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Аннотация
Под влиянием динамично меняющейся конъюнктуры мировых товарных и финан-

совых рынков вопросы актуализации целей и стратегии компании становятся наиболее 
приоритетными на повестке дня ее высшего руководства и собственников. Цели необ-
ходимо ставить в каждой сфере, где важен результат. Обычно говорят о двух ключе-
вых областях – финансовой деятельности и стратегической деятельности. Достижение 
финансовых целей жизненно необходимо, т. к., например, отсутствие финансирования 
может поставить под угрозу саму деятельность компании. Одним из инструментов, ока-
зывающих существенную поддержку в достижении новых целей, является финансовая 
стратегия организации.

В данной статье предпринята попытка на основе анализа работ различных авторов 
по данной тематике раскрыть суть и содержание финансовой стратегии компании, обо-
сновать место и роль финансовой стратегии в управлении компанией, выявить особен-
ности структурирования финансовой стратегии. В качестве примера приведены ключе-
вые приоритеты финансовой стратегии ПАО «Северсталь».
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Введение

Состояние внешней экономической среды бизнеса (далее – организация, компания или 
фирма) среды оказывает существенное влияние на процесс целеполагания и выработку кон-
кретных целей. В частности, неблагоприятная общеэкономическая ситуация, падение цен 
на производимые товары и оказываемые услуги, нестабильность национальной валюты, 
трудности с доступом к финансированию и прочие негативные факторы экономического и 
политического характера сказываются на функционировании бизнеса. Тогда встает вопрос 
о необходимости корректировки целей и стратегии их достижения.

Финансовые и стратегические цели

Цели необходимо ставить в каждой сфере, где важен результат. Обычно говорят о двух 
ключевых областях – финансовой деятельности и стратегической деятельности. Достиже-
ние финансовых целей жизненно необходимо, т. к., например, отсутствие финансирования 
может поставить под угрозу саму деятельность компании. Достижение стратегических це-
лей необходимо для укрепления конкурентоспособности и положения компании на рынке 
в долгосрочной перспективе. Несколько распространенных финансовых и стратегических 
целей приведено в следующей таблице [Томпсон-мл. и др., 2006].

Таблица 1. Финансовые и стратегические цели компании

Финансовые цели Стратегические цели

Рост выручки Увеличение доли рынка
Рост прибыли Сокращение периода от разработки до выведения на 

рынок нового товара
Увеличение дивидендов Превосходство над конкурентами по качеству това-

ров и услуг
Повышение рентабельности Превосходство над конкурентами по издержкам
Увеличение доходности на вложенный капитал Превосходство над конкурентами по ассортименту
Обеспечение удовлетворительных показателей EVA 
(economic value added)

Превосходство над конкурентами по организации 
продаж через Internet

Повышение надежности облигаций и улучшение 
кредитной истории компании

Превосходство над конкурентами по популярности 
торговой марки

Увеличение денежных поступлений Доставка точно в срок
Повышение цены акций Превосходство над конкурентами по обслуживанию 

потребителей
Прочное финансовое положение компании на 
международных рынках

Превосходство над конкурентами по глобальному 
распространению товаров и возможностям 
продвижения

Увеличение степени диверсификации получения 
доходов

Лидерство в технологиях

Стабильный доход в периоды экономических спадов Превосходство над конкурентами по географическо-
му охвату

Удовлетворительный и устойчивый рост MVA 
(market value added)

Превосходство над конкурентами по уровню удо-
влетворения потребителей
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Достижение поставленных компанией целей осуществляется через реализуемую стра-
тегию компании. Стратегия – это ответ менеджеров фирмы на вопрос о том, как достичь 
поставленных целей. Стратегия необходима как всей компании, так и каждому из ее подраз-
делений и функциональных единиц. Стратегия определяет, что, кто и когда должен делать.

Если рассматривать в качестве объекта управления диверсифицированную компанию, 
выделяют следующие виды стратегий исходя из четырех организационных уровней управ-
ления [там же]:

1) корпоративная стратегия (стратегия для всей компании);
2) бизнес-стратегия (для каждого направления деятельности компании);
3) функциональная стратегия (для каждого функционального подразделения в рамках 

каждого направления деятельности);
4) операционная стратегия (более узкая стратегия для основных структурных единиц 

внутри функциональных единиц).
В блоке функциональных стратегий особое место занимает финансовая стратегия. Из-

учению вопросов раскрытия ее сущности, содержания и структуры, принципов и этапов ее 
разработки посвящено множество работ.

С учетом места финансовой стратегии в стратегическом наборе предприятия И.А. Бланк 
определяет следующие ее сущностные характеристики [Бланк, 2004]:

1) финансовая стратегия предприятия является одним из видов его функциональных 
стратегий;

2) в системе функциональных стратегий предприятия финансовая стратегия занимает 
одно из ведущих мест;

3) финансовая стратегия охватывает все основные направления развития финансовой 
деятельности и финансовых отношений предприятия;

4) процесс разработки финансовой стратегии определяет необходимость формирова-
ния специфических финансовых целей долгосрочного развития предприятия;

5) процесс разработки финансовой стратегии предопределяет выбор наиболее эффек-
тивных направлений достижения поставленных целей;

6) финансовая стратегия определяет оптимальные пути распределения дефицитных 
финансовых и материальных ресурсов;

7) финансовая стратегия призвана учитывать меняющиеся условия внешней среды в 
процессе финансового развития предприятия и адекватно реагировать на эти изменения;

8) адаптация финансовой стратегии к меняющимся условиям внешней среды обеспечи-
вается в первую очередь изменениями направлений формирования и использования финан-
совых ресурсов предприятия.

Необходимо отметить, что единой и исчерпывающей трактовки понятия «финансовая 
стратегия» среди ученых, занимающихся данной тематикой, не существует (см. таблицу 2) 
[Абаева, Шигаева, 2013].

http://publishing-vak.ru/economy.htm
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Таблица 2. Подходы к определению понятия «финансовая стратегия»

Автор Определение понятия

И.П. Хоминич Финансовая стратегия – обещающая модель действий, необходимых для достижения 
поставленных целей в рамках корпоративной миссии путем координации, распределе-
ния и использования финансовых ресурсов компании

Н.Н. Илышева,
С.И. Крылов

Финансовая стратегия направлена на достижение в долгосрочной перспективе целей 
организации в соответствии с ее миссией путем формирования и использования финан-
совых ресурсов, т. е. управления финансовыми потоками для обеспечения конкуренто-
способности компании

И.А. Бланк Финансовая стратегия – один из важнейших видов функциональной стратегии пред-
приятия, обеспечивающей все основные направления развития его финансовой дея-
тельности и финансовых отношений путем вырабатывания долгосрочных финансовых 
целей, выбора наиболее эффективных путей их достижения, адекватной корректировки 
направлений формирования и использования финансовых ресурсов при изменении 
условий внешней среды

Л.В. Давыдова,
С.А. Ильминская

Финансовая стратегия – рычаг для экономического роста компании. При разработке 
этой стратегии рекомендуется выделять следующие приоритетные направления разви-
тия финансовой деятельности, направленные на достижение главной цели: формирова-
ние финансовых ресурсов предприятия; выбор направлений инвестиционной деятель-
ности; обеспечение финансового равновесия компании

К.Э. Власова,
Е.В. Кырова

Финансовая стратегия – долговременный курс целенаправленного управления финанса-
ми для достижения общеорганизационных стратегических целей

В.В. Баранов Финансовая стратегия – детально проработанная концепция привлечения и использова-
ния финансовых ресурсов предприятия, включая конкретный механизм формирования 
требуемого объема финансирования за счет различных источников и форм, а также 
механизм эффективного вложения этих ресурсов в активы предприятия

На наш взгляд, наиболее содержательным является следующее определение термина 
«финансовая стратегия». Финансовая стратегия – это план действий, связанный с риском 
и неопределенностью, целью которого является эффективное развитие компании в рамках 
сформированной миссии, долгосрочных финансовых целей, разработанной корпоративной 
и деловых стратегий организации, представляющий собой финансирование путем форми-
рования, координации, распределения и использования финансовых ресурсов компании 
[Гениберг, Иванова, Полякова, www].

Семантический анализ позволил данным авторам выявить пять ключевых моментов, 
включаемых в определение финансовой стратегии, на основе которых и было синтезирова-
но приведенное выше определение:

1) цель: эффективное развитие компании;
2) время: долгосрочные ориентиры;
3) направление: финансовая деятельность;
4) механизм: финансирование;
5) условия: внутренняя и внешняя среда.
Разработка финансовой стратегии, по мнению Давыдовой Л.В. и Ильминской С.А., 

играет большую роль в обеспечении эффективного развития предприятия, проявляющуюся 
в следующем [Давыдова, Ильминская, 2004]:
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6) обеспечение механизма реализации долгосрочных общих и финансовых целей пред-
стоящего развития предприятия;

7) возможность активного маневрирования финансовыми ресурсами;
8) обеспечение реализации перспективных инвестиционных возможностей;
9) возможность снижения отрицательного воздействия факторов внешней среды на ре-

зультаты деятельности предприятия;
10) выявление преимуществ и недостатков предприятия в финансовой деятельности в 

сравнении с его конкурентами;
11) наличие финансовой стратегии обеспечивает четкую взаимосвязь стратегического, 

текущего и оперативного управления финансовой деятельностью предприятия.
Как показывает анализ литературы, у авторов нет единого мнения относительно класси-

фикаций финансовой стратегии.
Разнообразные мнения отдельных ученых по поводу определения форм финансовых 

стратегий в краткой форме (по итогам собственной разработки Верезубовой Т.А.) представ-
лены в таблице 3 [Верезубова, 2013].

Таблица 3. Формы финансовой стратегии хозяйствующих субъектов  
в трактовке разных авторов

Формы финансовых стратегий Автор

– агрессивная;
– консервативная;
– умеренная.

Никитина Н.В.,
Ткачук М.И.,
Киреева Е.Ф.,
Пузанкевич О.А.

– поддержки ускоренного роста компании (лидера);
– обеспечения устойчивого роста компании;
– антикризисная;
– гибкого реагирования.

Яковлева И.Н.,
Клейнер Г.Б.,
Тренев В.Н.

– концентрированного роста: усиления позиции на рынке, развития рынка, развития 
продукта;
– интегрированного роста: обратной вертикальной интеграции, вперед идущей вер-
тикальной интеграции;
– диверсифицированного роста: центрированной диверсификации, горизонтальной 
диверсификации, конгломеративной диверсификации;
– сокращения: сокращения расходов, «сбора урожая», ликвидации.

Томпсон-мл. А.А.,
Стрикленд III А.Дж.

– максимизации прибыли, повышения рентабельности продукции, активов;
– максимизации капитализации (рыночной стоимости организации);
– обеспечения устойчивого финансового состояния организации;
– максимизации нетто-притока денежных средств;
– оптимизации структуры капитала организации;
– максимизация акционерной собственности.

Джей К. Шим,
Джоэл Г. Сигел

И.А. Бланк выделяет следующие виды финансовой стратегии компании:
1) стратегия финансовой поддержки ускоренного роста предприятия. Реализуется 

в сфере ускоренного возрастания потенциала формирования финансовых ресурсов пред-
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Finances, monetary circulation and credit 33

Essence and content of the financial strategy of an organization

приятия и соответствует такому виду базовой корпоративной стратегии, как «ускоренный 
рост»;

2) стратегия финансового обеспечения ограниченного роста предприятия. Реализуется 
в сфере обеспечения эффективного распределения и использования финансовых ресурсов 
предприятия и соответствует такому виду базовой корпоративной стратегии, как «ограни-
ченный рост»;

3) антикризисная финансовая стратегия предприятия. Реализуется в сфере формиро-
вания достаточного уровня финансовой безопасности предприятия и соответствует такому 
виду базовой корпоративной стратегии, как «сокращение».

Отдельного внимания заслуживают модели классификации финансовых  
стратегий на основе матричного подхода. Французскими учеными Ж. Франшоном и И. Ро-
мане была предложена подобная модель разработки финансовой стратегии [Дорофеев, 
2009].

Методологический подход консалтинговой организации Arthur D. Little рассматривает 
финансовую стратегию компании на основе четырех стадий ее развития: зарождение, рост, 
зрелость, старение.

Среди отечественных разработок, базирующихся на матричном подходе, можно выде-
лить методику Т.В. Гениберга, Н.А. Ивановой и О.В. Поляковой, на основе которой выде-
ляют 4 типа финансовой стратегии в зависимости от темпов роста выручки и темпов роста 
финансирования [Гениберг, Иванова, Полякова, www].

Следует также отметить разработку подхода по классификации финансовых стратегий 
с указанием соответствующих принимаемых стратегических решений в зависимости от по-
казателя устойчивого роста фирмы и возможностей создания стоимости (EVA), осущест-
вленной в форме матрицы из четырех квадрантов [Лукасевич, 2010].

В части вопросов структурирования финансовой стратегии организации у авторов нет 
единого мнения. Например, Лисовская И.А. выделяет пять основных компонентов финан-
совой стратегии [Лисовская, 2009]:

1) стратегия формирования финансовых ресурсов;
2) инвестиционная стратегия;
3) стратегия обеспечения финансовой безопасности;
4) стратегия повышения качества управления финансовой деятельностью;
5) налоговая стратегия.
Геращенко И.П. в своей работе делает вывод, на основании которого структурирует 

финансовую стратегию на основе собственного подхода: «некоторые авторы, исследуя во-
просы структурирования финансовой стратегии, больше внимания уделяют финансовым 
составляющим в ущерб стратегическим, часто принимая тактические задачи за стратеги-
ческие» [Геращенко, 2010]. Исходя из этого, выделяются три составляющие финансовой 
стратегии с соответствующими задачами (см. таблицу 4).
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По мнению вышеуказанных авторов, инвестиционная стратегия является составляю-
щей (модулем, компонентом) финансовой стратегии. На это указывает Большаков С.В. в 
своей работе: «долгосрочная финансовая политика как политика финансового управления 
структурой капитала включает в свой состав лишь часть инвестиционной политики, соот-
ветствующей долгосрочным аспектам ее проведения» [Большаков, 2000].

Таблица 4. Составляющие финансовой стратегии
Структурная стратегия Кредитная стратегия Инвестиционная стратегия

Оптимизация структуры капитала Оценка объема финансирования из 
внешних источников

Анализ инвестиционной привлека-
тельности направлений

Оптимизация активов Выбор финансовых институтов и 
эффективных инструментов

Инициирование инвестиционных 
предложений

Оптимизация собственного капи-
тала

Анализ и обоснование устойчивых 
источников финансирования

Оценка инвестиционных альтер-
натив

Оптимизация распределения при-
были

Вывод ценных бумаг на фондовый 
рынок

Формирование банка 
инвестиционно-привлекательных 
проектов

Построение эффективной систе-
мы управления финансами

Выявление и хеджирование кредит-
ных рисков

Выявление и хеджирование инве-
стиционных рисков

Инвестиционные решения финансового менеджера, в какие именно проекты долгосроч-
ных вложений следует инвестировать денежные средства или какие именно долгосрочные 
активы следует приобрести, называют решениями о планировании долгосрочных инвести-
ций. Эти решения не стоит путать с самим процессом финансового планирования долго-
срочных вложений, который может быть условно разделен на: 1) решение о планировании 
долгосрочных вложений; 2) решение по обеспечению финансирования инвестиций, запла-
нированных к практической реализации.

По мнению Большакова С.В. долгосрочная финансовая политика предприятия есть пре-
жде всего принятие долгосрочных или перспективных инвестиционных решений. Послед-
ние предполагают анализ, принятие или отклонение проектов инвестиций. Принятие инве-
стиционного решения в ходе проведения долгосрочной финансовой политики предприятия 
можно определить как процесс:

1) формирования, изучения и анализа перспективного портфеля долгосрочных проек-
тов вложения финансовых ресурсов;

2) определения выгодности возможного финансирования;
3) последующего выбора и включения проектов в долгосрочный финансовый план 

предприятия.
С другой стороны, условием осуществления инвестиционной деятельности являет-

ся формирование необходимых финансовых ресурсов. Автор Лахметкина Н.И. в данном 
контексте использует термин «инвестиционные ресурсы» [Лахметкина, 2006]. Инвестици-
онные ресурсы предприятия представляют собой все формы капитала, привлекаемого для 
вложений в объекты реального и финансового инвестирования.
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Формирование инвестиционных ресурсов носит регулярный, непрерывный характер и 
сопровождает все стадии жизненного цикла предприятия, а также неразрывно связано с ее 
целями и направлениями. Как отмечает Лахметкина Н.И., «с одной стороны, формирование 
ресурсов является финансовой базой реализации разработанной инвестиционной страте-
гии, а с другой – самостоятельным блоком стратегии, по которому определяются стратеги-
ческие целевые нормативы» [там же, 58].

Основной целью формирования инвестиционных ресурсов предприятия является удо-
влетворение потребности в приобретении необходимых инвестиционных активов и опти-
мизация их структуры с позиции обеспечения эффективных результатов инвестиционной 
деятельности. Возможности такого формирования во многом определяются достигнутой 
структурой капитала предприятия (соотношением собственных и заемных источников), до-
стижение которой является основной задачей финансовой стратегии.

Таким образом, мы можем говорить о тесной взаимозависимости и одновременно о вза-
имовлиянии инвестиционных и финансовых решений, принимаемых руководством компа-
нии. Об этом упоминают в своей работе Ричард Брейли и Стюарт Майерс [Брейли, Майерс, 
2004], Ивашковская И.В. [Ивашковская и др., 2008]

Однако, анализируя подходы авторов к структурированию финансовой стратегии ком-
пании, считаем необоснованным включать инвестиционную стратегию в состав финансо-
вой стратегии.

Если исходить из классификации решений, влияющих на движение денежных потоков, 
можно выделить три группы (класса) данных решений: операционные, инвестиционные, 
финансовые. Под финансовыми решениями понимаются решения по привлечению источ-
ников финансирования (сроку, видам, формам погашения и т. п.) и по взаимоотношениям с 
собственниками компании – владельцами собственного капитала. Тогда разработка финан-
совой стратегии как функциональной стратегии, поддерживающей общую цель развития 
компании, включает в себя принятие решений по долгосрочному финансированию развития 
компании и по взаимоотношениям с акционерами (дивидендная политика) [Теплова, 2016].

Стратегические и финансовые цели  
на примере деятельности ПАО «Северсталь»

В целях иллюстрации стратегических и финансовых целей развития компании приве-
дем ключевые приоритеты деятельности ПАО «Северсталь»:

1) положение всех предприятий Компании – в центре или в левой половине кривой 
затрат;

2) чистый долг/EBITDA по возможности ниже 1,5;
3) дивиденды в размере не менее 50% чистой прибыли (при условии, что отношение 

чистого долга к EBITDA ниже 1,0)
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4) рентабельность по EBITDA (средняя за цикл) – около 20%;
5) капитальные вложения – в среднесрочной перспективе в пределах 1 млрд долларов 

США в год;
6) стабильный положительный чистый денежный поток;
7) клиентоориентрованность – лидерство в России по уровню качества и сервиса.
Как мы можем убедиться, в перечне стратегических целей ПАО «Северсталь» пода-

вляющее большинство составляют финансовые показатели. Причина этого согласуется с 
тезисом Ковалева В.В., который отмечает, что «роль финансовых ресурсов важна на всех 
уровнях управления, однако особое значение она приобретает в плане стратегии развития 
предприятия» [Ковалев, 2007].

Заключение

В заключение отметим, что одним из признаков современных корпоративных финансов 
является переориентация финансового менеджмента с контроля над текущими операциями 
на финансовые стратегии и способы их реализации [Хотинская, Шохин, 2010].
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Abstract
Under the influence of the dynamically changing economic environment of world financial 

markets the problems of the revision of goals and targets of a company are becoming more and 
more top priority under consideration of its top management and owners. The goals should be 
set in every sphere where the result is important. Usually it spoken about key spheres: of the fi-
nancial activity and strategic planning. The achievement of financial goals is vital as the absence 
of financing can threat the activity of the company itself. One of the tools providing considerable 
support in the achievement of new goals is the financial strategy of an organization. In this article 
on the basis of the analysis of scientific papers in this topic an attempt is taken to show the es-
sence and the content of the financial strategy of a company, to justify the place and the role of 
a financial strategy in the company's management, to show the peculiarities of the structuring of 
a financial strategy. As an example key priorities of the financial strategy of the Public company 
"Severstal" are given. The key priorities of the "Severstal" activity are: location of costs in the 
left side of the cost curve; net debt/EBITDA not lower that 1,5; dividends are at least 50%; profit-
ability judging from EBITDA is about 20%; capital investments about $1 billion dollars per year; 
stable positive clean cash flow; client orientation and the achievement of the leadership in Russia 
in quality and service level. In the article it is mentioned that one of the indices of contemporary 
corporate finance is the changes of the orientation of financial management from the control over 
current operations on the financial strategies and ways of their implementation.
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