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Проблемы, определяющие актуальность настоящего исследования, заключаются в следующем: неполнота 
методологии финансового управления, инструментария анализа на уровне компании при разработке целей и реа-
лизации финансовой политики компании.

Цель исследования заключается в совершенствовании методологической базы и инструментария при разра-
ботке целей финансовой политики компании.

Методы. В статье использованы системный подход, сравнительный анализ, метод систематизации и анализа.
Результаты и область применения. Представлены результаты систематизации целей и задач в рамках крат-

косрочной и долгосрочной финансовой политики. Выбраны, обоснованы основные показатели и сформулированы 
индикаторы их достижения в области политики управления оборотным капиталом, в области политики финанси-
рования, инвестиционной политики. Результаты могут быть использованы при разработке финансовой политики 
компании, при разработке стратегических карт и систем взаимосвязанных показателей.
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На современном этапе развития нашего госу-
дарства первоочередной задачей является обеспече-
ние устойчивого роста экономических систем, как на 
макро, так и на микроуровне. В этой связи особую 
актуальность приобретает поиск новых технологий 
финансового управления и разработка эффективной 
методологической базы, которые бы позволили обе-
спечить устойчивый темп развития, как на уровне ком-
пании, так и на уровне территории.

Актуальность исследования заключается в необ-
ходимости обеспечения развития и роста компаний 
за счет разработки и совершенствования комплекс-
ного прикладного инструментария управления финан-
сами компаний в части формирования и реализации их 
финансовой политики.

В современных условиях повышается роль финан-
совой политики, в достижении поставленных компа-
нией целей. Эффективная финансовая политика явля-
ется условием успешной деятельности компании, 
грамотного инвестирования, привлечения и использо-
вания финансовых ресурсов, обеспечения сбалансиро-
ванности денежных потоков. [1, с. 146]

В общем смысле политика трактуется как образ 
действий, направленных на достижение чего-либо. 
Политика организации учеными представляется в каче-
стве части системы управления и средства достижения 
равновесия между предприятием и окружающей сре-
дой в процессе функционирования субъекта. [2, с. 54 ]

В теории финансового управления известны различ-
ные трактовки понятия финансовая политика компании. 
Понятие финансовая политика компании рассматрива-
ется в трудах экономистов К. В. Екимова, Е. И. Громова, 
И. Т. Кери, В. Г. Артеменко, В. В. Остапова, В. Я. Уша-
кова, П. Н. Шуляк. Можно отметить следующие принци-
пиальные подходы к пониманию финансовой политики 
компании: правила игры в области финансов, целена-
правленное использование финансовых ресурсов для 
достижения целей; финансовые цели и инструменты их 
реализации; искусство управления финансовыми ресур-
сами; совокупность мероприятий по управлению финан-
сами. [3] Стоит отметить, что с практической позиции 
финансовая политика компании чаще рассматрива-
ется как определенный регламент, включающий прин-
ципы и правила организации финансового управления. 
Оценка рассмотренных подходов позволяет выделить 
два принципиальных аспекта в финансовой политике 
компании. Первый, связан с целеполаганием, и в эко-
номической литературе и речи экономистов реализуется 
в контексте формирования или разработки финансовой 
политики. Второй вопрос касается выбора управленче-
ского инструментария ее реализации в контексте прове-
дения или реализации финансовой политики.

По мнению автора, финансовая политика ком-
пании должна рассматриваться как многоаспектное 

управленческое понятие, которое включает как поста-
новку целей и задач финансового управления компа-
нией в краткосрочной и долгосрочной перспективе, так 
и определение подходов, инструментов и средств их 
достижения в рамках общей стратегии развития.

В зависимости от временного горизонта управле-
ния и планирования и масштаба получаемых резуль-
татов различают: долгосрочную финансовую политику 
компании и краткосрочную финансовую политику ком-
пании. По направленности решений выделяют: финан-
совую политику управления источниками финан-
сирования (финансовыми ресурсами) и политику 
управления имуществом (активами) [3].

В табл. 1 представлена матрица, в которой прие-
дены элементы финансовой политики компании по 
срокам реализации (временного горизонта) и направ-
лениям решений.

Так, долгосрочную финансовую политику можно 
подразделить на политику финансирования, связан-
ную с привлечением собственного и заемного капитала 
для обеспечения долгосрочной деятельности компании, 
и политику инвестирования в реальные и финансовые 
активы. Краткосрочная финансовая политика вклю-
чает управление оборотными активами и их текущим 
финансированием, что традиционно рассматривается 
в едином направлении – управление оборотным капи-
талом. Ввиду чего декомпозиция на политику управле-
ния источниками и активами в рамках краткосрочной 
финансовой политики представляется условной.

Для разработки финансовой политики, принятия 
эффективных и рациональных финансовых решений 
необходим соответствующий аналитический и управ-
ленческий инструментарий. Обоснование кратко-
срочных и долгосрочных финансовых решений с уче-
том направленности происходит в общем контексте 
управления компанией с учетом целей и стратегии ее 
развития. Задание целей – это краеугольный камень 
финансовой политики компании в краткосрочной 
и долгосрочной перспективе. Цели должны лежать 
в основе каждого финансового решения, реализуемого 
компанией. Современная методология формирования 
(выделения и описания) финансовых целей основыва-
ется на использовании методов декомпозиции, дедук-
ции и индукции и, как правило, реализуется с участием 
экспертов. Под целью финансовой политики в данном 
контексте понимается желаемый результат деятельно-
сти компании. В табл. 2 представлены словесные обо-
значения целей в рамках краткосрочной и долгосроч-
ной финансовой политики.

Для экономиста важный вопрос – выбор показате-
лей и индикаторов их достижения при задании целей. 
Экономические и финансовые показатели измеря-
емы, они позволяют оценить, насколько реализована 
цель при помощи индикаторов, которые задаются, как 



155

СОВРЕМЕННЫЕ ПРОБЛЕМЫ 
МЕНЕДЖМЕНТА

Толкачева Н. А.

правило, в числовом формате. В менеджменте изве-
стен инструмент «дерево целей», который опирается на 
процедуры расчленения и синтеза. Расщепление жела-
емых результатов проводится до целей поддающихся 
количественной оценке, в результате чего формируется 
система частных оценочных показателей или индика-
торов. Существуют различные варианты построения 
системы показателей: от общего к частному, когда сна-
чала общие цели стратегической финансовой поли-
тики сводятся к частным целям долгосрочной и крат-
косрочной финансовой политики, и упорядочиваются 
в виде иерархичной структуры; и от частного к общему, 
когда выделяются показатели и индикаторы на уров-
нях финансовой политики, затем агрегируются в пока-
затели для оценки общих целей и упорядочиваются 
в виде дерева показателей. В итоге дерево вербально 
заданных целей проецируется в дерево оценочных 
показателей.

Построение современной системы показателей 
невозможно без стандартных схем финансового ана-
лиза. Схемы могут быть использованы для разложения 
показателей верхнего уровня на составляющие, однако 
основа системы показателей должна состоять только из 
ключевых факторов, которые непосредственно влияют 
на стоимость компании.

Рассмотрим основные показатели в каждой из 
областей финансовой политики. (табл. 3)

Компаниям следует четко формулировать как стра-
тегические финансовые цели, долгосрочные цели так 
и краткосрочные задачи, используя систему целевых 
финансовых показателей, а также уметь быстро реаги-
ровать на внешние и внутренние изменения.

При разработке финансовой политики задание 
целей и выбор показателей и индикаторов их дости-
жения категории SMART относятся к важнейшим 
инструментам. [4, с. 60] Если цели по своей сущно-
сти относятся к заданию направления, то показатели 
и индикаторы в этом отношении более конкретны. 
Инструментарий SMART позволяет установить ори-
ентиры, обладающие следующими характеристиками. 
Они должны быть:

• конкретными (specific): заданный параметр дол-
жен быть выражен точным числом;

• измеряемыми (measurable): параметр должен 
быть выражен в численном виде;

• достижимыми (attainable);
• соответствующими (relevant);
• привязанными к конкретным временным срокам 

(time-limited). [4, с. 60]
Ключевые показатели в области краткосрочной 

финансовой политики, реализуемой, как правило, 
в течение года это показатели ликвидности, обо-
рачиваемости, финансового цикла и рентабельно-
сти. Целевые индикаторы определяются, как правило, 

Табл. 1. Элементы финансовой политики компании

Финансовая политика Долгосрочная Краткосрочная

Управление источ-
никами финансовых 
ресурсов

• политика долгосрочного финансирования (привлече-
ния кредитов, реинвестирования);

• политика эмиссии акций;
• политика облигационных займов;
• управление ценой капитала;
• дивидендная политика

• политика краткосрочного финанси-
рования;

• управление кредиторской задолжен-
ностью (начислениями)

Управление активами
• управление реальными инвестициями (капиталовло-

жениями);
• управление финансовыми инвестициями (прямое 

и портфельное инвестирование)

• управление оборотными активами 
(запасами, денежными средствами, 
дебиторской задолженностью)

• оптимизация затрат

Табл. 2. Основные элементы и словесные цели финансовой политики компании

Финансовая 
политика

Долгосрочная (политика финансирования 
и инвестиционная политика)

Краткосрочная (политика 
управления оборотным капиталом)

Цели 

Оптимальная структура капитала (Долгосрочная 
финансовая устойчивость и финансовая безопасность)

Обеспечение сбалансированности 
и достаточности денежного потока
Обеспечение определенного уровня при-
быльности и оборачиваемости активов
Текущая платежеспособность

Инвестиционная привлекательность (Обеспечение 
определенного уровня доходности)

Стратегическая цель Рост стоимости компании
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установленными нормативами коэффициентов ликвид-
ности. В части показателей оборачиваемости, цикла 
оборота денежных средств, рентабельности индика-
торы должны определяться как значениями показате-
лей по компаниям, относящимся к данной отрасли, так 
и темпами роста показателей компании и технико-эко-
номическими особенностями. С учетом отраслевой 
специфики, стадии жизненного цикла компании, и дру-
гих факторов могут быть установлены индикаторы 
доли оборотных активов в структуре имущества на сле-
дующий операционный период, а также целевая струк-
тура элементов оборотных активов. Одним из вопросов, 
решаемых на уровне краткосрочной политики, является 
вопрос оптимизации денежных потоков, ввиду чего 
показателями и их целевыми ориентирами могут быть 
выбраны как соотношение дебиторской и кредиторской 
задолженностей, так и отношение скорости их оборота.

Решения о долгосрочном финансовом обеспече-
нии деятельности компании, финансировании про-
ектов, о выборе источников капитала, использовании 
финансового рычага для управления стоимостью ком-
пании относятся к области политики финансирования. 
Ключевым вопросом долгосрочной политики финан-
сирования является выбор такого сочетания собствен-
ного и заемного капитала, который бы максимизировал 
доходы владельцев и стоимость компании. Традици-
онное соотношение, характеризующее комбинацию 
источников финансирования, выражают в виде коэф-
фициента автономии, характеризующего долю соб-
ственных средств в общем объеме финансирования. 
Существуют нормальные пропорции по отношению 
к величине активов или задействованному капиталу, 
так и к другим ключевым показателям деятельности. 
[5, с. 32] Есть компании, определяющие и устанавли-
вающие долю заемных средств как процент в выручке. 
Другой вариант – устанавливать долю заемных средств, 
базируясь на коэффициенте покрытия процентов 
(отношение прибыли до выплаты процентов и налогов 
к годовым процентным платежам).

При оценке финансовых результатов для опреде-
ления оптимальной структуры капитала следует обра-
щать внимание на динамику относительных значений. 
Так, если наблюдается рост показателей рентабельно-
сти в течение среднесрочного периода времени, фирма 
может позволить привлечение дополнительного заем-
ного капитала. При этом особое внимание следует 
обратить на значение показателя рентабельности акти-
вов, который будет являться индикатором возможности 
привлечения дополнительного заемного капитала дол-
госрочного характера. [6, с. 32]

Разработка политики финансирования предпола-
гает учет требований по доходности всех групп финан-
совых инвесторов и кредиторов компании в виде еди-
ной ставки, которая рассматривается как минимальная 
рентабельность инвестированных средств. Речь идет 
о показателе цены или стоимости капитала WACС. 
Показатель средневзвешенной стоимости капитала 
оценивает среднюю цену, платность (или требуемую 
доходность) источников капитала компании. При опре-
делении целевого индикатора для этого финансового 
показателя нужно исходить из необходимости превы-
шения уровня общей рентабельности компании над 
стоимостью капитала. Разница между показателями 
рентабельность инвестированного капитала и стоимо-
стью капитала называется спрэдом доходности, дает 
возможность судить об относительной эффективности 
использования капитала. [7, с. 32]

Важным показателем политики финансирования 
является эффект финансового рычага, который оце-
нивает увеличение доходности (рентабельности) соб-
ственного капитала, когда компания использует заем-
ный капитал, при условии, что рентабельность активов 
превышает цену заемных источников. Эффект финан-
сового рычага показывает потенциальное увеличе-
ние прибыли к распределению между владельцами 
собственного капитала при использовании заемного. 
Кроме этого компания получает возможность восполь-
зоваться «налоговым щитом», так как сумма процентов 

Таблица 3. Группировка показателей для оценки финансовой политики компании

Финансовая 
политика

Долгосрочная (политика финансирования 
и инвестиционная политика)

Краткосрочная (политика 
управления оборотным капиталом)

Показатели при 
формулировке 
целей

Показатели стоимости и структуры капитала:
Коэффициент автономии, коэффициент покрытия процен-
тов, отношение долга к выручке; WACС; Финансовый леве-
ридж, Эффект финансового рычага, Рентабельность соб-
ственного капитала; Норма накопления

Показатели денежного потока.
Коэффициенты оборачиваемости, 
длительность финансового цикла;
Показатели ликвидности; Рентабель-
ность активовПоказатели эффективности оценки инвестиций: ARR, PP, 

NPV, IRR, DPP, PI
Показатель стои-
мости компании EVA
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за кредит вычитается из общей величины прибыли, 
подлежащей налогообложению.

Для крупных акционерных компаний вопрос 
финансирования решается также в ходе разработки 
и реализации дивидендной политики, которая заклю-
чается в обосновании и оптимизации пропорций 
между выплачиваемой в виде дивидендов и реин-
вестируемой частями полученной компанией при-
были. Показателем в этой области является, например, 
норма накопления, или коэффициент реинвестиро-
вания. Норма накопления это отношение нераспре-
деленной прибыли к прибыли после уплаты нало-
гов (чистой). Целевой индикатор будет определяться 
исходя из склонности Совета директоров компании 
к текущему потреблению прибыли (выплате дивиден-
дов) или реинвестированию, а также с учетом текущей 
структуры капитала.

В области инвестиционной политики компании 
показателями являются традиционные показатели 
эффективности инвестиций. Ключевыми показателями 
можно назвать отдачу (рентабельность инвестиций) 
по видам вложений ARR, чистую текущую стоимость 
проектов NPV, внутреннюю норму доходности IRR. 
Индикаторами целевых значений для рентабельности 
инвестиций должны служить альтернативные затраты, 
точнее необходимость их превышения. Согласно тра-
диционному подходу к оценке эффективности инве-
стиций чистая текущая стоимость NPV проекта вло-
жений должна иметь положительное значение, т.е. 
в общем случае целевым индикатором можно считать 
любую положительную величину. Однако, при выборе 
из ряда альтернативных проектов, следует выбирать 
тот, что дает большее значение NPV. Необходимо при-
сваивать целевое значение индикатору показателя NPV 
не просто на уровне выше нуля, а в контексте общего 
объема вложений в денежном выражении. Внутрен-
нюю норму доходности IRR сравнивают с ценой 
капитала, используемого для финансирования дан-
ного инвестиционного решения. Так, например, зна-
чительное превышение IRR над уровнем процентной 
ставки по кредиту для финансирования данного про-
екта, будет считаться целевым ориентиром для приня-
тия данного проекта.

При задании целей краткосрочной и долгосроч-
ной финансовой политики необходимо выбрать ключе-
вые направления в каждой области: политика управле-
ния оборотным капиталом, политика финансирования 
и инвестиционная политика, выбрать соответствующие 
показатели и обозначить индикаторы их достижения.

Главной стратегической финансовой целью и пока-
зателем эффективной финансовой политики является 
стоимость компании. Современная переориентация 
системы финансового управления на максимизацию 
стоимости организации диктует необходимость выбора 

новых показателей и инструментов анализа. В насто-
ящее время используется достаточно широкий спектр 
экономических (финансовых) показателей, измене-
ние которых и служит критерием успеха менеджмента, 
ориентированного на стоимость. [7]

Наиболее простыми показателями, которые воз-
можно использовать при экспресс-оценке стоимости 
являются показатели рентабельности активов и соб-
ственного капитала. Их расчет довольно прост, бази-
руется на бухгалтерской прибыли, показателе, который, 
как известно, является счетной категорией – имеет 
ограничения и особенности определения и отражения 
в отчете о финансовых результатах.

В рамках подхода, основанного на дисконтиро-
вании при расчете приведенной (PV) и капитализи-
рованной стоимости (CV) и ряда других показателей 
учитываются будущие доходы от вложений в бизнес 
с учетом фактора изменения стоимости денег во вре-
мени. В качестве дохода может быть использована при-
быль (в том числе скорректированная), выручка (что 
характерно для традиционного бухгалтерского понима-
ния доход), дивиденды и денежный поток.

Известен также целый ряд показателей, отража-
ющих процесс создания стоимости. Наиболее попу-
лярные из них – экономическая добавленная стои-
мость EVA, добавленная рыночная стоимость MVA, 
акционерная добавленная стоимость SVA, добавлен-
ный денежный поток CVA и отдача денежных пото-
ков на инвестированный капитал CFROI. В силу того, 
что каждый из показателей имеет свои ограничения 
и недостатки, а также, потому, что область стоимост-
ных показателей является развивающейся областью 
финансового управления, некоторые авторы предла-
гают комбинированное использование нескольких 
показателей при оценке, как самой стоимости, так 
и процесса создания стоимости. В каждом конкрет-
ном случае менеджмент компании должен выбрать 
соответствующий стоимостной показатель исходя из 
соображений оперативности, выгод и затрат, связан-
ных с получением информации, необходимой для его 
расчета. [7]

EVA – Economic Value Added является самым 
известным и распространенным показателем, т.к., 
сочетает простоту расчета и возможность определе-
ния стоимости компании, а также позволяет оценивать 
эффективность как компании в целом, так и отдельных 
ее подразделений, что актуально для крупных компа-
ний. Экономическая добавленная стоимость позволяет 
оценить разницу между рентабельностью инвестиро-
ванного капитала и средневзвешенной стоимостью 
этого капитала (спрэд доходности), умноженную на 
величину этого капитала.

EVA является индикатором рациональности финан-
совой политики: постоянная положительная величина 
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этого показателя свидетельствует об увеличении стоимо-
сти компании, тогда как отрицательная – о ее снижении.

EVA = NOPAT – (WACC · Capital) =  
= (ROIC – WACC) · Capital,

где NOPAT – чистая прибыль;
WACC – средневзвешенная стоимость капитала;
Capital –инвестированный капитал;
ROIC – рентабельность инвестированного капитала.
Зачастую анализ, основанный на показателе EVA, 

рассматривают в качестве альтернативы традицион-
ному NPV-анализу [7]. Следует отметить, что пока-
затель NPV как показатель оценки стоимости, имеет 
некоторые ограничения, связанные со сложностью про-
гнозирования будущих доходов, отсутствием унифици-
рованного подхода к выбору ставки дисконтирования.

EVA полезный инструмент для сравнения резуль-
татов деятельности компаний, возможно ранжирование 
компаний по значению доходности, рассчитанной на 
основе EVA (EVA/использованный капитал). Для ком-
пании объективно заданная доходность, рассчитанную 
на основе EVA, например 5 % означает, что менеджмент 
хочет добиться значения ROIC, на 5 % превышающего 
величину WACC. Очевидно, что показатель экономиче-
ской добавленной стоимости позволяет как задать целе-
вой ориентир, так и оценить результаты краткосрочной 
так и долгосрочной финансовой политики.

Управление стоимостью компании и использова-
ние методологии управления стоимостью в финансо-
вой политике компании стало результатом применения 
последних достижений в области управленческих тех-
нологий и самых современных инструментов финансо-
вого менеджмента.

При разработке и проведении своей финансо-
вой политики компании могут и должны использовать 
современный аналитический и управленческий инстру-
ментарий, позволяющий эффективно планировать, кон-
тролировать и направлять действия компании на пути 
к достижению экономически оправданных целей. Компа-
нии необходимо четко формулировать финансовые цели, 
адекватно выбирать показатели и индикаторы, которые 
позволят оценить степень их достижения, а также уметь 
быстро, гибко, и адекватно адаптироваться к изменя-
ющимся параметрам, что представляется возможным 
в рамках обоснованной финансовой политики.
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