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Статья посвящена исследованию концепций, методов и форм оценки финансовой стратегии компании, спо-
собствующих ее совершенствованию. Авторы уделяют внимание вопросам реализации финансовой полити-
ки в российских компаниях. Цель данного исследования – критический анализ теоретической базы оценки 
финансовой политики и обобщение наиболее существенных предпосылок для эффективной ее реализации 
в рамках стратегического управления компанией. Предметом исследования являются методы оценки и усло-
вия реализации финансовой политики в рамках стратегического управления компанией. В процессе иссле-
дования авторами была применена следующая совокупность общенаучных методов: статистические, компа-
ративного анализа источников, синтеза научных знаний, а также некоторые специфические мето- 
ды – финансового анализа и алгоритмизации. Результатами исследования являются рекомендации по выбо-
ру эффективной методики оценки финансовой политики, а также перечень условий, необходимых для ее 
успешной реализации в рамках стратегического управления компанией. 
Ключевые слова: система оценки эффективности, методы оценки эффективности, финансовая политика ком-
пании, стратегические цели компании. 
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companies. The goal of the research is to analyze theoretical basis of finance policy assessment and summarizing the 
most serious pre-conditions for its effective pursuance within the frames of strategic management of the company.  
The subject of the research is methods of appraisal and conditions of finance policy pursuance within the frames of 
strategic management of the company. The authors used the following methods in their research: statistical 
methods, comparative analysis of sources, synthesis of academic knowledge and some specific methods, i. e. finance 
analysis and algorithmization. As a result the authors put forward recommendations on choosing efficient 
methodology for finance policy assessment and on the list of conditions necessary for its successful realization 
within the frames of strategic management of the company. 
Keywords: system of efficiency appraisal, methods of efficiency appraisal, finance policy of the company, strategic 
goals of the company. 

 
 

остояние российского и глобально-
го рынков, уровень конкуренции, 
который испытывают на себе рос-

сийские предприятия, в совокупности ока-
зывают сильное влияние на эффектив-
ность финансовой политики (ФП) совре-
менных российских компаний. Это обу-
словлено особенностями динамики и вы-
соким уровнем неопределенности их 
внешней среды как на макро-, так и на 
микроуровне.  

Современным компаниям очень важно 
найти баланс между стратегическим пла-
нированием, рассчитанным на долгосроч-
ную перспективу, и гибкими мерами, спо-
собными корректировать их цели при воз-
никновении такой необходимости. Гибкое 
управление позволяет осуществлять гра-
мотная финансовая политика, которая, с 
одной стороны, обеспечивает хозяйствен-
ные процессы компании необходимыми 
ресурсами на определенный период, а с 
другой – содержит алгоритмы поведения в 
кризисных ситуациях.  

Важность финансовой политики состо-
ит также в том, что она тесно взаимосвяза-
на с финансовой стратегией компании, 
следовательно, вопросы эффективности 
финансовой политики должны постоянно 
развиваться и совершенствоваться.  

Для формирования адекватной реакции 
на кризисные явления в экономике компа-
ния должна разрабатывать гибкую финан-
совую политику, учитывающую различ-
ные варианты финансового обеспечения 
ее бизнес-процессов, а также как кратко-
срочные, так и долгосрочные цели. Все 
вышеперечисленное обусловливает высо-
кую актуальность темы исследования. 

С целью признания финансовой поли-
тики эффективной необходимо оценивать 
ее по множеству взаимосвязанных пара-
метров, в том числе учитывать текущий 
уровень риска. Кроме того, параметры для 
оценки финансовой политики должны со-
ставлять систему, так как именно систем-
ный подход к оценке может дать наиболее 
релевантный результат в стратегической 
перспективе. 

Рассмотрим основные теоретические 
аспекты, позволяющие применить систем-
ный подход к оценке финансовой полити-
ки, учитывающий ее взаимосвязь с финан-
совой стратегией.  

Как известно, в настоящий момент сущ-
ность финансовой политики заключается в 
совокупности управленческих и других 
необходимых действий для применения 
финансов компании наилучшим спосо-
бом, учитывая цели, которые организация 
перед собой ставит [2. – С. 64].  

Исходя из данной трактовки рассматри-
ваемого экономического явления, выделим 
показатели и методики, подходящие для 
оценки финансовой политики в условиях 
кризиса. Прежде всего необходимо опре-
делиться с ее составляющими. На рис. 1 
представлены компоненты финансовой 
политики компании. 

Оценка финансовой политики должна 
опираться на показатели, которые отра-
жают состояние ее компонентов, при этом 
необходимо использовать соответствую-
щий инструментарий. Как видно из  
табл. 1, одним из важнейших инструмен-
тов разработки и оценки ФП является фи-
нансовый анализ. Методика финансового 
анализа включает широкий спектр инди-

С 
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каторов, позволяющих оценить большин-
ство аспектов ФП, при этом при выборе 
конкретной системы показателей необхо-

димо учитывать отраслевые особенности 
компании. 

 

 
 

Рис. 1. Компоненты финансовой политики компании [4. – C. 61] 

 
Т а б л и ц а   1   

Инструментарий для оценки компонентов финансовой политики компании* 
 

Компоненты  
финансовой  

политики 
Инструмент оценки Основные показатели 

1. Финансовое состояние 
компании 

Финансовый анализ 
1.1. Коэффициент текущей ликвидности. 
1.2. Рентабельность капитала. 
1.3. Коэффициент автономии 

2. Учетная и налоговая 
политика 

Анализ норматив-
ных документов 

2.1. Коэффициент реальной стоимости имущества. 
2.2. Рентабельность собственного капитала 

3. Кредитная политика 
Анализ структуры и 
динамики капитала 

3.1. Коэффициент соотношения заемного и соб-
ственного капитала. 
3.2. Коэффициент долгосрочного привлечения за-
емных средств 

4. Стратегия управления 
оборотными средствами 

Финансовый анализ 
4.1. Коэффициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами. 
4.2. Рентабельность оборотных активов 

5. Стратегия управления 
дебиторской задолженно-
стью 

Финансовый анализ 

5.1. Коэффициент оборачиваемости дебиторской 
задолженности. 
5.2. Коэффициент соотношения дебиторской и кре-
диторской задолженности 

6. Стратегия управления 
кредиторской задолжен-
ностью 

Финансовый анализ 

6.1. Коэффициент оборачиваемости кредиторской 
задолженности. 
6.2. Коэффициент соотношения дебиторской и кре-
диторской задолженности 

7. Стратегия управления 
издержками 

Директ-костинг 
7.1. Рентабельность издержек. 
7.2. Доля себестоимости в выручке от продаж 

8. Дивидендная политика 
Анализ финансовых 

результатов 
8.1. Доля дивидендных выплат в чистой прибыли. 
8.2. Дивидендная доходность 

____________________ 
* Составлено по: [7. – С. 9; 11. – С. 93; 12. – C. 408]. 
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Для выявления направлений оценки 
ФП также необходимо учитывать страте-
гические финансовые цели компании, и 
прежде всего цель разработки самой ФП, 
поскольку она должна быть разработана в 
рамках стратегического управления. 
Обобщая мнения ученых и практиков 
(разработчиков финансовой политики)  

[7; 9; 10], можно сделать вывод, что целью 
разработки ФП является «построение эф-
фективной системы управления финанса-
ми, направленной на достижение страте-
гических и тактических целей предприя-
тия» [3. – С. 7]. Наиболее важные стратеги-
ческие цели можно сгруппировать в четы-
ре блока, представленные на рис. 2. 

 
 

 
 

Рис. 2. Стратегические цели компании, учитываемые  
при оценке финансовой политики [1]  

 
Основой любой методики оценки явля-

ются показатели, поэтому необходимо об-
ратить особое внимание на формирование 
системы показателей для оценки ФП, ко-
торая бы соответствовала указанным на 
рис. 2 стратегическим целям. 

Первая группа целей предполагает, что 
эффективная ФП в условиях кризиса осно-
вывается на оптимизированной структуре 
капитала компании. Рассмотрим подсисте-
му показателей, которая необходима для 
реализации этой группы целей (табл. 2). 

 
 

Т а б л и ц а   2  
Подсистема показателей для оценки оптимальности структуры капитала* 

 

Наименование Экономическая сущность 

Средневзвешенная стоимость капитала, 
% 

Представляет собой среднюю процентную ставку по всем ис-
точникам финансирования компании 

Экономическая добавленная стоимость, 
руб. 

Представляет собой прибыль, полученную организацией и 
уменьшенную на стоимость привлечения капитала [6. – C. 38] 

EBIT, руб. 
Представляет собой «прибыль до вычета процентов и уплаты 
налогов» [5. – С. 44] 

____________________ 
* Составлено по: [5. – C. 44; 6. – C. 38]. 

 
Система показателей, представленная в 

табл. 2, не является единственно возмож-
ной, однако общую логику формирования 

необходимо соблюдать. В эту же группу 
входят показатели финансовой устойчиво-
сти, которые представлены в табл. 3. 
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Т а б л и ц а   3   
Подсистема показателей для оценки финансовой устойчивости компании* 

 

Наименование Экономическая сущность 

Коэффициент автономии (Ка) 
«Характеризует отношение собственного капитала к общей сумме ка-
питала (активов) компании» [3. – С. 8] 

Коэффициент долгосрочного 
привлечения заемных средств 

Показывает «долю источников формирования внеоборотных активов, 
которая приходится на долгосрочные займы и собственный капитал» 
[4. – С. 62] 

Чистые активы, руб. 
«Реальная стоимость имущества, имеющегося у компании, ежегодно 
определяемая за вычетом ее долгов» [5. – С. 45] 

____________________ 
* Составлено по: [3. – С. 8; 4. – С. 62; 5. – С. 45]. 

В табл. 3 нами были отобраны наиболее 
распространенные и часто используемые в 
российской практике показатели, характе-
ризующие финансовую устойчивость 
компании, при этом часто компании при-
меняют различные готовые модели оценки 
устойчивости [9].  

Следующая группа целей предполагает, 
что успешная ФП должна обеспечивать 
максимум прибыли компании в суще-
ствующих условиях. Подсистема показате-
лей, реализующих оценку выполнения 
данной группы целей, представлена в 
табл. 4. 

  
Т а б л и ц а   4 

Подсистема показателей для оценки прибыльности компании 
 

Наименование Экономическая сущность 

Прибыль от продаж, руб. 
Представляет собой валовую прибыль за минусом расходов на хранение и 
продажу продукции (коммерческие расходы), а также за минусом расхо-
дов на управление организацией (управленческие расходы) [8. – С. 488] 

Чистая прибыль, руб. 
Это «часть балансовой прибыли предприятия, остающаяся в его распоря-
жении после уплаты налогов, сборов, отчислений и других обязательных 
платежей в бюджет» [9. – С. 154] 

Рентабельность продаж, % 
«Показывает, какую сумму прибыли получает предприятие с каждого 
рубля проданной продукции» [10. – С. 91] 

____________________ 
* Составлено по: [8. – C. 488; 9. – C. 154; 10. – С. 91]. 

 
При отборе показателей, представлен-

ных в табл. 4, был использован принцип 
универсальности. Указанные показатели 
напрямую характеризуют эффективность 
ФП.  

Следующая группа стратегических це-
лей состоит из нефинансовых показателей, 
которые являются не менее важными, чем 
финансовые. Эта группа обеспечивает ин-
формационную поддержку всех участни-
ков разработки, внедрения и реализации, а 
также оценки ФП. Критериями эффектив-
ности здесь являются: 

1) достоверность информации о ФП, 
представленной на официальном сайте 
компании, а также в других официальных 
источниках, в том числе корпоративных; 

2) актуальность информации о ФП, до-
ступной всем сотрудникам компании, от-
вечающим за разработку, внедрение, реа-
лизацию и оценку ФП; 

3) надежность источников информации 
о ФП; 

4) полнота информации о ФП, на осно-
ве которой принимаются управленческие 
решения внутри компании [1]. 

Последняя группа целей, представлен-
ных на рис. 2, предполагает, что эффектив-
ная ФП должна поддерживать инвестици-
онную привлекательность компании.   
В табл. 5 представлен минимальный пере-
чень показателей, которые могут быть ис-
пользованы для оценки данного аспекта 
ФП. 
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Т а б л и ц а   5   
Подсистема показателей для оценки инвестиционной привлекательности компании* 

 

Наименование Экономическая сущность 

Коэффициент эффектив-
ности инвестиций 

Показатель «характеризует влияние инвестиций на бухгалтерскую норму 
доходности как отношение среднегодовой прибыли к среднегодовому раз-
меру инвестиций» [7. – С. 10] 

Срок окупаемости инве-
стиций, год (месяц, день) 

«Минимальный срок, за который накопленный доход превышает началь-
ные инвестиции» [9. – С. 155] 

Чистая приведенная стои-
мость, руб. 

«Сумма дисконтированных значений потока платежей, приведенных к се-
годняшнему дню» [11. – С. 93] 

____________________ 
* Составлено по: [7. – С. 10; 9. – С. 155; 11. – С. 93]. 

Таким образом, синтез изученных мето-
дов оценки дает возможность сформиро-
вать единую методику оценки финансовой 

политики компании, которую можно 
представить в виде алгоритма (рис. 3).  

 
 

Инициирование оценки

Выявление и установка:
1) внешних и внутренних 
факторов 
функционирования;
2)целей

Цели 
соответствуют 

факторам 

НЕТ

Анализ документации

ДА

Организационно-
распорядительная

документация

Формы 
финансового и 

управленческого 
учета

Документы, 
регулирующие 

финансовые 
отношения

Контроль финансовой политики

Окончание оценки
 

 

 

Рис. 3. Обобщенная методика оценки  
финансовой политики компании 

 
Составлено по: [5; 10. – С. 91; 12. – С. 407]. 



Плахотникова М. А. и др. Финансовая политика компании на основе адаптированной системы оценки  

 

61 
 

Как видно из рис. 3, принципиально 
важно обеспечить соответствие целей фи-
нансовой политики и внешних факторов, 
оказывающих значительное воздействие 
на организацию. Это объясняется тем, что 
неучтенные внешние факторы могут пол-
ностью обесценить финансовую политику 
компании, что в свою очередь может при-
вести к потерям и даже к банкротству. При 
любом подходе к оценке ФП происходит 
анализ документации. На этом этапе важ-
но соблюдать баланс между достаточно-
стью и избыточностью информации для 
анализа. Поэтому в методику должен вхо-
дить обоснованный перечень документов, 
содержащих необходимую для принятия 
решения об эффективности ФП инфор-
мацию.  

На этапе контроля ФП происходят фик-
сация и оценка контрольных состояний, 
которые должны быть достигнуты к опре-
деленному времени. Эти контрольные со-
стояния представляют собой детализиро-
ванные цели, которые должны быть уста-
новлены на первом этапе оценки ФП в ви-
де дерева целей. Следовательно, оценить 
ФП можно только в процессе ее реализа-
ции. Однако для предотвращения убытков 
важно оценивать эффективность ФП до 
внедрения ее в деятельность компании, 
поэтому необходимо использовать прогно-
зирование. 

Кроме анализа эффективности самой 
финансовой политики, необходимо оце-
нивать условия ее реализации на пред-
приятии. Рассмотрим наиболее значимые 
условия на российских предприятиях за 
последние пять лет. Для выявления основ-
ных проблем при реализации ФП мы про-
вели контент-анализ аналитических дан-
ных российских предприятий разных от-
раслей, опубликованных в различных 
научных изданиях [2; 4. – С. 62; 10. – С. 36; 
11]. Данные, полученные в результате ис-
следования наиболее сложных и трудно-
преодолимых проблем при реализации 
ФП в разных аспектах, представлены на 
рис. 4–6. 

Доли, представленные на рис. 4–6, были 
получены в соответствии с методикой кон-
тент-анализа [9]. 

 

 

 
Рис. 4. Доля выявленных проблем,  

возникающих в процессе реализации ФП 
(функциональный аспект) (в %)  

 
Рис. 4–6 составлены по: [2; 4. – С. 62; 7; 8]. 
 

 

 
 

 
Рис. 5. Доля выявленных проблем,  

возникающих в процессе  
реализации ФП (методический аспект) (в %) 

 

 

 
 

Рис. 6. Доли выявленных проблем,  
возникающих в процессе  

реализации ФП (целевой аспект) (в %) 
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Проанализировав и обобщив основные 
тенденции реализации финансовой поли-
тики российских предприятий разных от-
раслей, представленных на рис. 4–6, мы 
можем выделить следующие стратегиче-
ские проблемы при реализации ФП: 

1. Большинство российских организа-
ций не могут обеспечить единство целей и 
инструментов своей финансовой полити-
ки с целями развития экономики Россий-
ской Федерации в целом, тем самым лишая 
себя поддержки государственных органов 
в виде грантов. 

2. Эффективность финансового регули-
рования в большинстве компаний очень 
низкая, что не только отрицательно сказы-
вается на внешних проявлениях компании, 
т. е. на ее влиянии на другие сферы эконо-
мики, но и нарушает внутреннюю дисци-
плину, а также упорядоченность финансо-
вых инструментов, создавая тем самым раз-
балансированность в их взаимодействии с 
денежно-кредитными инструментами. 

3. Отсутствие достаточного уровня зна-
ний в сфере новых финансовых техноло-
гий. На данный момент наблюдается 
большая потребность в квалифицирован-
ных кадрах в этой сфере, при этом органи-
зациям нужно рассматривать в качестве 
основного пути решения данной пробле-
мы повышение квалификации своих со-
трудников и переобучение.  

4. Часто финансовая политика органи-
заций не включает или не учитывает си-
стему мер, которые должны быть направ-
лены на стимулирование спроса на про-
дукцию или услуги компании. Четкое по-
нимание взаимосвязи целенаправленно 
формируемого спроса и успешности ФП 
дает возможность руководителям пред-
приятия разработать эффективную фи-
нансовую стратегию и, соответственно, 
успешно конкурировать на рынке.  

5. Значимым и часто встречающимся 
недостатком в разработке ФП является не-
значительное внимание к укреплению до-
верия банков к предприятию, отказ от вы-
страивания долгосрочной политики сбе-

режений и инвестиций с конкретными 
кредитными учреждениями.  

6. Компании, направляющие продук-
цию на экспорт, должны учитывать наци-
ональную специфику и включать соответ-
ствующие изменения в бюджеты, учиты-
вать особенности уплаты налогов и поль-
зования кредитными инструментами. 

7. Многие российские компании при 
реализации своей ФП сталкиваются с про-
блемой разбалансированности бюджетов в 
центрах затрат, что оказывает отрицатель-
ное воздействие на эффективность ФП в 
целом. 

8. По мере реализации финансовой по-
литики в нее необходимо включать инве-
стиционные проекты с более длительными 
сроками окупаемости, т. е. направленные 
на долгосрочную перспективу, обеспечи-
вающую выживаемость в будущем. Высо-
кое качество ФП определяется не только 
финансовой устойчивостью, высокой при-
быльностью, но и отлаженной системой ее 
внедрения и реализации. Именно поэтому 
здесь важно отладить финансовый меха-
низм компании. 

Проблемы также затрагивают налого-
вую политику, которая в ряде случаев не 
учитывает финансовое положение органи-
заций и необходимость их оздоровления. 

Одной из самых сложных проблем явля-
ется учет факторов макро- и микросреды 
компании, а также прогнозирование их 
изменения. В ряде случаев компании уси-
ливают инвестиционную и инновацион-
ную составляющие своей финансовой по-
литики, однако для того, чтобы эти усилия 
были успешны, необходимы серьезные пе-
ремены в деятельности самой компании, в 
ее внутренней среде, и в первую очередь в 
структуре финансового управления. 

Для выявления наиболее значимых 
факторов, влияющих на успешную реали-
зацию финансовой политики российских 
организаций, проведем экспертный анализ 
выделенных выше проблем (табл. 6). 
Сгруппируем выявленные проблемы в че-
тыре блока. 

 



Плахотникова М. А. и др. Финансовая политика компании на основе адаптированной системы оценки  

 

63 
 

 Т а б л и ц а   6  
Экспертный анализ проблем реализации ФП российских организаций 

 

Блоки оценки ФП Экспертные оценки 
Средняя 
оценка 

Взвешенная 
оценка 

1. Целесообразность и регулируемость 5 5 4 4 5 4,6 0,25 

2. Инновационность и финансовая грамотность 4 5 5 4 4 4,4 0,24 

3. Согласованность с внешней средой компании 5 5 5 5 5 5 0,27 

4. Релевантность внутренней среды компании 3 4 5 4 5 4,2 0,23 

Итого           18,2 1 

 
Как видно из табл. 6, наибольший вес 

имеют факторы 1 и 3.  

Таким образом, мы можем сформулиро-

вать следующие предпосылки для эффек-

тивной реализации финансовой политики 

в российских организациях: 

1) мероприятия по реализации ФП 

должны четко соответствовать дереву це-

лей компании; 

2) все составляющие финансовой поли-

тики должны представлять собой гибкие 

регулируемые модули (построенные на 

основе различных методов прогнозирова-

ния), предполагающие различные сцена-

рии развития внешней и внутренней сре-

ды компании; 

3) на предприятии в достаточном коли-

честве должны присутствовать высококва-

лифицированные специалисты в сфере 

новых финансовых технологий, кроме то-

го, организация должна способствовать 

регулярному повышению квалификации 

персонала, участвующего в разработке, 

внедрении, реализации и оценке финан-

совой политики; 

4) финансовая политика компании 

должна подразумевать возможность вклю-

чения в нее инвестиционных проектов с 

более длительными сроками окупаемости, 

т. е. направленные на долгосрочную пер-

спективу, обеспечивающую выживаемость 

в будущем; 

5) при формировании финансовой по-

литики компании необходимо адаптиро-

вать организационную структуру финан-

совых подразделений под ее цели. 

Одной из главных проблем финансовой 

политики российских предприятий в 

условиях кризиса выступает ориентация 

на краткосрочные цели. Если долгосроч-

ные направления не игнорируются, то ча-

сто им не уделяется должного внимания в 

процессе разработки финансовой полити-

ки. Это приводит к снижению эффектив-

ности ФП в целом, что часто выражается в 

отрицательной динамике коэффициентов 

ликвидности, снижении рентабельности, 

замедлении деловой активности и др.  

Частично озвученные проблемы могут 

быть решены с привлечением профессио-

налов в сфере финансов организаций для 

совершенствования финансовой полити-

ки, поскольку часто компании не могут 

самостоятельно справиться с ежегодными 

ухудшениями.  

Важной составляющей ФП является 

учетная и налоговая политика, которая 

должна быть ориентирована на самые со-

временные учетные системы, действующее 

законодательство Российской Федерации и 

иную регламентирующую документацию. 

При разработке кредитной политики 

необходимо делать акцент на прогнозных 

расчетах выплат по кредитам, при этом 

они должны быть выполнены различными 

методами с учетом условий различных 

кредитных учреждений. 

Таким образом, для стабилизации эко-

номических процессов и решения финан-

совых проблем на уровне отдельных пред-

приятий необходимо разрабатывать и 

внедрять эффективную финансовую по-



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2023 ● Том 20 ● № 2 (128) 

 

64 
 

литику, направленную на реализацию 

стратегических целей компании. Эффек-

тивность финансовой политики компании 

часто зависит от развития самой компании 

и ее стратегических позиций. 
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