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1.ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы вttледованu 

Важной формой организации бизнеса в России становятся инrегрироваюn.1е 

корпоративные структуры во всем многообразии их видов и форм, От их 

успешной деятельности зависит создание реальных условий для подъема 

национальной экономки и ее устойчивого развития. 

Исключительная роль в обеспечении эффективного функционирования 

интегрированных корпоративных структур (далее ИКС) отводится их 

финансовой стратегии. Эффективная финансовая стратегия подцерживает 
своими инициативами общую стратегmо ИКС и является связующим звеном 
между долгосрочной целью, направлеШ1ем движения капитала и оперативным 

управлением. Особого в'нимания при разработке финансовой стратегии 

интегрированных корпоративных структур заслуживают отраслевые, 

организационно-правовые и другие их особенности. При этом выбор 

конкретной финансовой стратегии ИКС не гарантирует еще получение 

прогнозируемого эффекта, поскольку на финансовую стратегию оказывает 

вЛИЯIШе коМIUiекс факторов внешней и внутренней среды. 

В этой связи формирование эффективной финансовой стратегии ИКС, 

выбор путей ее реализации в современных условиях требуют всестороннего 

научного анализа, что предопределяет актуальность настоящего 

диссертационного исследования. 

Разработанность темы исследования 

Уровень изученности проблемы функциоШ1рования ИКС характеризуется 

отражеШ1ем ее фундаментальных аспектов в трудах таких российских учеНЪIХ, 

как: С.Б. Авдашева, Э.Н. Азроянц, С. Батчиков, Ю. Винслав, 

И.Г. Владимирова, А.Р. Горбунов, В. Дементьев, Е.Л. Драчева, 

В.И. Колибаба, А.М. Либман, В. Лисов, Ю.С. Масленченков, А. Мелентьев, 

Б. Мильнер, Я. Ш.Паппэ, Ю. Петров, Н.Б. Рудык, Е.В. Семенкова, 

Н.Б. Сонькин, Ю.Н. Тронин, Б.А. Эрзикян, М.А. Эскиндаров, Ю. Якутии и 

др. 

Значительный вЮiад в исследование вопросов хозяйствующих субъектов, 

сущности финансовой стратегического финансового планирования 

деятельности стратегии предприятий и ее взаимосвязи с финансовой политикой 

внесли труды таких отечественных ученых, как М.М. Алексеева, И.А. Бланк, 

В.В. Бочаров, В.Р. Веснин, О.С. Виханский, А.П. Градов, 

Е.И. Громова, Л.В. Давыдова, В.Н. Едронова, Г.Б. Клейнер, В.В. Ковалев, 
В.Е. Леонтьев, А.И. Мардас, О.А. Мардас, Л.Н. Павлова, Г.Б. Поляк, 

М.В. Романовский, В.А. Слепов, Е.С. Стоянова, И.П. Хоминич идр. 

Среди зарубе)JfНЬIХ ученых можно выделить таких, как А. Файолъ, 
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Й. Шумпетер, И. Ансофф, М. Портер, К. Прахалад, Г. Хамел, 
А.А. Томпсон, А.Дж. Стрикленд, А. Чандлер, П. Друкер, Д. Хан и друтие. 

В то же время, проведенный анализ степени изученности рассматриваемых 

проблем в научной и научно-прщсrической mпературе показал, что вопросы, 

связанные с финансовой деятельностью ИКС, особенностями формирования 

финансовой стратегии интегрированных корпоративных структур являются 

новой и недостаточно разработанной областью, что определило выбор темы 

диссертационного исследования, его цель и задачи. 

Цель диссертационного исследования: разработка научно-обоснованного 

подхода к формированию финансовой стратегии ИКС, оценке ее 

эффективности и осуществимости. 

В соответствии с указанной целью и логикой исследования в 

диссертационной работе поставлены следующие задачи: 

1) провести обзор существующих в экономической литературе точек 
зрения понятия "корпорация", раскрыть содержание понятия 

"интегрированная корпоративная структура'', сформулировать определение 

интегрированной корпоративной структуры с учетом системного подхода; 

2) классифицировать виды и проанализировать формы интегрированных 
корпоративных структур; 

3) систематизировать цели деятельности ИКС; 
4) изучить особенности деятельности ИКС в современной России; 

5) исследовать особенности финансовых отношений в ИКС; 
6) провести исследование содержания понятия "финансовая политика 

ИКС" и его соотношения с понятием "финансовая стратеrия ИКС"; 
7) сформировать методическую базу разработки финансовой стратегии 

ИКС, оценки ее эффективности и осуществимости; 
8) провести анализ деятельности холдинга "А" и разработать его 

финансовую стратегию. 
Объектом исследовании в работе являются интегрированные 

корпоративные структуры в современных условиях. 

Предметом исследования являются организационно-экономические 

отношения, возникающие в процессе формирования и использования 

финансовых ресурсов в рамках интегрированной корпоративной структуры. 
Теоретической и методологической основой диссертационного 

исследовании послужили фундаментальные экономические концепции в 

области стратегического финансового планирования деятельности 
организаций в условиях экономики рыночного типа; труды зарубежных и 
отечественных ученых по проблемам становления, функционирования и 

развИ"IИЯ интегрированных корпоративных сrруктур. В ходе диссертационного 

исследования использованы принципы исторического, экспертного, 

статистического, логического и сравнительного анализа, а также методы 

экономико-математического моделирования. 
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Информационную базу исследования составили нормативно-правовые 
акты Российской Федерации, относящиеся к тематике исследования, госу
дарственная статистическая отчетность Федеральной службы государствен

ной статистики Российской Федерации, данные Минфина России, Централь

ного Банка Российской Федерации (Баm<а России), информационные обзоры 

Всемирного банка, монографии и публикации зарубежных и российских уче
ных в периодической печати, глобальной сети Интернет, материалы научных 

конфереlЩИЙ и семинаров. 

Научная новизна исследования состоит в разработке теоретических и 

организационно-методических аспектов формирования финансовой страте

гии интегрированных корпоративных структур, оценки ее эффективности и 

осуществимости. 

К числу основных научных результатов, определяющих новизну диссер

тациоююго исследования, относятся следующие: 

1. Расширено понимание сущности интегрированных корпоративных 
структур и уточнено понятие "интегрированная корпоративная структура" с 

точки зрения системного подхода. 

2. Систематизированы критерии классификации видов интегрированных 
корпоративных структур и предложена детализированная классификация 

ИКС, отражающая многообразие их видов. 

3. На основе уточнения понятия "финансовая политика интегрированной 
корпоративной структуры" с позиции содержания и целевой направленности 

термина, определено соотношение финансовой политики и финансовой стра

тегии ИКС. 

4. Сформулирована авторская трактовка понятия "финансовая стратегия 
ИКС", отражающая специфику финансовых отношений в интегрированных 

корпора тивнъzх структурах. 

5. Разработан методический подход к формированию финансовой страте
гии ИКС и выдвинут комплекс предложений по его внедрению. 

Теоретическая и прикладная значимость исследования заключается в 

развитии научных и методологических положений, дополняющих теорию 

финансов и теорию организаций в части формирования финансовьzх страте

гий ИКС. 

Научно-теоретическую зна чимостъ имеют авторские обобщения и систе

матизации, которые могут быть использованы в преподавании таких дисцип

лин, как "Финансы организаций (предприятий)", "Финансовый менеджмент", 

"Стратегии принятия финансовьzх решений", а также служить исходным ма

териалом для далънеЙllШХ разработок по проблеме формирования и развития 

интегрированньzх корпоративнъzх структур в России. 

Практическая значимость результатов исследования состоит в разработ

ке методического подхода к формированию финансовой стратегии ИКС и 
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оценке ее эффективности, который может быть использован участниками ин

тегрированных корпоративных структур для повышения эффективности сво

ей деятельносm. 

Аnробац1111 работы и внедрение результатов 

Теоретические положения и основные результаты диссертационного ис

следования обсуждались и получшrи одобрение на Всероссийской научно

практической конференции "Финансовый потенциал региона: оценка и перс

пективы развития" (Чебоксары, 2007 г.). Кроме того, разработки диссерта
ции используются в учебном процессе при <nениилекций, проведеНШI семина

ров и практических занятий по курсам: "Финансы", "Финансы организаций 

(предприятий)", "Финансовый менеджмент" в Московском психолого- соци

альном институте. 

Публикации 

Основные положения диссертации наnти отражение в 5 публикациях об
щим объемом 3,5 условных печатных листа, из них лично автору принадле
жит 2,0 условных печатных листа. 

Структура диссертационного исследования 

Цель исследования и поставленные задачи определили структуру диссер

тации, которая состоит из введения, трех глав, последовательность которых 

обусловлена логикой построения работы, заключения, списка JШТературы и 

15 приложений. Основной текст диссертации: изложен на 159 страницах. Дис
сертация проиллюстрирована 9 рисунками и 16 таблицами. Список mrrepaтy
pы содержит 122 наименования, включая зарубежных авторов. 

2. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

Во введении обоснована актуальность темы диссертационного исследо

вания, проанализирована степень проработанности проблемы, определены 

цель и задачи исследования, сформулированы предмет и объект исследова

ния, представлены научная новизна, теоретическая и практическая значи

мость диссертации. 

Первая глава "Теоретические аспекты деятельности интегрированных 

корпоративных структур" посвящена раскрытию содержания интегрирован

ных корпораmвных структур, определению целей, причин их образования, 

выявлению свойств и функций ИКС, рассмотрению преимуществ и недостат
ков их деятельности. 

Понятие "интегрированная корпоративная структура" вошло в российс

кую экономику в 1990- х годах для выделения из массы всех прочих институ
тов рыночной экономики группы корпоративных объединений, характеризу

ющихся собственными закономерностями развигия. 
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Несмотря на повышенное внимание, уделяемое исследователями изуче
нию интеграции компаний, в современной российской литературе не суще

ствует единого экономического определения юпеrрированной корпоратив

ной структуры. Понятие "интегрированная корпоративная структура" ис

пользуется в самых разных значениях. При этом наиболее распространеш1ы

ми являются два определения ИКС: экономико-правовое и экономическое. 

Экономико - правовое определение рассматривает ИКС как объединение 
нескольких юридических лиц, хотя бы часть из которых является коммерчес

кими организациями, юридическим статусом само в большинстве случаев не 

обладающее. Экономическое определение ИКС опирается на контрактную 

теорию фирмы, где и фирма, и рьшок являются альтернативными системами 

трансакций; при этом если на рынке основным механизмом координации яв

ляется ценовой, то фирмой используется система команд. Фирма (иерархия) и 

рынок (полиархия) являются крайними проявлениями в своеобразном конти

нууме, содержащем и множество промежуточных форм, Именно эти промежу

точные (rибридные) формы и признаются интегрированными корпоративны

. ми структурами. 
В рамках настоящего исследования нас интересует выявление того, на

сколько правомерно будет применение системного подхода к исследованию 

ИКС как экономической категории в условиях рыночной экономики. Дока

зав, что ИКС соответствует основным признакам системы, мы сможем опре

делить формы функционирования корпоративных структур, тенденции их 

развития, особенности финансовых отношений данных структур и их влия

ние на экономику. 

Элементами ИКС, как системы, являются хозяйствующие субъекты, в ус

таве которых (и в соответствии с законодательством) закреплена возмож

ность участия в интегрированной корпоративной структуре. Отдельные эле

менты этой системы представляют собой целостные системы, им:еют собствен

ную структуру, вьmолняют определенные функции. Объединяемые в систе

му элементы моrут терять свойства, присущие им вне системы, или приобре

тать новые. При этом сама система будет характеризоваться новым каче

ство:.1, не присущим составляющим ее элементам. 

Элемешы ИКС, являясь самостоятельными хозяйствующими субъектами, 

имеют собственный устав и другие нормативные документы, регламентиру

ющие основные аспекты их деятельности, в том числе порядок взаимодей

ствия отдельных подразделений и сотрудников между собой. Устойчивый 

характер этих связей позволяет распределять информационные и финансовые 

потоки внутри корпоративной структуры. Связи между элемешами ИКС воз

никают, например, в ходе взаимодействия самостоятельных хозяйствующих 

субъектов в рамках корпоративной структуры и предоставления товаров, 

работ и услуг клиентам. 
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Как системному объекту, ИКС присущи три основных свойства: 

1. У стойчивостъ. Интегрированные корпоративные структуры обладают оп
ределенной стабильностью во време1rn и пространстве, что позволяет им вы

ступать как единое целое. 

2.Адапrивностъ. Данное свойство проявляется в приспособлении ИКС к 
изменениям внешней среды, например, путем изменения организационной 

структуры управления. 

3.Синергия. Одновременное функционирование отдельных, но взаимосвя

занных элементов ИКС, обеспечивает более высокую общую эффективность 
по сравнеmпо с суммарной эффективностью отдельно взятых элементов. 

Экономиче.ские мотивы формирования ИКС разнообразны. Систематизи

рованные нами oIOf представлены на Рисунке 1. 
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Изменение способа 

упрuленu, 

пноидаци.о 

дубпнру~ощнх 

фуищиЯ 

: : 
:. ....................................... .: 

Моnвы формврованв• 
икrеrрироваиВЫI 

корпоративных c-rpyxryp 

Финансоаа.о 

сииерnu 

У доапетвореиие 

личиwх юrrepecoa 

менеджеров 

Напоrовые мотивы 
ДиверсмфИJ<ациl 

проюводства 

Недооцевеииосп. 

nornoщaeмoli/npнcoeдиllJle 

мой компании 

Возможиостт. 

нспольэоаан11J1 юбыточных 

ресурсов 

Рисунок l. Основные экономические мотивы формирования интегрирован

ных корпоративных структур. 
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Одна из главных целей объединения предприятий и создания интегриро

ванных корпоративных структур заключается в возможности повышения 

эффективности деятельности участников за счет использования преимуществ 

объединения и получения допотmтельного синергетического эффекта, кото

рый выступает в виде операциоююй и финансовой синергии. 

На основе результате проведенного нами анализа экономической сущнос

ти ИКС можно утверждать, что интегрированные корпоративные 

сгруктуры соответствуют основным признакам системного объекта. С уче

том системного подхода можно сформулировать следующее общее определе

ние юттегрированной корпоративной сгруктуры. 

Интегрированная корпоративная структура (ИКС) - это совокупность 

хозяйствующих субъектов, связанных между собой системой финансово- хо

зяйственных отношений, которые осуществляются с целью повышения эф

фективности деятельности учасnrnков структуры, посредством объединения 

их ресурсов. 

Важнейшей предпосылкой исследования интегрированных корпоратив

ных структур, наряду с определением их экономической сущности, является 

классификация данных структур. 

В экономической литературе ранее поднималась проблема классифика

ции различных видов ИКС. При этом наиболее часто в качестве базового 

классификационного признака вьщеляется степень имущественного контро

ля внутри ИКС. На наш взгляд, необходимо применение и других признаков. 

Поэтому автором проанализировань1 и систематизированы критерии класси

фикации и построена детализированная классификация, отражающая все 

многообразие интегрироваm1ых корпоративных структур (таблица 1 ). 

В диссертационной работе приведена сравнительная характеристика ос

новных форм mпеграции компаний, раскрьrrы их специфические черть1, а так

же проанализированы особенности холдингов, как наиболее прогрессивной 

формы ИКС. 
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1 

Таблица I 
Классификация mпегрированных корпоративных структур 

к, ... "1 в ..... вкс X•pa.-rep•C'1'11k8 
к.uce11ф•uqu 

1. По СОСТU)' У"&СТ11N1;О• -<OIWC (бон""°"""е) Вслючают преимущесnенво фи1W1СО1wе 11 .кредJПИwе ОрnRИ3&ЦИИ 

Промu.......мwе 061oeдlUWDI' npC*WIWlelllDile npeдnpunu 

Topro•we 
Осио.wвают c80IO д.сатепькос:ть на nepenpoд"re акой-nибо проду1ЩК11 
без ~а rmn1138одсnеквом rmoцeccc 

Ф11нанс:о1о-оромw&аJ1.С1U1Wе 
~ RpOllWlllJle&llWC DpeдuplU"ПU., фИВUIСО8WС Н кpe.iunиwe 
орnнизации 

Фмваисо1о-медиiнwе 81<111О'WОТ СМИ н dlИКUfCOIU\-ltnl!llln'ИWC орrанизации 

2. По ГООIJ>аф1111 
AIWR/llollDrnl PerмoнanJoИWe Дelcnywr на терР81'8Р•• ouare реnов1 

Mezperwoк1.111oнwe Дelcт.yllJ'J на террмтор•• вескол•uх реповоа 

Трuк:иациокат.нwе Предпопаnкrr мnщун•родиwА xaparrep деатеm.ности 

3. Пе ос•••ав•• Освоаавw •• apeeбntдllOIQeм участwв од.ноrо 1Dp11Д1111ecnro .11ц1 • 
Иму1Qесnен11wе 

H]Ulll:BOICllR8 }СТ8.8иом nn•тue .iq1ynre 

Осве11вw в1 ва.о•ч•• доrо1орв10 ебпате.rв.ста, D«180.IUIJ01ЦU 

Доrоеориые uвому •punea:oмy "'-•IO' определ.,.. уело••• acacu•• 

прtдар1111вмателыа:•R де•ТU•ВОС'П АРJТОГО 10p11Д.811CCICOro JlllllЦI 

Освоаавw ва opeo6a1,1uo1Qeк учаспв о•воrо 

Смешанные 
..,.,...eclIOl'O "" 1 упt~1вом капитале ,1ругоn в 11кл1ече.ввоrо 

доrевора, tol"ЛICBO котороll)' O,IUIO IQР-ЧККОС UQO амеет пр110 

oopq.t.JU1п. auutelmмe уuраuен'lескве ре1DенП qyroгo 

юсе с расw11рсн11ем 
ПpunOJ1aruoт расшмреиие спектра п~х услуг 

4. По д•~+-uч•• ПроАУJСТОВОА: JUUlaiu 

,ltell'ТeJl"BDCТ. юсе с расширением рwижа ПрС4Попагuот расширение масwтабоа д.епспа.иОСТ11 

с_..... ПрС1,ПОJ1агuот nред.остu.nев.не НОВЫХ ycn:yr на новых pwнltU. 

S. По тмnу 11нтеrр8Ц.1111 ВертиQIU.НО-
ПpQC1'18./UJOТ собоА цепочку ТU.НQllОПIЧССЕ.М С8.138ИНWХ Rр0И'J80Д.СТ8 

интеrрироеаниые 

ГориюНТRJU.но- Предпмаnют об•ед.инен11е nредnркrп1й, выпускающих однородную 

ICКТell'HpoulDIWe продухЦНIО и npИMeкaIOIQИX сходвые тeJUIDJIOПIB 

Ковгпс.аер8ТНWе Предста8JIUОТ co6oi комбкиацню вwшеуказаинwх схем 

6. По в•теrраuоввwм 
Др:r-ест.~нвwе 

Xвp•кnp•JYIO'l"tll •o6po80.8"WМ up.l.IП'epoм е6~ве1111• 

88Мlplll•BN орnв•-.а.вl 

Враrдебнwе Харuтерм3)10ТС• IW"YQeltBЫМ х.арuтсром 00.ед.ииеиN.1 ор1'8И11311цкl 

7. Лo)'C"ТOi'lltoDrnl 
ер ....... • ~IUДIUI рипкзаци11 """"J>С111WХ "Р°"""'" 11а11мосаоеА 

Бесq>о ....... Лр°""маnют усто.liч11вwо АЯJП"саНW< 81811"ОО111.0Ше№U МО><Ду ..._ 
1. Пор,... ro<J'.llllpCТU • 

CIUllЩllOHиpDNКllWO 
Саик:цкониров.111Иwе -- pc!Uf<llИ8МИ HCПWIIOIТC.llloBOA 

•• обра:юмнкк гарuпнруюЩ11М11 ro<J'JЩ>CПICНllYIO pec:yp<:ll)'IO noмepny 

Госуаарс:т8е11вwе 
Cфopмиpo8JUIJW< путем JIИPClml•- _.,. '11С111 ro<yJllj)CnaUloA 

~ • ,,.,.,.,._ой IOlllll'IU обм!ППl'еннll 

Чocnowe Co:JAuacмwe оо 111ОЩ1181118С «CНIDY» без rосударс1'8екноrо у.астu 
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Вторая rлава "Особенности финансовых оnюшеннй в интегрированных 
корпоративных структурах" содержит исследование системы финансовых от

ношений mrrегрировашrых корпоративных структур и источников финанси

рования их деятельности. Раскрьrrо содержание и значение финансовой поли

тики данных структур, выявлено соопюшение финансовой политики и фи

нансовой стратегии ИКС, проанализированы подходы к понятию "финансо

вая стратегия", сформулировано собственное определение финансовой стра
тегии ИКС, которые в силу преобладания в их составе хозяйствующих субъек
тов характеризуются определенным набором финансовых отношений. 

Оггалкиваясь от распространенных в теории финансов определений, можно 
сформулировать следующее определение финансов юпегрированной корпо
ративной структуры: 

финансы интегрированной корпоративной структуры - это система пере
распределительных денежных оnюшений по поводу формирования, распре

деления и использования специальных фондов денежных средств, связанных 

с деятельностью шпегрированной корпоративной структуры и определяемых 

характером ее деятельности. 

Данное определение при необходимости может бьпь легко преобразовано 
для конкретной формы ИКС. 

Как и у любого субъекта хозяйствования, финансовые отношения ИКС 

могут быть разделены на внутренние и внешние. 

Внешние финансовые отношения ИКС характеризуются масштабом дея

тельности структуры. Так, например, отношения по заимствоваюпо средств 

могут осуществляться не с одним или несколькими банками, а с целой груп

пой банков (например, при предоставлении синдицированноrо кредита). К 

числу внешних относятся отношения с rосударством (в основном, в виде на

лоrов, сборов, пошлин, штрафов, пеней, неустоек, а также грантов, финанси

рования проектов, компенсаций), которые также носят усложненный харак

тер. С одной стороны, государство осуществляет антимонопольный контроль 

и стремится к недопущеюпо ИЗЛИIШiеrо разукрупнения предпринимательских 

структур, а с другой стороны, rосударство не может не взаимодействовать с 

ИКС, заинтересовано в их развитии, поскольку они производят значитель

ную долю ВВП, являются крупнейшими налогоплательщиками, работодате

лями и инвесторами. Так как многие ИКС (в силу масштаба деятельности) 

имеют зарубежные филиалы и представительства, то к данной группе финан

совь~х отношений могут относиться и отношения с органами власти друrих 

rосударств. 

К остальным внеIIПIИМ финансовым отношениям относятся отношения с 

дебиторами и кредиторами, различными контраrентами, в том числе с други

ми ИКС. Эти отношения определяются сферой, отраслью деятельности, тер

риторией функционирования, масштабом орrанизации, а также уровнем раз

вития экономики. 
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Специфика внутреюшх финансовых отношений определяется, прежде все

го, сложным строением любой ИКС. Как правило, в составе ИКС действуют 

общие органы управления, в том числе финансовые. Эти органы принимают 

решения, имеющие последствия для всей ИКС. С этой точки зрения они ана

логичны органам управления любой организации. Однако другим внутрен

ним субъектом финансовых отношений ИКС являются ее участники (как пра

вило, юридический лица). При этом финансовые связи могуг быть как верти

кальные, так и горизонтальные, а также определяться ролью участника в об

щей структуре (финансовая, производстве1Шая, коммерческая, представитель

ская и так далее). 

В качестве отдельного внутре1Шего субъекта, на наш взгляд, следует вы

делить работников ИКС (как головной организации, так и юридических лиц

участников ). Им выплачивается заработная плата, различные премии, взи
маются налоги и сборы, штрафы и пени, то есть этим отношениям, как и всем 

финансовым, присущ однонаправленный, безвозвратный характер. 

Объектами финансовых отношений в ИКС являются 

специальные фонды денежных средств. Иными словами, это те финансо

вые ресурсы, которые перемещаются между субъектами в процессе финансо

вых отношений. 

Для обеспечения непротиворечивости, последовательности и рациональ

ности финансовые отношения должны быть подчинены определенной "идео

логии". Такой идеологией выступает финансовая политика хозяйствующего 

субъекта, под которой автор понимает систему мер финансовых органов 

ИКС по организации и регулированию финансовых отношений для достиже

ния целей деятельности ИКС. 

Формирование финансовой политики (как и финансовой стратегии) долж-

но осуществляться в соответствии со следующим алгоритмом: 

1. Определение стратегических направлений развития. 
2. Планирование. 
3. Разработка оптимальной концепции управления. 
4. Контроль. 
Важное значение имеет вопрос о сооnюшении финансовой политики и 

финансовой стратегии. Мы разделяем точку зрения ученых, которые полага

ют, что политика является первичной по отношению к стратегии. Финансо

вая политика представляет собой общую фШiансовую идеологию, которой 

придерживается организация для достижения общей экономической цели. В 

свою очередь, финансовая стратегия хозяйствующего субъекта является лишь 

инструментом реализации его финансовой политики. 

Согласно теории менеджмента, финансовая политика подразделяется на 
финансовую стратегию, финансовую тактику и финансовую операционную 
деятельность. Главное отличие финансовой стратегии-ее направленность 
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на решение общих долгосрочных, ключевых финансовых вопросов. Финан
совая тактика характеризуется решением более конкретных задач, расшиф
ровыванием стратегии и среднесрочным периодом осуществления. Финансо

вая операционная деятельность состоит в установлении порядка каждоднев

ных действий, обработки операций, решении мелких вопросов с кратковре
мею1ым периодом осуществления. 

Схема, раскрывающая взаимосвязь финансовой политики и финансовой 

стратегии ИКС, представлена на Рисунке 2. 
Изучив специфmсу финансовых отношений в ипrеrрированных корпора

тивных структурах, а также на основе критического анализа существующих 

в экономической литературе подходов к понятию "финансовая стратегия" 

автором сформулирована собственная трактовка понятия "финансовая стра

тегия ИКС". 

Общая стратегия } ~ 
-1-~~~~~~~~ ... ~~~~~~~~--1 ..... ~~~~-- о~ ,,. Финансовое mшрааленис Мвркетхнr : 

Финансовая тактика 

Финансовая операци-

онная де~пельность 

Маркетинговu стратеm• 

Тактика маркетинга 

Маркетинговая опера-

циоиная деятельность ~ 
\О 
о 

Рисунок 2. Схема соотношения финансовой политики, стратегии и 
тактики. 

Финансовая стратегия ИКС представляет собой программу долгосроч

ных действий по формированию и реализации общей концепции развития 

ИКС в области привлечения, опrимизацин структуры и эффективного исполь

зования финансовых ресурсов ИКС, определяемую системой сложных внут

решmх и внешних отношений rруппы. 

К разновидностям финансовой стратегии ИКС относятся: 

1. Стратегия привлечения финансовых средств. 
2. Стратегия управления дебиторской задолженностью. 
3. Стратегия управления издержками (она также часть производственной 

стратегии). 
4. Стратегия выплаты дивидендов. 
5. Стратегия финансовых инвестиций. 
6. Стратегия защиты от финансовых рисков и тому подобные. 
Однако перечисление всех вариантов существующих конкретных финан-

совых стратегий ИКС не представляется возможным ввиду особенностей функ-
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ционирования ИКС, а также менталитета финансового менеджмента. Поэто

му в третьей главе диссертационного исследования в ходе разработки финан

совой стратегии конкретной интегрированной корпоративной структуры 

автор ограничивается выделением характерных ее особенностей. 

В третьей главе" Методический подход к формированию и оценке финан

совой стратегии ИКС" представлены методические разработки по поводу 

формирования и анализа финансовой стратегии ИКС. Проведенный анализ 

позволил выявить зависимость некоторых особенностей финансовых страте

гий от вида ИКС. Результаты этого исследования представлены в Таблице 2. 

Одним из важнейших, на наш взгляд, этапов формирования и реализации 

финансовой стратегии должна стать оценка ее эффективности и осуществи

мости. Для этих целей нами бьши разработаны методические подходы. Оцен

ку эффективности финансовой стратегии рекомендуется 

проводить, используя мультштикативную модель оценки эффективности фи

нансовой стратегии (МОЭФС), которая состоит из пяти показателей: 

1) Показатель внутренней рентабельности стратегии (ВР). Он характери

зует ожидаемое увеличение внугренней экономической эффективности, кото

рая проявляется в приросте прибыли или достижении других целевых пара

метров (например, финансовой устойчивости). 

2). Показатель внешнего экономического эффекта (ВЭЭ). Данный показа

тель призван учитывать влияние стратегии ИКС на окружающую его эконо

мическую среду, что может проявляться в развитии рьmка, отрасли или эко

номики страны. 

3). Показатель социальной эффективности (СЭ). Осуществляемая ИКС стра

тегия, как правило, имеет какое-либо проявление в обществе. 
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№ 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

Таблица2 

Особеююсти финансовой стратегии ИКС в зависимости 

Кркn:рии ИКС 
Xaparrepиcrиm 

O<:oбelUIOC"\'И финансовой с~ратеП<Н 
икс 

Верп11сальнu Высоmс рисJСИ сбыта, отсуrствие поставщиков, особое 

интеrрациа внимание VПD311ЛelDflO дсбиrорской задолженн0С1Ъю 

TIПI интеrрации 
Горюонrальн"" 

Гарак1'ИИ сбыта продукции, зависимость от коtпраrеиrов, 

особое внимание управлению кредиторской 
юпеrрациа 

задолженностью 

ИспоJ1ЬЗОвание внуrренних источнюсов средС111, поиижениаJI 

Macurraб Крупные стоимость кamrrana, создание и использование I01cnrryroв-

деяrе.льности сателлитов 

Мелкие Использование внешних источнюсов r.nедств 

Реn~ональные Необходимость vчета условий только одного региона 

Межрегио-
Необходимость учета особенностей целевых реn~онов, а 
также выбор оlП'ИМальных варнаиrов реализации 

ГеоrрафИJ1 нальные 
Финансовой етратегин 

депельности 
Учет международных н с~рановых особенностей, 

Транснациона-
гос у дарственного регу11НроВЗНИJ1, осуществление В&IПО111ЫХ 

JIЬНЫ.е 
опеоаций 

Основание Имущественные 
Особое винмание дивидендной пommuce и контролю 

vrmaв11eИИJ1 
ВОЗНИkНО&еИИJI 

Договоюиые ЖесткаJI консерВЗ'Пlвная Финансовая стоатегИJ1 

Финансовые 
Широmй доступ к привлече1D11О и инвестированию 

Финансовых necvncoв 

Основное внимаюu: иивссnщноюtой стратегии, 

Промышленные консервативнаJI финансовая с~ратеги.о, направленная на 

использование целевых кюедкrов. 

Состав ДетальнаJI разработка с~ратегнн упрамеии.а кредиторской н 
участников Торговые дебиrорской задолженностью, направленность на ускорение 

n6nnoтoв. 

Финансово-
средний уровень риска, адаmнвность финансовой с~ратегии 

пnnмьшше1П1Ые 

Финансово- Способность ВJIИJIТЬ на имидж rруппы, уменьшаа стоимость 

медийные пюивлекаемых Pecvneoв 

Расширение 
Осуществление инновационных щюцессов, повышенный 

Диверснфнци-
проду~rговой 

риск введеНИJ1 нового продукта 
mtНCЙIGf 

рованность 
Расширение доли Экстенсивное развитие проиэводС111а, дополнительные 

рынка юдерJIСКИ по эахва"IУ oЬIНIC.IL риск пеюеиасыщеНИJ1 рынка 

Добровольные 
Средства могут юыс1СИВ8ТЬСJ1 внутри группы, 

Иитеrрациои- осvшествленне nnoeJ<ТOв в vшерб дивидендной поmпикн 

ные намереНИJ1 
Враждебные 

СопрО'nlВЛение менеджеров, формирование доступа к 

большомv объемv necvncnв 

устойчивость Срочные 
Детальнu прорабапm финансовой с~ратегнн, ее 
дOC'IIOICeиИJI. агрессивный xanaxтen 

СВJIЭСЙ 
БессDОчные Адаrrrивный. долгосnочный, компnnмиссиый xanarren 

Государственные 
Ориентация на ДОСПIЖСюt:е не только ЭХОНОМИЧССIСИХ целей, 
госудаnственная поддеnжка 

Пороли 
Сающиониро-

Государственнu помоwь, государственный финансовый 

государства в коtпроль, возможность преследованIО1 некоммерческих 

образовании 
ванные 

целей 

Частные 
КоммерчесlСИЙ харакrер, решеНИJ1 приинмаютсJ1 
vпnавленцами и собС111еиниками 
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Так, например, массовые увольнения работников негативно сказывают

ся на социальном развитии региона, а содержание детских домов, строитель

ство детских площадок и другие подобные мероприятия имеют положитель

ный социальный эффект. 

4).Показатель экологической эффективности (ЭЭ). ИКС (особенно свя

занные с промышленным производством), как и любое предприятие, обычно 

негативно влияет на окружающую природную среду. Однако в силу больших 

масштабов деятельности подобное влияние усилено на порядок. 

5).Показатель научной эффективности (НЭ). В современных условиях 

жесткой конкуренции для выживания корпораций необходимым становится 

осуществление научных исследований и опытно-конструкторских разрабо

ток (НИОКР). 

Модель имеет вид: МОЭФС = ВР * ВЭЭ * СЭ * ЭЭ * НЭ 
В качестве экспертов, оценивающих эффективность финансовой стра

тегии, рекомендуются финансовые менеджеры головной организации, а так

же эксперты от сторонних организаций (социальных, экологических и дру

гих). На основе анализа статистической и бухгалтерской информации, а так

же использования экспертного подхода бь1JП1 дифференцированы значения 

результативного показателя (при значениях в зависимости от важности пер

вого фактора в пределах от 0,1 до 2,0, двух следующих - от 0,1 до 1,5 и 

оставшихся двух - от 0,1до1,0): 

0,00001- 0,08 - "Финансовая стратегия неэффективна, требует пересмот

ра"; 

0,08 - 0,4 - "Финансовая стратегия имеет недостатки, которые могут 

быть скорректированы в процессе ее реализации"; 

0,4-1,5 - "Финансовая стратегия разработана верно, однако могут быть 

несоответствия внеIШШМ ожиданиям"; 

1,5 -4,5 - "Финансовая стратегия разработана верно, отражает как внут

ренние, так и внешние интересы". 

Показатели, которые определяют величину факторных признаков, 

представлены в таблице 3. 

Для оценки осуществимости разработанной финансовой стратегии мо

жет быть применена аддитивная модель, в которой складываются 
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Таблица3 

Критерии оценки финансовой стратегии холдинга 

№п/п Группы факrоров Баллы 

1. Фактооы внvтоенней оентабел•ности (ВР) 

1.1 Ренrабельность поодаж 0,2 
1.2 Ренrабелъность пооизводства п 0,2 
1.3 Рентабельность ахтивов 0,2 
1.4 Рентабельность собственного капиrала 0,2 
1.5 Фондоотдача 0,15 
1.6 КоэсЬсЬициент абсототной ликвиднОСП\ 0,15 
1.7 Коэmmициент соочной ликвидности 0,15 
1.8 КоэсЬсЬициент текvшей ликвидности 0,15 
1.9 Коэффициент обеспеченности собствеННЪIМИ оборОПIЫМИ 0,15 

средствами 

1.10 Коэmmициент автономии 0,15 
1.11 КоэсЬсЬициент оборачиваемОС111 каmпала (активов) 0,1 
1.12 Кn...Ьmициент обооачиваемОС111 дебитооской задолженности 01 
1.13 КоэсЬсЬициент оборачиваемОСП\ коедитооской задолженности 0,1 

2 Фактооы •нешнеii экономическоii эmmекти11ности fВЭЭ) 

2.1 Меропрнnия по улучшению транспортной, энергетической и 1,0 
др. видов ни • ы 

2.2 Проведение мероприжmй по поддержанию высоких стандартов 0,4 
качества выпvс1<аемой 

2.3 Проведение конфереlЩИЙ, симпозиумов и т.п. по обмену 0,1 
пеоедовым оПЪIТОм оаботы 

3 Факторы социальной эtЬtЬекти•ности (СЭ) 

3.1 Содержание объектов социалъно-кульrурного и бъn-ового 1,0 
назначения 

3.2. Снижение показателя тежvчести K8.1IDOB 0,25 
3.3 Улvчmение условий труда и содеожання оабочих мест 0,15 
3.4 Сохранение показателя среднесписочной численности 0,1 

оаботuиков холдинга 

4 Факторы эколоzической эtЬtЬектштости (ЭЭ) 

4.1 Внед0ение ресурсосберегающих технологий 0,3 
4.2 Использование малоотхоДНЪIХ технолоmй производства 0,2 

4.3 Установка аппаратов по очистхе·воедных выбnосов 0,2 
4.4 Создание санитаnно- защиrnой зоны 0,1 
4.5 Озеленение поилегающих теооитооий 0,1 
4.6 Сокращение размера выплат за нарушение природоохранного 0,1 

законодательства 

s Фактор научной эtЬtЬективности fНЭ) 

5.1 Проведение научно- исследовательских н опытно- 0,5 
IСОНстРVКТОDСIСНХ оазработок 

5.2 Установка нового оборудования 0,3 
5.3 Внед0ение новых технологий поонзводства ПРОдУКЦИИ 0,1 
5.4 Освоение новых видов выпvскаемой щюдУКЦин 0,1 
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показатели, характеризующие отдельные составляющие финансовой стра

тегии ИКС. Значение балльной оценки всей фшшнсовой стратегии находится 

в пределах от О до 60 баллов и используется для оценки ее осуществимости: 
О - 24,0 - "Финансовая стратегия трудно реализуема, имеет набор неуч

тенных рисков и вопросов, требует пересмотра"; 

24,1- 32,0- "Финансовая стратегия реализуема, но имеет агрессивный 
характер, возможно, недостаточно точно составлена"; 

32,1 -44,0- "Финансовая стратегия выполнима, отдельные вопросы мо
гут бьrrь скорректированы"; 

44, 1 - 60,0 - "Вероятность выполнения всех составляющих финансовой 

стратегии оцеmmается высоко, стратегия достаточно детализирована и отра

жает реальные экономические отношения". 

В ходе дальнейшего исследования бьm проведен анализ деятельности 

вертикально- интегрированного Ш1Щевого холдинг/\, который 

позволил выявить ряд недостатков в финансовой деятельности структуры, 

чем и была определена необходимость формирования его финансовой страте

гии. Разработанная финансовая стратегия состоит из следующих составля

ющих: инвестици01mая стратегия (покупка оборудования и торговых точек в 

разных частях города, мероприятия по введению линии для производства 

мелкоштучных хлебобулочных изделий), стратегия управления издержками 

(увеличение заработной платы и сырьевой базы), стратегия управления деби

торской задолженностью (некоторое увеличение ее размера в первые три года), 

стратегия привлечения финансовых средств (привлечение кредитов на сумму 

1,3 МJШ. руб. во второй и в третий год с их погашением в четвертом и пятом 

году), стратегия управления финансовыми ресурсами, стратегия выплаты 

дивидендов. Разработанная стратегия бьmа оценена (с участием трех экспер

тов) в соответствии с предложенной методикой. Так, оценка эффективности 
стратегии дала результат О, 75625, а оценка ее осуществимости - 42,О балла. 

Иными словами, разработанная финансовая стратегия имеет незначительные 
недостатки, которые впоследствии были устранены. 

В закточениидиссертации изложены основные результаты проведенного 
диссертационного исследования: 

- на основе проведенного анализа ИКС, выявлены их элементы, рассмот
рены связи между элементами, определены свойства и функции ИКС, выявле

ны цели и мотивы их формирования; 

- на основе анализа и систематизации критериев классификации построе
на детализированная классификация, отражающая все многообразие видов 
ИКС; 

- уrочнено понятие "финансов интегрироваю1ой корпоративной структу
ры; 

- раскрыта система финансовых отношений в ИКС; 
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-раскръпо соотношение между финансовой политикой и финансовой стра
тегией; 

- разработана методика оценки эффективносrи финансовой стратегии хол
динга. 
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