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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. В настоящее время условия деятельно

сти отечественного бизнеса характеризуются высокой их изменчивостью, не

предсказуемостью рисков, усилением конкуренции, усложнением форм и спо

собов взаимодействия хозяйствующих субъектов. В подобных условиях, усу

губляемых последствиями мирового финансового кризиса, отечественные орга

низации вьmуждены обращаться, прежде всего, к проблемам обеспечения соб

ственной финансовой стабильности и жизнеспособности. 

Однако перед ними стоят задачи не только сохранения своих позиций на 

рынке, масштабов производственной и иной деятельности, достигнутого финан

сового потенциала, приемлемого уровня платежеспособности и финансовой ус

тойчивости. Любое коммерческое предприятие должно искать пути, обеспечи

вающие в перспективе его рост. 

Решение указанных задач во многом зависит от того, насколько полно и 

точно на предприятии осуществляются анализ и учет имеющихся возможностей 

и 011>аничений внешней и внуrренней бизнес-среды при принятии финансово

управленческих решений. У спех предприятия в обеспечении собственной пла

тежеспособности и финансовой устойчивости определяется глубиной понима

ния противоречивого характера таких решений с точки зрения финансовых ин

тересов различных субъектов, связанных с деятельностью организаций, и с точ

ки зрения возможных финансовых последствий. 
В современных условиях реuшть данные проблемы возможно посредством 

осуществления предприятиями обоснованной и четкой финансовой политики, 

позволяющей обеспечивать достижение целей организации, принимать более 

обоснованные решения в области финансов, максимально учитывая состояние 

внешней и внутренней бизнес-среды, и в целом, согласовать интересы различ

ных rрупп лиц (трудового коллектива, собственников, руководства, инвесторов 

и др.), с.вязанных с деятельностью предприятия. 

В связи с этим организации остро нуждаются в разработке и применении 

конкретных механизмов формирования и реализации финансовой политики, ис

пользовании четкого организационно-методического обеспечения, •по должно 

быть пре,цоставлено экономической наукой. Это объясняет актуальность темы 

диссертационной работы, 

Актуальность темы исследоnания и недостаточная степень разработанности 

проблемы предопределили цель и задачи диссертационной работы, её структуру 

и содержание. 

Степень разработанности проблемы. Вопросами сущности финансовой 
политики коммерческого предприятия, теоретическими и практическими аспек

тами её формирования и реализации занимались как зарубежные, так и отечест

венные ученые-экономисты. Среди зарубежиых ученых, внесших определенный 
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вклад в данной области, известны работы Хинтерхубера Х.Х" Хааса М.О. , Уль
риха Х., Ван Хорна Дж., Вашро К., Кинга А.М., Ансоффа И. и ряда других уче
ных-исследователей. Существенный вклад в проработку проблем в области 

корпоративной финансовой политики внесли и отечественные ученые - Бланк 
И.А., Бочаров В .В., Большаков С. В., Казак А. Ю., Веретенникова О.Б . , Ковалев 
В.В., Слепов В.А., Громова Е.И., Щуров С.А., Чернов В.А., Керн И.Т., Марда
ровская Ю.В., Пещанская И.В., Макаренко А.А., Мицек С.А. и другие. При этом 
авторы рассмаЧJивали проблемы как с теоретических позиций (сущность, цели 

и задачи, этапы финансовой политики и др .), так и с практических (разработка 

основных её направлений). 

С теоретической точки зрения ученые рассматривают сущность, финансо

вой политики, её содержание, назначение в деятельности предприятия, цели и 

принципы функционирования. Анализ их работ позволил сделать вывод о том, 

что указанные вопросы во многом являются дискуссионными. Сформировалось 

несколько направлений, демонсЧJирующих различия в понимании сущности, 

целей и задач финансовой политики, а также её принципов. При этом имеющие

ся в экономической литературе мнения и подходы серьезно различаются, что 

нарушает общую стройность теории управления финансами предприятий. Вы

деленные в науке цели и задачи, принципы финансовой политики, недостаточ

но глубокое исследование её функций, не позволяют четко определить её сущ

ность. 

Общепризнанным является то, что финансовая политика состоит из отдель

ных направлений деятельности предприятий в области финансов (инвестицион

ная политика, политика в области управления прибылью, оборотным капита

лом, дивидендная политика и т.п.) . 

С практической точки зрения каждый из ученых-исследователей рассматри

вает цели и задачи, пути достижения максимального эффекта по отдельным на

правлениям финансовой политики, предлагает принципы, последовательность 

разработки, финансовые методы, приемы и способы для обоснования управлен

ческих решений по данным элементам-направлениям финансовой политики . 

При этом ученые рассматривают особенности финансовой политики по различ

ным признакам (фаза жизненного цикла предприятия, тип его интеграции и 

т.п.). 

Однако, по нашему мнению, необходимы более тщательная проработка со
держания финансовой политики, установление её роли в обеспечении финансо
вой стабильности организации, углубленное исследование взаимосвязей раз

личных её направлений и проблем их увязки и взаимного согласования, а также 
создание конкретных алгоритмов формирования и реализации, конкретизация 
её инструментов. 

ЦелL диссертационного исследования. Основной целью работы является 

решение теоретических проблем и, на этой основе, организационно

методических вопросов формирования и реализации эффективной финансовой 

политики коммерческих организаций. 
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Задачи исследования. В соответствии с целью диссертационного исследо
вания автором поставлены следующие задачи: 

- выяаление сущности финансовой политики коммерческой организации, 
целей, функций и принципов её функционирования; 

- характеристика конкретных направлений финансовой политики и исследо
вание их особенностей; 

- раскрытие внутреннего содержания финансовой политики; 
- разработка эффективного алгоритма формирования финансовой политики 

предприятия, имеющего практическое назначение; 

- формирование организационно-методического обеспечения, необходкмого 
для формирования и реализации финансовой политики предприятия. 

Предметом исследования в диссертационной работе являются экономиче

ские отношения, проявляющиеся в процессе формирования и реализации фи

нансовой политики коммерческой организации. 

Объектом исследования являются российские коммерческие организации , 

формирующие и реализующие финансовую политику. 

Методологической основой исследования являются диалектический ме

тод познания, системный подход (в том числе с применением методов научной 

абстракции, моделирования, анализа, синтеза), метод обобщения, метод Jl)уппи

ровок. 

Теоретическую базу диссертационного исследования сосп1вляют труды 

зарубежных и отечественных ученых, материалы периодической печати, по

священные вопросам и проблемам управления финансами коммерческих орга

низаций, а также статистические данные РФ. 

Наиболее важные науч11ые результаты диссертационного исследования 

закшочаются в следующем: 

- уточнены функции, принципы и цели финансовой политики предприятия, 
что позволило конкретизировать её содержание и определить роль и значение в 

деятельности предприятия; 

- исследована финансовая политика коммерческой организации как система, 
содержащая два уровня - уровень управления по отдельным её направлениям и 
уровень управления денежными потоками (как обобщающий); выявлены и кон

кретизированы существующие взаимосвязи и взаимозависимости направлений 

и уровней; 

- разработан подход к формированию финансовой политики предnрЮtтия, 
включающий определенные этапы, а именно: выбор конкретных её направле

ний; упраriление в рамках каждого из напраалений; согласование tmправлений 

между собой и формирование денежного потока (как обобщающего). Практиче

ская реализация подхода при этом требует выбора приоритетов, оценки воз

можностей и ограничений внешней и внутренней среды деятельности предпри

ятия, определения критериев и установления нормативов по каждому из на

правлений финансовой политики. 

- в рамках каждого направления финансовой политики сформированы воз

можные критерии выбора приоритетных финансовых решений; доказано, что 
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политике в области управления денежным потоком присущи "абсолютные" кри
терии, которые неизменны, постоянно сохраняют свою актуальность и обеспе

чивают платежеспособность и финансовую устойчивость предприятия на mо

бом этапе его функционирования. Таховыми, в частности, яВЛJ1ЮТся: критерий 

сбалансированности, критерии ликвидности и критерий "эффективности" де
нежного потока; 

- сформирован алгоритм и предложены методические рекомендации по 
формированию финансовой ПОJlИТИКИ в процедурах финансового планирования 
на конкретном предприятии; 

- сформирован механизм контроля и оценки реализации финансовой поли
тики предприятия. Для каждогр ответственного подразделения предлагается оп

ределять его статус ("координирующее, контролирующее", "непосредственно 

отвечающее"); порядок внесения изменений и дополнений в финансовую поли

тику и периодичность контроля и оцеНIСИ её реализации; 

- разработаны рекомендации по формированию "Положения о финансовой 
политике" коммерческой организации: определены цели и задачи, структура, 

выделены содержательные элеме1ПЫ. 

Теоретическая и практическая значимость работы. Теоретическая зна

чимость закточается в формировании нового подхода к пониманию сущности и 

содержания финансовой политики коммерческой организации, а таюке в разра

ботке и обосновании общего алгоритма её формирования . 

Практическая значимость проявляется в том, что предложения и выводы по 

итогам исследования моrут быть использованы финансовыми менеджерами, 

экономистами, финансистами коммерческих организаций разлиqных отраслей и 

видов деятельности при формировании и реализации ими финансовой полити

ки. Результаты исследования моrут быть использованы при изучении курсов 

"Финансы", "Финансовый менеджмент", "Финансовая политика предприятия", в 

том 'iнсле в системе повышения квалификации и профессиональной переподго

товки. 

Достоверность и обоснованность научных результатов подтверждается 

обобщением большого количества современных публикаций и работ, посвящен

ных проблемам, рассматриваемым в настоящей работе, и практической реали

зацией предложенного подхода к формированию финансовой политики на кон

кретном коммерческом предприятии. 

Апробации работы. Теоретические выводы и методические рекомендации, 
представленные в диссертационном исследовании, внедрены в практическую 

деятельность организации ООО "Торговый Дом "Солнечные Продукты". 
Наиболее важные научные положения исследования обсуждались на науч

но-практических конференциях (I Всероссийская научно-практическая конфе
ренция студеIПОв и аспирантов в Челябинске, 2007r" межвузовская конферен
ция в Саратове, 2008r.) и нашли отражение в семи публикациях автора общим 
объемом 3,08 печатных листа. Три 1,>аботы объемом 1,35 печатных листа - из пе

речня изданий, рекомендуемых ВАК. 
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Объем и структура работы. Работа имеет следующую структуру, опреде
ленную логикой анализа взаимосвязанных аспектов изучаемого предмета и со

вокупностью решаемых задач: 

Введение 

Глава l. Финансовая политика коммерческой организации и её место в системе 
корпоративного управления. 

1.1. Сущность финансовой политики предприятия 
1.2. Структурный состав и содержание финансовой политики 
Глава 2. Модель формирования эффективной финансовой политики 
2.1 . Обоснование подхода к формированию финансовой политики 
2.2. Формирование отдельных направлений финансовой политики 
2.3. Согласование направлений финансовой политики и формирование денежного 

потока 

Глава 3. Организационно-методические аспекты формирования и реализации фи
нансовой политики 

3 .1. Финансовое планирование как инструмент формирования и реализации фи
нансовой политики 

3.2. Интеграция финансовой политики в систему финансового планирования: со
держательный аспект 

3.3 . Организационно-методические аспекты процесса формирования финансовой 
политики организации 

3.4. Контроль и оценка реализации финансовой политики 
Заключение 

Библиографический список 

Приложения 

Диссертация изложена на 193 страницах машинописного текста, включает в 
рамках основной части 11 рисунков, 15 таблиц и 5 формул, а также содержит 
библиографический список из 115 наименонаний и 18 приложений. 

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

Первая глава посвящена исследованию сущности, содержания и назначе

ния финансовой политики . 

Логика исследования требовала, прежде всего, рассмотрения целей деятель

ности предприятия. Поэтому автором цели были предварительно сгруппирова

ны и представлены в виде иерархии, на "вершине" которой находятся общекор

поративные цели. БhlЛо также показано, что в основе всех целей лежат коммер

ческие цели (максимизации прибьши, увеличения стоимости предприя111я, уров

ня его капитализации и т.п.) и что их реализация обеспечивает, в целом, рост и 

развитие предприятия, в условиях непрерьmпо продолжающихся финансовых 

отношений. 

Вместе с тем д.1я любой коммерческой организации необходимо обеспечить 

финансовую стабильность, жизнеспособность в кратко- и долгосрочной пер

спективе в любых условиях её деятельности. При самом общем подходе именно 

обеспечение финансовой стабильности и жизнеспособности предприятия обос

новано автором в качестве собственной цели финансовой политики. 
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Автор выделил и обосновал следующие функции финансовой политики: 
- функция согласования интересов субъектов деятельности предприятия; 
- фуНIЩи.я взаимоувязки направлений деятельности в области финансов; 
- нормативно-определяющая функция. 
Рассматривая первую функцию, автор подразумевает, что с деятельностью 

предприятия связано множество rрупп лиц, интересы которых во многом про

тиворечивы и разнонаправлены. Во-первых, различные субъекты ориентируют
ся на получение определённьrх выгод, которые противоречат интересам других 

лиц. Во-вторых, по-разному оценивается риск теми или иными лицами. Нако

нец, разные rруппы по-своему видят временные горизонты достижения финан

совых результатов. Игнорирование же интересов той или иной rруппы в пользу 

другой может привести к определённым нежелательным последствиям . 

И только финансовая политика может и должна обеспечить согласование 

этих интересов таким образом, чтобы достичь наиболее благоприятных финан

совых последствий для предприятия в кратко- и долrосроLJНой перспективе. 

Смысл второй функции заключается в том, что финансовая политика для 

достижения поставленных целей предприятия призвана обеспечить оптималь

ное сочетание и согласование отдельных направлений между собой. Например, 

политика в области управления оборотным капиталом должна быть согласована 

с политикой в области формирования прибыли. В свою очередь, последняя 

должна быть увязана с политикой в области управления заемными источниками 

финансирования и с дивидендной политикой и т.п. 

Нормативно-определяющая функция предполагает формирование опреде

ленных финансовых нормативов применительно к отдельным направлениям 

финансовой политики. Именно эти нормативы призваны внести ряд ограниче

ний при принятии финансово-управленческих решений. Они же являются на

дежной базой для контроля последующей реализации финансовой политики. 

Для эффективного выполнения финансовой политикой своих функций она 
должна отвечать определенным принципам. В работе круг принципов, вьщелен

ных учеными, дополнен следующими базовыми ( основополагающи
ми): стратегическая (долгосрочная) направленность деятельности в области фи

нансов, комплексность, принцип соответствия. 

Первый принцип устанавливает приоритет долгосрочных целей и связанных 

с ними финансовых показателей, предполагает необходимость ориентировать 
деятельность предприятия, прежде всего, на долгосрочную перспективу и стра

тегическое развитие. 

Принцип комплексности предполагает выбор направлений финансовой по

литики (долго- и краткосрочных) в контексте целей предприятия, обязательное 

их согласование и взаимоувязку между собой, оценку эффективности как от

дельных направлений, так и всей фю1ансовой политики. 

Принцип соответствия означает, чrо формирование и реализация финансо

вой политики объективно требуе~:; применения адекватных методов, приемов и 

способов, отражающих особенности как предприятия, так и внеlIШей среды. 
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Итак, исследовав цели, функции, принципы, изучив отдельные направ.:1ения 

финансовой политики, автор сформулировал собственное видение её содержа

ния и выявил, что данные направления не равнозначны, имеют различные ха

рактеристики. Так, отдельные направления могут быть составными элементами 

финансовой политики отдельного предприятия в определенный период времени 

в конкретных условиях внешней и внутренней среды, а могут и не являться ими. 

Но единственное направление, по мнению автора, имеет место всегда независи

мо от сложившихся условий и влияния внешних и внутренних факторов, требуя 

особого внимания при принятии mобых финансово-управленческих решений. 

Это политика в области управления денежным потоком предприятия. В работе 

обосновывается её обобщающий (результирующий) характер. 

В силу вышеизложенного автор предлагает исследовать финансовую поли

тику как систему, содержащую два уровня (рис.1 ): 
1) управление по отдельным направлениям финансовой политики; 
2) управление денежными потоками (обобщающий уровень). 

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК ПРЕДПРИЯТИЯ 

1. Инвестиционная политика 

2. По;титика управления оборотным капиталом 

3. Эмиссионная политика 
4. Политика управления заемными источниками финансирования 
5. Политика управления прибьшью 

6. Дивидендная политика 

7. Налоговая политика 

Первый уровень фrтансосой политики 

Второй урове11ь финансовой политики 

Рис. 1. Финансовая политика коммерческой организации 

Подразумевается, что каждый уровень имеет собственные цели, которые, в 

целом, позволяют финансовой политике эффективно выполнять свои функции и 

реализовывать свое назначение. В то же время уровни и направления финансо

вой политики неразрывно взаимосвязаны. 

Первый уровень представлен отдельными направлениями, которые требует

ся оптимизировать с точки зрения вклада в финансовые результаты и с учетом 

уровня финансовых рисков принимаемых решений. Это инвестиционная поли

тика, политика в области управления оборотным капиталом, заемным капита

лом и т.д. Круг формируемых направлений на каждом предприятии свой и во 

многом диктуется условиями внешней и внутренней среды его деятельности. 

Второй уровень - это формирование денежного потока - на основе разрабо
танных и взаимоувязанных направлений финансовой политики. Цель управле-
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ния на данном уровне - сохранение платёжеспособности и финансовой устойчи
nости предприятия в кратко- и долгосрочной перспективе. 

В работе показано и обосновано, что специфика второго уровня захточается 

именно в том, что. независимо от сложившихся условий и влияния внешних и 

внутренних фахторов на финансово-хозяйственную деятельность, управление 
денежными потоками предприятия всегда находится в актуальном состоянии. 

Втора11 глава включает обоснование авторского подхода к формированию 

финансовой политики коммерческих организаций и разработку инструментария 

для применения данного подхода на практике. 

Формирование финансовой политики должно осуществляться, по мнению 

автора, по следующим этапам.(рис . 2): 
- выбор и обоснование конкретных направлений финансовой полиТ}lки; 
- управление внутри конкретного направления; 
- согласование и взаимоувязка направлений между собой; 
- формирование денежного потока. 

1 этап 

11 этап 

Шлап 

IV этап 

Выбор и обоснование конкретных направ

лений Фипансовой политики 

Управленне внуrри конкретного направле

ния 

Согласование и взаимоувязка направлений 

междvсобой 

Формирование денежного потока 

:-----------------, 
ФЗIПоры 

' ' 

.~~--· ' : . ' 
" ' ' . ' 

внешней и 

внуrреняей 

бизнес-среды 

(масштабы 

дсяrельНОС'IИ, 

фаза жизн. 

цюша, отрас

левая принвд

лежность, вид 

деят-ти , орг.

прав. форма 
предприятия и 

др . ) 

Рис. 2. Авторский подход к формированию финансовой политики 
предпри11ти11 

Первый этап предполагает выбор из всех теоретически возможных направ

лений финансовой политики наиболее нужных и значимых для предприятия, на 

определенный (заданный) период времени в конкретных условиях. Другие на

правления, не удовлетворяющие целям предприятия на определенном этапе его 

развития, разрабатывать нецелесообразно. На данном этапе при выборе необхо

димо учитывать специфику влияния долго- и краткосрочных направлений фи
нансовой политики на финансовое положение предприятия, потенциал возмож

ностей при их осуществлении. 

Второй этап предполагает понимание того факта, что внуrри конкретного 

направления Имеются возможности выбора различных вариантов, альтернатив

ных инструментов, подходов, форм принятия финансовых решений. При этом 
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каждый вариант ассоциируется с конкретными затратами, доходами, уровнем 

риска и т.п" что, в конечном итоге, находит выражение в кратко- и долгосроч

ных финансовых результатах, уровне их прогнозируемости. 
Так, в рамках инвестиционной политики возникает необходимость в обос

новании выбора между покупкой производственного цеха и его строительством . 
В рамхах дивидендной политики требуется осуществить выбор: методики диви
дендНЪIХ выплат (фиксированные выплаты, гарантированный минимум и экстра

дивиденды и др.), формы вьшлат дивидендов (акциями, денежными выплатами). 

Эмиссионная политика предполагает возможности выбора между выпуском акций 

или облигаций, ценных бумаг с крупным, средним или малым номиналом и т. п . 

Третий этап предполагает corлacoВaIDfe и взаимоувязку направлений (как дол

госрочных, так и краткосрочных) между собой. Указанный процесс соrласова

ню~ позволяет, в целом, достичь предварительно максимального соответствия 

всех направлений финансовой политики (без учета денежного потока); 

Четвертый этап - "выход" сформированных и предварительно согласован

ных направлений финансовой политики непосредственно на уровень денежных 

потоков. Автором этот этап рассматривается как заключительный и наиболее 

важный, непосредственно обеспечивающий приемлемый уровень nла·rежеспо

собности и финансовой устойчивости организации. 

В целях реализации предложенного я:одхода автор обосновывает необходи
мость: выбора приоритетов; оценки возможностей и оrраничений внешней и 

внутренней среды деятельности предприятия и выбора временного горизонта 

финансовой политики; определения критериев и установления ворматJ:tвов no 
каждому из направлений финансовой политики. 

Приоритеты рассматриваются как первоочередные направления деятельно

сти в области финансов и финансовые решения, формирующиеся в отношении: 

собственно, направлений финансовой политики; подходов к их осуществлению; 

форм принятия решений и наиболее подходящих альтернатив. 

Критерий - это четкая количественно-стоимостная или каqественная оценка 

явления или процесса или состояню~ финансов, которая позволяет измерить и 

сопоставить прогнозируемые результаты осуществления тех или иных финан

совых мероприятий и является целевым ориентиром при принятии управленче

ских решений. Критерии должны выде.11яться в рамках каждого направления и 

могут меняться при изменении целей коммерческой организации, либо при из

менении условии внешней финансовой среды. 

Наличие критерия предполагает установление норматива, который выража

ет конкре-rное значение того или иного показателя, установленное на опреде

ленное время на предприятии в заданных условиях ведения бизнеса. Норматив 

устанавливает определенные границы в принятии тех или иных решений в об

ласти финансов, формируется под воздействием внешних и внутренних условий 
бизнес-среды и поэтому может меняться. 

Исследовав управление денежными потоками как · направление финансовой 

политики, автор обосновывает "абсолютный", неизменный характер выделяе

мых в его рамках критериев: критерий сбалансированности (соотношение вало-
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вого денежного притока и валового денежного оттока (по всем видам деятель

ности); критерии ликвидности; критерий "роста" (темп роста совокупного поло
жительного денежного потока по периодам времени). 

Нормативы по данным критериям моrут меняться, но незначительно, а пре
дельные значения должны устанавливаться наиболее жестко. 

Период, или временной горизонт финансовой политики рассматривается ав
тором как результат учтенных возможностей и ограничений, сформированных 

критериев выбора приоритетных направлений. Он должен приниматься в расчет 
при формировании всех направлений финансовой политики. 

В работе автор приводит характеристику каждого из выделенных им на
правлений финансовой политики, раскрывает возможности в их рамках, форму

лирует основные варианты выбора и преддагает возможные критерии, которые 

установлены в зависимости от конкретной ситуации выбора. При этом указано, 

что на каждом конкретном предприятии могут быть установлены критерии, от

вечающие его характеристикам и особенностям. 

Чтобы понять механизм формирования отдельных направлений, подробно 

расс:.tоlренный в диссертации, автор приводит ниже лишь его фрагмент, отно

сящийся к формированию инвестиционной политики предприятия (табл.1). 

Таблица 1. Механизм формирования отде..1ьных наnравJ1ений 
финансовой 00J1итики на примере инвестиционной политики 

j Варианты при~ятия реше- Критерии принятия решений Критерии принятия решений в 

; нии в краткосрочном периоде долгосрочном периоде 

J Реальные инвестишш или Коэффициецт доходности Коэффицие!П доходности инве-

: фИiiансовые инвестиций . - чистая при- стиций - Ч11Стая прибыль на 
1 бьшь на сумму инвестиций __ ~~М_у ИН~,S:].НЦИЙ ___ ___ 

1 

- <..::реднеквадратическое отклоне-

ние по NPV, м~с~~Э:Льное, % 
1 ПриобрСтенне оборуд~ова- Сумма инвестиционных за- Минимально требуемый NPV 
. ния , техники по старои или трат (не более, руб.) ~СКО по NPV, максимальное,% 
i по ноnой технологии 

-··- · --
[ Акции или облигации в Индекс доходности инве- Индекс доходности инвестиций 

! рамках финансовых инне- стиций - не_менее, % - не менее. % 

: стиций Прогнозируемый уровень Прогнозируемый уровень СКО 

СКО по индексу доходности по индексу дохо;nюсти инвести-

! инвестиций, не более, % - - ~й. не более, % 
; Обыкновенные или приви- Индекс доходности инве- Индекс доходности инвестиций 

1 легированные акции стиций - не менее, % - це мен~~'% 

1 

Пропюзируемый уровень Проnюзируемый уровень СКО 
СКО по индексу доходносm по индексу доходности инвести-

1 инвесnщий, не болс:е, % ций, не более, % 

Так, если требуется осуществить выбор между обыкновенными или приви
легированными акциями, мы обращаемся к двум критериям - индексу доходно
сти инвестиций и прогнозируемому уровню среднсквадратичсского отклонения 

по индексу доходности инвестиций . Они применимы как в кратко-, так и в дол
госро•шом периоде. При выборе же в качестве приоритетных реальных инве

стиций (по критерию соотношения чистой прибыли и суммы инвестиций) воз-
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можны, например, следующие альтернативы: приобретение оборудования, тех

ники по старой или по новой технологии; новое строительство или модерниза

ция. В данном случае в краткосрочном аспекте для нас важен критерий "сумма 
инвестиционных затрат", в долгосрочном - чистая текущая стоимость (NPV). 

В третьей главе решается группа проблем, связанных с практической сто
роной формирования и реализации финансовой политики коммерческой органи
зации. Предложены методические рекомендации и правила, обеспечивающие 

эффективность указанного процесса. 

Прежде всего, в качестве главного инструмента формирования и реализации 

финансовой политики в работе обосновано финансовое планирование, которое 
служит основой или непосредственно позволяет определить финансовую струк

туру предприятия; состав используемых на предприятии финансовых планов, 

бюджетов, их структуру и содержание; порядок формирования, передачи бюд

жетной информации между структурными подразделениями в привязке к опре

деленным срокам; порядок и периодичность контроля и оценки деятельности 

подразделений, хода исполнения финансовых планов и бюджетов. 

Каждый из указанных элементов должен определяться в контексте форми

рования и реализации финансовой политики, соответствуя ей. Так, необходимо 

построение такой финансовой структуры (с определением состава, сферы пол

номочий и ответственности подразделений), которая позволяет обеспечить за

крепленность сформированных направлений, установленных критериев и нор

мативов за ответственными подразделениями организации. 

Финансовые планы и бюджеты должны позволять зафиксировать выбран
ные направления финансовой политики на заданный период, сформированные 
критерии и установленные по ним нормативы - в собственном содержании (по
казателях, периоде, схеме консолидации). Аналогично, порядок формирования 

и передачи аналитической, бюджетной информации между структурными под

разделениями в привязке к определенным срокам (бюджетный регламент) также 
должен строиться в соответствии с предложенными нами подходом и алгорит

мами формирования финансовой политики, в связи с чем он приобретает спе

цифические особенности, которые изложены в работе. Также рассмотрены ос

новные принципы финансового планирования, которые являются основой и для 

эффективной организации и осуществления, собственно, финансовой политики. 

Далее рассмотрен содержательный аспект интеграции финансовой политики 

в систему финансового планирования коммерческой организации. Автором по

казано, каким образом, и в какой последовательности выбранные направления 

финансо&ой политики, критерии и установленные по ним нормативы распреде

ляются и закрепляются за подразделениями финансовой структуры организации 

и статьями финансовых планов и бюджетов. Сформулирован ряд принципов

правил такой интеграции, среди которых наиболее важными являются пршщи

пы: централизации финансового управления; полной подконтрольности всех ус

тановленных нормативов; соответствия критериев и нормативов финансовой 

политики сфере ответственности каждого структурного подразделения; полной 

идентификации критериев и нормативов по статьям финансовых планов (бюд-
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жетов); нормативной закрепленности финансовой политики. 

На основе указанных принципов рассмотрена общая последовательность 

действий по формированию основных параметров финансовой политики ( её на
правлений, критериев, времеююго периода) в системе финансового планирова

ния на конкретном предприятии - ООО "Торговый Дом "Солнечные Продукты". 
В частности, указано, что формирование финансовой структуры организа

ции производится с учетом предварительно установленных критериев по вы

бранным направлениям финансовой политики, что позволяет закрепить ли кри

тери0 за ответственными подразделениями. Сформулированы также важнейшие 

условия и принципы формирования критериев по всем направлениям финансо

вой политики ("полноты охва~а", "немногочисленности"). 
Далее автором рекомендовано произвести оценку имеющихся финансовых 

планов и бюджетов на предмет соответствия их состава, уровней консолидации, 

постатейного содержания, выбранным направлениям финансовой политики и 

установленным по ним критериям, чтобы, в случае несоответствия, внести в эти 

планы необходимые изменения (или уточнения) . 
Таким образом, автор пришел к выводу, что в первую очередь необходимо 

обеспечить полное распределение критериев выбранных направлений финансо

вой политики по статьям финансовых планов, и закрепление их за подразделе

ниями финансовой структуры организации . 

Так, закрепление критериев за подразделениями в рамках, например, поли

тики управления прибылью для объекта нашего исследования (Торгового Дома) 

выглядит следующим образом (фрагмент) (табл. 2): 

Таблица 2. Финансовая структура ТД с распределением критериев 
(политика управления прибылью) 

Структурное подразделение Статус Закрепляемый критерий 
·------- ------1с-----+---- - -----------; 

Служба маркетинга. вес фи- ЦФО совокупная выручка в разрезе SKU на 2 года; 
ли алы 
~--------------·-- - - ·- ------------- -----; 

1 

Региональные Дирекции про-
11аж, ре~ональные отлеления 

~р"щ repp~pИ~lliHM' 
деления регионаrтьных отде-

ний 

- - - -
1ужба лоmстики , все филиа-
1 11рсд11риятия 

е ЦП, ЦФО и МВЗ, по каж-

1 

~вс 
1~0 
111 

му из филиалов_ и в целом 

эо 

l_ 
-- ----

1--- ---

ЦФО 

ЦП, ЦФО 

иМВЗ 

ЦФО 

совокупная выручка по продукции на период 

1 
(год, месяц); _________ ------1 

j "'"'""Ш"'"' M•P~"w'"oA орRбыm< " "'P'"'"" j 
ных затрат на производство продукuии; 

::~"в_, 
и меж

одукuии 

учке, 

доля прямых затрат (речJопремий) 11 выр 

доля прямых затрат (транспортных расхо 

,_!!_ене") на тонну отrружен~юй продукции 

доля транспортных расходов (no внуrри-
филиальным перемещениям) на тонну пр 

доля условно-постоянных расходов в выр 

лимиты расходов (в руб . ); 

уровеliь операционного рычага; ·- _ 
норма прибыли на продукцию комбинато в отно

роизвод-1 снтельно переменной себестоимости сё п 

ства. 
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Распределение критериев (по всем направлениям финансовой политики) по 

статьям финансовых планов и бюджетов для Торгового Дома на примере плана 
продаж показано ниже (табл. 3). 

Таблица 3. Система критериев в разрезе подразделений и статей 
бюджетов (фраrмент: плав продаж) 

Какие показате- Ответствен- Как нормативы по критериям вли!IЮТ 

Критерии 
ли затраrивает в кое струк- на финансовые бюджеты и результи-

фин . плане / турное под- рующие фин.планы (БДР, БДДС, про· 

бюджете оозделение rнозный баланс} 

совокупная выруч- объем продаж и Служба мар- Доходная часть БДР, основа поступ-

ка в долгосрочном сумма по цене кетинrа лен11й денежных средств в БДДС, ос-

периоде, в разрезе продажи нова формирования собственного ис-

по SKU и реnюнам; точника в виде прибьmи в балансе 

доля НДС в выруч-

ке 

Соотношение мар- объем продаж и Центры При- Доходная часть БДР (статья "Маржи-

жиналъной прибы- сумма по цене были (ЦП) налънаJ1 ПрибЬ1ЛЪ" - разница между 
ли и переменных продажи выручкой и переменной себсстоимо-
затрат на производ- стью ), в БДДС - сумма поступлений 
ство продукции от осн . деятельности ; в балансе влияет 

на статьи "ДЗ", "Нераспред. прибыль", 

"СальдоДС" 

период оборачи- суммы платежей Крещпиый На БДР не сказывается, в БДДС влия-

ваемости дебитор- клиентов и ДЗ отдел финан- ет на объем денежных поступлений, в 

скоi! задолженно- на конец перио- совой службы балансе - на величину ДЗ на конец пе-
сти да IРИОда 

Далее, автор рассматривает организационно-методические аспекты, собст

венно, процесса формирования финансовой политики. 

Прежде всего, сформулированы правила, рекомендации в отношении ука

занного процесса и его особенности: 

1) процесс формирования финансовой политики предполагает много

итерационность действий служб; 

2) предполагается обязательное наличие центральной службы, координи
рующей все процедуры согласований и формирования финансовой политики; 

3) участниками в данном процессе должны являться все структурные под
разделения, организующие информационные потоки по принципу как "снизу 

вверх", так и "сверху вниз"; 

4) в целях экономии времени и обеспечения мобильности в формировании 
финансовой политики рекомендуется не "последовательный", в в определенной 

мере "параллельный" характер (тип, способ) реализации на практике авторского 

подхода к её формированию - с точки зрения действий подразделений; 
5) формирование финансовой политики может носить более или менее цен

трализованный характер, при этом важна (особенно в крупных организациях:) 

определенная степень децентрализации указанного процесса; 
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6) нормативы по критериям направлений финансовой политики могут уста
навливаться в различных формах - в виде предельно максимальных, минималь
ных, интервальных или фиксированных значений; 

7) нормативы могут устанавливаться по одному из принципов: "сложившей
ся практики" (или "не хуже достигнутого"); принцип "оптимального выбора, 
осмотрительности" (предполагает максимальный учет возможностей, ограниче
ний и уровня риска). 

На объекте нашего исследования при установлении нормативов финансовая 
служба больше ориентируется на принцип "оптимального выбора". 

8) установленные нормативы по критериям денежного потока имеют при
оритет и могут оказывать определяющее влияние на нормативное значение кри

териев по другим направлениям; 

9) доведение показателей денежного потока предприятия (по критериям 
сбалансированности, ликвидности) до требуемого уровня должно производить

ся с учетом возможным при этом потерь в прибыли и при условии минимизации 

таких потерь. 

Это правило должно служить предпосылкой для формирования системы 

приоритетов в отношении видов доходов, расходов, установления их иерархии 

rю r.тепени важности. На конкретном объекте исследования такая система на

глядно продемонстрирована; 

1 О) при "переходе" после согласования направлений и увязке их в денежном 
потоке от долгосрочного к краткосрочному периоду необходимо проверить не 

только соблюдение установленньrх нормативов, но и непротиворечивость пока

зателей краткосрочных бюджетов долгосрочным финансовым планам. 

На основе сформулированных автором общих правил, рекомендаций к фор

мированию финансовой политики, им предложена следующая последователь

ность действий (в обобщенном виде), закладываемая в основу регламента фи

нансового планирования (бюджетного процесса) (рис. 3 ). 
Вместе с тем указано, что данный процесс на каждом предприятии будет 

иметь свои особенности, во многом определяемые его спецификой (масштабами 

деятельности, отраслевыми особенностями, видом деятельности, финансовым 

положением), условиями внешней финансовой среды, а значит, и спецификой 

его финансовой политики. 

Сформулированные, таким образом, правила и рекомендации, касающиеся 

формирования финансовой политики, автор применил на конкреттюм объекте 

исследования, развернуто изложив и детально продемонстрировав в диссерта

ционной работе содержание каждого этапа процесса формирования финансовой 

политики ТД в процедурах финансового планирования. 
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{ 1. Представление центральной службе (далее - ЦС) исходной информации 

J от подразделений о возможностях и ограничениях бизнес-среды 

• 
f 2. Предоставление ЦС прогнозов, w~анов на долгосроЧllЪ!Й период J 

• 
3. Оптимизации направлений политики в долгосрочном периоде, 

J предоставление ЦФО и МВЗ нормативов и скорректированных планов 

Н 3.1. Политика управления оборотным капиталом }-

н 3. 2. Политика управления прибыл.ью г--
~ 3. 3. Политика управления заемным капиталом t--

другие 

... 
4. Процедуры согласования напраВJiсний (пп. 3.1 . - ... ), анализ и оптимизация 

целевых показателей в БДР, представление нормативов подразделениям в скоррек-

тированном виде совместно со скорректированными планами 

• 
5. Формкровавие денежных потоков (долгосрочный период), оптимя-

зация БДДС и баланса по t:ритериям денежного потока, итерации в опе-

рапионных планах и БДР 

J, 

6. Переход на годовой бюджет с помесячной разбивкой (общий поря-
док аналогичен п. 3) 

• 
7. Предложения no оптимизации и согласованию иалравлений Ф.П . 

• 
8. Формирование денежных потоков в краткосрочном периоде 

1 
... 

9. Окончательное формирование фин. планов и бюджетов на долго- и краткосрочный 
периоды, закрепление сформированных направлений Ф.П., критериев и нормативов в 

"Положении о фин. политике ";доведение информацки дu рук-лей ЦФО и МВЗ 

Р.Ис. 3. Процесс формировании фвпаuсовой политики предпрwпи11 

Так, по итогам согласования направлений финансовой политики ТД между 

собой с точки зрения общего вклада в финансовый результат (на 2009-2010 го
ды) получилась следующая кapnma по бюджету доходов и расходов (БДР) 

(табл. 4). В таблице показано, что по итогам согласования всех направлений 
финансовой политики, оптимизирован БДР и сформированы определенные 
нормативы, которых и должны придерживаться Центры Прибыли {ЦП) и Цен

тры Финансовой Оrоетственности (ЦФО) на соответствующий период. 
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Таблица 4. Огражеиие нормативов в согласованном БДР ТД (2009-
2010гг.) и результирующие поnзатели 

--
Норматив к кому относится Уровень 

-I Соотношение маржинальной прибыли и переменных Все ЦП. кроме ЦП "В2В Ди- 0,32 
затnат на пnnизводство оекциа", "Поямыс сСТи" 

тоже ЦП "В2В Диоекция" 0,]4 
1 то же--· ЦП "Поямыс сети" о 38 
,тоже для всехЦП 0,26_ 
доля прямых затрат в выр~к~_ммерч. премии) ЦП, кооме ДП"ПоЯмые сети" 2,92% 
доля поямых за!Еат в выручке (коммерч. премии) ЦП "Прямые сети" - ]406% 
доля проектных ретробонусов и комм~рч. расходов в все ЦП 1,95% 
сетях, не связанных с об__ор_ото~, в вырУчке --

·Е,оля прямых зач~ат в выоvчке (тоанспоот в цене) ЦФО "CJJvжбa логистики" 2,51% 
транспортные расходы (по внуrри- и межфилиальным ЦФО "Служба логистики" 0, 16 
nеоемещениям) на кг. п~д~кции --
~оля прочих ~словно-пост. затрат в выр~ке все подоазделения 4,68% 
..!!.ОР_Ма прибыли относительно пе~м. себестоимости пэо - _ _ !_0,00% 
доля начисляемого НДС в вЫDУ'/КС всеЦП 10,76% 
доля поочих налогов в выоvчке пэо О,18о/о..._ 

уровень операционного рычага (марж . прибыль / при- пэо 1,61 

~до % и налога на прибыл~ ------·-·· ·-
_ Чистая прибыль лэо 126 358.96 -· 

В работе рассмотренный алгоритм формирования финансовой политики до

полнен механизмом её контроля и оценки, который предусматривает: 

- определение статуса подразделений, участвующих в процессе формирова
ния и реализации финансовой политики, - "координирующее, контролирующее" 
либо "непосредственно отвечающее". Статус координирующего и контроли

рующего подразделения принадлежит службе, ответственной за формирование 

и rеализацию финансовой политики . Остальным подразделениям устанавлива

ется статус "непосредственно отвечающих" за подконтрольные им критерии. 

Ввиду невозможности пошюго закрепления ответс.твенности за определенные 

критерии за каким-либо подразделением, на предприятии может действовать 

система делегирования ответственности за несоблю,це.ние нормативов по дан

ным критериям другим подразделениям, ока'iывающим на них влияние; 

- формиронание порядка внесения изменений и дополнений в финансовую 
политику предприятия (организационная процедура). Данный порядок преду

сматривает необходимость непрерывного мониторинга условий деятельности 

предприятия, обязательную периодичность предоставления информации; 

- установление порядка, периодичности контроля и оценки. В данном случае 
действует определенная схема предоставления, обработки и анализа фактиче

ских данных, идентификации и применения мер в отношении ответственных 
подразделений за допущенные отклонения от нормативов. 

Формирование финансовой 1юлитики, её реализация и контроль в системе 
финансового планирования прсдпэлагает разработку "Положения о финансовой 
политике" (далее - Положении), призванного регламентировать финансово

хозяйственную деятельность в долго- и краткосрочной перспективе согласно 
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обоснованному выше подходу к формированию финансовой политики. Это пре

допределило структуру и основное содержание Положения. Автором предложе

но включать в него следующие разделы: "Общие Положения"; "Финансово

аналитическая (основная) часть"; "Субъекты формирования и реализации фи

нансовой политики"; "Контроль и оценка реализации финансовой политики". 

В разделе "Общие Положения" формулируется общее предназначение фи

нансовой политики в организации. Это необходимо больше для понимания ра

ботниками смысла её функционирования. В разделе "Финансово-аналитическая 

(основная) часть" предлагается фиксировать: временной горизонт финансовой 

политики, перечень её направлений к осуществлению, выбранные критерии и 

соответствующие им нормативы в разрезе структурных подразделений. Раздел 

"Субъекты формирования и реализации финансовой политики" должен содер

жать информацию о подразделении, ответственном за формирование финансо

вой политики, а также других подразделениях, их общем статусе и сфере ответ

ственности по установленным нормативам. Заключительная часть Положения 

("Контроль и оценка реализации финансовой политики'') регламентирует про

цедуры контроля, анализа и оценки реализации финансовой политики. 

Все рассмотренные в диссертационном исследовании аспекты формирова

ния и реализации финансовой политики нашли отражение в "Положении о фи
нансовой политике" Торгового Дома, которое в настоящее время успешно ис

пользуется в практике его финансово-хозяйственной деятельности. 

В целом, автор не претендует на исчерпывающее раскрытие всех нюансов, 

которые могут возникнуть в ходе формирования и реализации финансовой по

литики на коммерческом предприятии. Обрисован лишь общий подход, кото

рый способствует максимальному приспособлению предприятия к условиям ок

ружающей его бизнес-среды, позволяя учесть максимум её возможностей. Тем 

самым основные выводы и предложения автора становятся важнейшей предпо

сылкой для более обоснованного выбора управленческих решений в области 

финаН(:ОВ в коммерческих организациях, что во многом решает проблему обес

печения их финансовой стабильности и жизнеспособности. 
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