROE как отечественные, так и зарубежные авторы также рекомендуют использовать именно средние значения активов и капитала за период [244, с.134-135; 149, с.522]. В [137] на примере нескольких крупнейших российских компаний автором наглядно показано, к каким существенным ошибкам может привести расчет остаточной чистой прибыли от величины капитала на начало отчетного периода по сравнению со средней величиной капитала за данный период.
Ключевой вопрос данного этапа – возможность применения формулы (6) для каждого подразделения. Однако, как было показано в предыдущем параграфе, вопрос расчета трансфертных цен для центров издержек проработан недостаточно. Для решения этой задачи автором рассмотрены ключевые функции, степень стандартизации и механизмы координации деятельности подразделений каждого типа в соответствии с классификацией подразделений, представленной в работе Г. Минцберга (стратегический апекс, техноструктура, вспомогательный персонал, операционное ядро) [101], что позволило провести прямые и косвенные аналогии между данными подразделениями и самостоятельными субъектами внешнего рынка и сформулировать рекомендации по установлению трансфертных цен на их услуги (см. Таблицу 15).
Помимо принципов определения трансфертных цен для организации полноценного внутриорганизационного рынка необходимо наличие системы экономической ответственности подразделений в форме неустойки и компенсации ущерба. Для этого можно рекомендовать использование опыта внедрения внутрипроизводственного хозяйственного расчета, накопленного советскими предприятиями и подробно описанного в литературе соответствующего периода. Так, например, в [2] описан опыт применения внутреннего классификатора претензий, порядок их предъявления подразделениями друг другу, правила оценки ущерба и многие другие методы стимулирования экономической ответственности.
Трансфертные цены в сочетании с мерами экономической ответственности позволяют рассчитать прибыль каждого подразделения. Но для расчета остаточной чистой прибыли подразделений необходимо еще определить величину капитала, используемого каждым подразделениям. Как было отмечено в предыдущем параграфе, данная задача может допускать альтернативные решения в зависимости от имеющихся данных и специфики компании. Одним из возможных и наиболее простых способов решения данной задачи является распределение величины капитала всей компании пропорционально доле каждого подразделения в активах компании.
Моделирование внутриорганизационного рынка объекта наблюдения
Предложенный автором методический подход не исключает возможности его применения любой из компаний, имеющих несколько бизнес-единиц в нескольких регионах с существенно отличающимися условиями внешней среды, вне зависимости от отраслевой принадлежности, формы собственности, организационно-правовой формы, типа организационной структуры и размера компании. С учетом доступности информации и возможности практического использования полученных результатов, в качестве объекта наблюдения был выбран ПАО «МДМ Банк» (далее – Банк).
По состоянию на 01.07.2015 г. Банк имел 137 отделений, расположенных более чем в 80 городах России с существенно отличающимся уровнем социально-экономического развития, что делает применение предлагаемого автором методического подхода особо актуальным для Банка. Банк осуществляет свою деятельность более 25 лет. Возникновение Банка связано с перестройкой экономической системы страны, а вся дальнейшая история Банка (см. Приложение Г) связана с многочисленными внутренними перестройками, поскольку каждое новое объединение банков сопровождалось заменой части руководящего персонала, реорганизацией основных процессов и изменением организационной структуры. Таким образом, на сегодняшний день Банк имеет богатый опыт в области управления изменениями как внешней, так и внутренней среды. Данный фактор оказывает благоприятное воздействие на возможности внедрения предлагаемого автором методического подхода с точки зрения минимизации сопротивления персонала Банка возможным изменениям.
Средняя численность сотрудников Банка за первое полугодие 2015 года составила 5 806 чел. Банк имеет 18 филиалов, однако они выполняют исключительно представительские функции и не имеют автономии, поэтому организационная структура управления является не дивизиональной, а линейно-функциональной (см. Приложение Д). Для целей применения рассматриваемого методического подхода вместо традиционного иерархического представления линейно-функциональной структуры воспользуемся моделью внутриорганизационного рынка, распределив все подразделения Банка по пяти группам (бизнес-единицы операционного ядра, центры издержек операционного ядра, сервисные подразделения, техноструктура и стратегический апекс) и рассмотрим их как самостоятельные хозяйствующие субъекты, определив источник их доходов (см. Таблицу 21).
Для обеспечения возможности расчета остаточной чистой прибыли и спреда остаточной доходности на капитал в разрезе участников внутриорганизационного рынка Банка, представленных в Таблице 21, необходимо установить трансфертные цены на услуги стратегического апекса, техноструктуры, центров издержек операционного ядра и сервисных подразделений, оказываемые ими друг другу и бизнес-единицам данной компании.
Во второй главе данной работы было обосновано, что в качестве доходов подразделений стратегического апекса можно рассматривать дивиденды от чистой прибыли дочерних структур либо комиссию от величины активов в управлении. Наиболее доступной является информация о комиссии управляющих компаний инвестиционных фондов. Средний размер их вознаграждения составляет, по расчетам автора, 1,75%, колеблясь в диапазоне от 0,62% до 2,7% по отдельным управляющим компаниям27. Соответственно, трансфертная цена за услуги стратегического апекса может быть определена в размере 1,75% от величины активов (капитала) управляемых подразделений на предыдущую отчетную дату. Каждое подразделение несет трансфертные расходы в виде комиссии за управление капиталом, которые одновременно являются доходами стратегического апекса, формируя тем самым финансовый результат подразделений стратегического апекса.
В качестве доходов подразделений техноструктуры можно рассматривать роялти, величина которого устанавливается в процентах от выручки. Данные по ставкам роялти являются общедоступными. Так, например, по данным Международной ассоциации франчайзинга, средний размер роялти составляет 6,7% от выручки, варьируясь от 4,6% до 12,5% в зависимости от отрасли [240]. Таким образом, трансфертная цена за услуги техноструктуры может быть определена в размере 6,7% от внешней выручки бизнес-единиц. Подразделения техноструктуры оказывают услуги только бизнес-единицам. Последние несут трансфертные расходы в виде роялти, которые одновременно являются доходами подразделений техноструктуры, формируя тем самым финансовый результат подразделений техноструктуры.
В структуре центров издержек операционного ядра и сервисных подразделений выделяется два типа подразделений с точки зрения методики расчета трансфертных цен на их услуги: подразделения, услуги которых можно приобрести на внешнем рынке и информация о ценах на которые доступна, и прочие подразделения. Для первого типа подразделения трансфертная цена определена как среднерыночная, для второго – по методу «себестоимость плюс». Поскольку перечень центров издержек операционного ядра и сервисных подразделений и оказываемых ими услуг достаточно обширный, расчет самих трансфертных цен и прибыли на их основе детально рассмотрен лишь на примере одного подразделения каждого типа (см. Приложения Е и Ж). По остальным центрам издержек операционного ядра и сервисным подразделениям проведены аналогичные расчеты.
Для применения предлагаемого методического подхода помимо прибыли подразделений необходимо иметь представление о величине используемого ими собственного капитала и ставке требуемой доходности на собственный капитал.
Как уже было отмечено, задача расчета капитала на уровне каждого подразделения может допускать альтернативные решения в зависимости от имеющихся данных и специфики компании. По мнению автора, для финансовых компаний распределение величины собственного капитала по подразделениям следует производить пропорционально доле активов каждого подразделения, взвешенных по риску Total capital ratio – фактическое значение коэффициента достаточности капитала Банка (соотношение капитала и RWA).
В отличие от бизнес-единиц операционного ядра активы прочих подразделений включают только основные средства и НМА, находящиеся непосредственно в управлении каждого подразделения и часть основных средств, которые находятся в совместном пользовании нескольких подразделений. Как следствие, основная часть капитала Банка (95%) распределяется на бизнес-единицы, так как на них сосредоточены финансовые активы, формирующие прибыль банка (см. Таблицу 24). Такое распределение капитала по подразделениям типично для финансовых организаций, поскольку большая часть активов любого банка (65%28) – кредитный портфель.
Обоснование основных направлений совершенствования организационной структуры для роста стоимости компании
Прогноз остаточной чистой прибыли каждого подразделения, составленный в предыдущем разделе данной работы, позволяет перейти к оценке влияния параметров организационной структуры компании на ее стоимость и анализу основных направлений повышения стоимости компании за счет совершенствования данных параметров. С этой целью составлена органиграмма, показывающая соотношение потенциалов прироста спреда остаточной доходности на капитал при двух сценариях (см. Рисунок 17).
Помимо графического представления организационной структуры в виде органиграммы все подразделения можно разделить на 6 групп с точки зрения соотношения потенциалов изменения спреда остаточной доходности на капитал по сценариям №1 и №2, описанным в параграфе 2.2 данной работы, и прогнозного значения спреда остаточной доходности на капитал (см. Таблицу 40).
В группы 1 и 4 не попало ни одно подразделение, так как положительный эффект от изменения управляемых факторов перекрывает негативное влияние неуправляемых факторов. По группам 2 и 3, в соответствии с таблицей 17, изменений параметров организационной структуры не планируется, так как подразделения данных групп показывают рост потенциала изменения спреда остаточной доходности на капитал при положительном его значении. Проанализируем подразделения групп 5 и 6 на предмет возможных направлений изменения параметров организационной структуры в соответствии с таблицей 17.
В группу номер 5 входит 21 бизнес-единица и стратегический апекс. Бизнес-единицы представлены банковскими отделениями (15% от общего количества отделений) и Блоком управления проблемными активами (БУА). Несмотря на ожидаемое увеличение спреда остаточной доходности на капитал по подразделениям данной группы за счет повышения значений плановых показателей эффективности до эталонного уровня, на горизонте в год он остается отрицательным. Поэтому, используя органиграмму на рисунке 17, определим подразделения, которые требуют первоочередного внимания в части изменения организационной структуры, учитывая и величину используемого ими капитала и связи с другими подразделениями банка.
Основное влияние на результат группы оказывают БУА и стратегический апекс. Основной задачей БУА является сокращение объема проблемных кредитов, которые находятся в его управлении. Данный кредитный портфель генерирует отрицательный чистый процентный доход. В результате достижения плановых значений показателей эффективности управления спред доходности по данному подразделению может существенно увеличиться (на 10 п.п.), однако останется отрицательным (минус 71 п.п.). По данной бизнес-единице предлагается рассмотреть следующие изменения параметров организационной структуры в соответствии с рекомендациями, изложенными автором в параграфе 2.2:
- в связи с сокращением объема проблемных активов следует рассмотреть возможность сокращения численности данного подразделения. По результатам анализа ожидаемой нагрузки на 1 сотрудника рекомендуется сократить численность на 10 чел., что позволит сократить прямые расходы на 7 263 тыс. руб. в квартал;
- в состав БУА входят подразделения, обслуживавшие клиентов, которые в настоящий момент существенно снизили объем операций, что сделало содержание данных подразделений экономически нецелесообразным. К таким подразделениям относится MDM Cyprus Limited (Республика Кипр), закрытие которого позволит сократить прямые расходы на 13 453 тыс. руб. в квартал.
В результате предлагаемых изменений параметров организационной структуры спред остаточной доходности на капитал БУА увеличится на 1,3 п.п.
Основным источником дохода подразделений стратегического апекса являются активы в управлении (капитал Банка). Указанные доходы не позволяют перекрыть текущий уровень расходов подразделений стратегического апекса. Увеличение капитала Банка еще на 51% от достигнутого уровня могло бы вывести данное подразделение на положительный результат, но такой рост является невозможным: акционеры банка не планируют осуществлять дополнительные взносы в капитал банка, а нераспределенной прибыли даже на горизонте 5 лет недостаточно для увеличения капитала на указанную величину. Таким образом, можно сделать вывод, что текущая структура и численность подразделений стратегического апекса не являются адекватными прогнозируемому объему активов в управлении и подлежат изменению. Для данного типа подразделений целесообразно рассмотреть:
- укрупнение департаментов внутри одного блока;
- сокращение численности подразделений.
В результате анализа бизнес-процессов и производительности каждого подразделения стратегического апекса были произведены структурные изменения, в результате которых экономия расходов составит 63 312 тыс. руб. в квартал, спред остаточной доходности на капитал стратегического апекса увеличится на 23,8 п.п. Спред доходности по подразделениям стратегического апекса после осуществления предлагаемых изменений по-прежнему останется отрицательным в связи с тем, что избавиться от подразделений данного типа невозможно, а максимальные резервы повышения эффективности на ближайший год исчерпаны. Более подробно предлагаемые изменения и ожидаемый от них эффект в разрезе подразделений стратегического апекса приведены в Таблице 41.
Помимо изменения параметров организационной структуры в части БУА и подразделений стратегического апекса в целях повышения спреда остаточной доходности на капитал банка для группы номер 5 целесообразно рассмотреть вопрос ликвидации ряда банковских отделений. Для этого была произведена оценка целесообразности укрупнения бизнес-единиц, при наличии других отделений банка в городе и ликвидации бизнес-единиц на локальных территориях с учетом следующих факторов:
- соотношение чистого комиссионного дохода и прямых расходов. В том случае, если прямые расходы равны чистому комиссионному доходу, при закрытии отделений экономия от прямых расходов будет нивелирована потерей доходов;
- перспективы социально-экономического развития города присутствия.
При анализе также был учтен риск выхода с локальных территорий, который связан с репутационным риском, риском ухудшения кредитного портфеля, переданного на сопровождение территориально удаленному отделению.
По результатам проведенного анализа определены 7 бизнес-единиц к закрытию. Клиентская база таких подразделений может быть передана на обслуживание в других банковских отделениях, находящихся на одной территории присутствия. В результате таких структурных изменений ожидается увеличение остаточной чистой прибыли на 46%. Перечень подразделений и расчет ожидаемого результата приведен в Таблице 42.
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