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ОПРЕДЕЛЕНИЕ И ВЫБОР 
ФИНАНСОВОЙ СТРАТЕГИИ КОРПОРАЦИИ

DEFINITION AND CHOICE 
OF FINANCIAL STRATEGY OF CORPORATION

В научной литературе существует большое коли-

чество разных определений финансовой страте-

гии, в ряде работ предпринята попытка их клас-

сификации и обобщения, поэтому необходимо 

провести анализ подходов разных авторов и школ 

к определению понятия «финансовая стратегия» и 

выявим ее место и роль в системе стратегическо-

го управления финансами корпорации. Поскольку 

финансовая деятельность любого хозяйствующе-

го субъекта направлена на решение двух задач 

– привлечение и распределение ресурсов, пред-

ставляется, что совокупность вопросов кредитова-

ния и инвестирования является одним из составля-

ющих финансовой стратегии.

Отметим также, что в экономической литературе 

авторами по-разному видится место финансовой 

стратегии в системе стратегического управления 

корпорацией. Некоторые авторы рассматривают 

место финансовой стратегии как одного из равно-

значных компонентов общей стратегии вместе с 

производственной, инновационной, инвестицион-

ной, маркетинговой и другими видами стратеги-

ческих решений, что является традиционным для 

подавляющего числа исследований по проблема-

тике финансовых отношений. 

Например, И.А. Бланк пишет; «Финансовая стра-

тегия – один из важнейших видов функциональ-
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РАЗВИТИЕ

ной стратегии предприятия, обеспечивающий все 

основные направления развития его финансовой 

деятельности и финансовых отношений путем фор-

мулирования долгосрочных финансовых целей, вы-

бора наиболее эффективных путей их достижения, 

адекватной корректировки направлений форми-

рования и использования финансовых ресурсов 

при изменении условий внешней среды» [1].

Корпоративная стратегия относится к фирме в 

целом, а функциональная служит для обозначения 

конкретной функции фирмы в рамках общей стра-

тегии. Финансовая стратегия является функцио-

нальной. Другие авторы, например, И.П. Хоминич 

в своей работе «Финансовая стратегия компаний» 

определяет финансовую стратегию как обобщаю-

щую модель действий, необходимых для достижения 

поставленных целей в рамках корпоративной мис-

сии путем координации, распределения и исполь-

зования финансовых ресурсов компании [2, c. 156].

При этом финансовой стратегии автор отводит 

двойственная роль – как базовой и как функцио-

нальной стратегии. И.П. Хоминич классифицирует 

финансовую стратегию как базовую с той позиции, 

что она обеспечивает реализацию других функцио-

нальных стратегий (конкурентной, инновационной). 

Схожее мнение имеет А.Н. Петров: по его словам, 

важность финансовой стратегии, как одной из 

внешней среды, нежели малые и средние пред-

приятия, которые более оперативно реагируют 

на внешне-средовые изменения. При условии, что 

управление малым или средним предприятием 

представляет в своей сущности не реакцию на уже 

произошедшие изменения, но проактивность, т.е. 

направлено на предвидение будущих изменений, то 

такое малое или среднее предприятие при прочих 

равных условиях более стратегически устойчиво, 

нежели традиционная промышленная корпорация. 

Поэтому для промышленных корпораций важней-

шим аспектом управленческой деятельности явля-

ется разработка общей корпоративной стратегии 

и взаимосвязанных с нею функциональных страте-

гий. Среди всех функциональных стратегий, одной 

из наиболее значимых, по нашему мнению, являет-

ся финансовая стратегия промышленной корпора-

ции. Финансовая стратегия должна быть согласова-

на с принятой корпоративной базовой стратегией 

промышленной корпорации, и в общем смысле, по 

мнению Т.В. Тепловой, включает в себя «… принятие 

решений по долгосрочному финансированию раз-

вития компании и взаимодействию с собственника-

ми (дивидендную политику)…» [5].

Можно выделить, как минимум, четыре основных 

подхода к определению понятия «финансовая стра-

тегия», которые обобщенно представлены на рис. 1.

функциональных заключается в том, 

что именно в финансах через систему 

экономических показателей отража-

ются все виды деятельности, проис-

ходит балансировка функциональных 

задач и их подчиненность достиже-

нию основных целей предприятия. С 

другой стороны, финансы – это источ-

ник, исходный момент для выработки 

остальных функциональных стратегий, 

так как финансовые ресурсы часто 

выступают одним из важнейших огра-

ничений объема и направления дея-

тельности предприятия [3].

Кроме этого, Попов С.А. определяет 

финансовую стратегию как, подси-

стему обшей стратегии, представлен-

ную в виде долгосрочной программы 

конкретных действий по реализации 

концепции использования собствен-

Рис. 1. Классификация подходов к определению понятия 

«финансовая стратегия»

ных и привлеченных финансовых ресурсов органи-

зации в целях достижения стратегического конку-

рентного преимущества [4]. В этом определении 

прослеживается взаимосвязь стратегического и 

финансового менеджмента.

Современные промышленные корпорации, являясь 

сложными, как правило, территориально-распре-

деленными социально-экономическими системами, 

в большей мере подвержены влиянию факторов 

Рассматривая финансовую стратегию с точки зре-

ния ее содержания, В.Д. Борисова и П.П. Сычев, 

указывают, что таковая стратегия может включать 

в себя две составляющих: целевую финансовую 

стратегию и ресурсную финансовую стратегию [6, 

c. 230–234]. Каждая из указанных стратегий имеет 

свое собственное содержание. В частности, целе-

вая финансовая стратегия может быть представлена 

как стратегия роста стоимости компании, стратегия 
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роста объемов продаж, стратегия роста прибыли. В 

свою очередь ресурсная финансовая стратегия рас-

сматривается как стратегия самофинансирования и 

стратегия финансовых инвестиций. 

Второй ракурс рассмотрения сущности понятия 

«финансовая стратегия» предполагает раскры-

тие через построение финансовой модели, этот 

аспект рассматривается в трудах В.В. Литовченко 

[7, c. 190–195].

В.В. Литовченко указывает, что «…современное 

предприятие – это предприятие, которое таким 

образом выстраивает свои стратегии (и, в первую 

очередь, финансовые), чтобы наилучшим образом 

использовать рыночные возможности для наращи-

вания прибыли на инвестированный капитал неза-

висимо от локализации таких возможностей (фир-

ма, город, регион и т.д.), и обладает достаточным 

ресурсным и рыночным потенциалом для реализа-

ции этих стратегий» [7, c. 190–195]. Это означает, 

что финансовая стратегия являет собой финансо-

вую модель предприятия, и при этом финансовая 

стратегия взаимосвязана со всеми подсистемами 

управления предприятием, как социально-эконо-

мической системой.

В третьем аспекте – аспекте инструментария 

управления предприятием, – финансовая страте-

гия рассматривается как совокупность действий 

по планированию, прогнозированию и форми-

рованию финансовых ресурсов хозяйствующего 

субъекта, в том числе необходимых для обеспече-

ния наличия иных ресурсов (кадровых, материаль-

но-технических, сырьевых, нематериальных и т.д.). 

В этом аспекте финансовая стратегия рассматри-

вается А.М. Попович [8, c. 61–63], И.А. Лисовской 

[9, c. 26–30] и др. Важным здесь является то, что фи-

нансовая стратегия рассматривается как один из ос-

новных управленческих инструментов, позволяющих 

формировать финансовые ресурсы для обеспечения 

планомерного, бесперебойного и устойчивого функ-

ционирования предприятия. Финансовая стратегия 

как целеполагание рассматривается большинством 

российских и зарубежных авторов. В частности, в та-

ком ракурсе финансовую стратегию рассматривают 

И.А. Бланк [1], Т.В. Теплова [5], И.А. Карасева, М.А. 

Ревякина [11], Ю. Бригхэм, М. Эрхардт [12], Р. Брей-

ли, С. Майерс [13] и др.

Обобщая вышесказанное, можно сформулиро-

вать следующие промежуточные выводы:

• во-первых, не имеется единообразного опреде-

ления, все авторы с различных позиций трактуют 

содержание понятия «финансовая стратегия»;

• во-вторых, все авторы в той или иной степени 

считают, что финансовая стратегия есть и ин-

струментарий, и способ управления финансовы-

ми и другими ресурсами предприятия;

• в-третьих, основная задача финансового управ-

ления – это максимизация экономических выгод 

хозяйствующего субъекта посредством эффек-

тивной эксплуатации активов и капитала.

Анализ сущности финансовой стратегии позволил 

автору подтвердить вывод, что финансовая стра-

тегия – это область пересечения и специализиро-

ванной интеграции финансового и стратегическо-

го менеджмента. По мнению автора, финансовая 

стратегия имеет двойственную природу: является 

базовой и функциональной. Как базовая, лежит в 

основе реализации других функциональных стра-

тегий и ее двойственность выражается в главен-

стве над другими функциональными стратегиями, 

но само она остается все же функциональной. И 

на основе этого вывода можно выделить следую-

щие особенности финансовой стратегии:

1) финансовый фактор – это важнейший крити-

ческий фактор любого бизнеса как в его так-

тическом, так и в стратегическом аспекте;

2) финансовый измеритель – единый, измери-

тель всех ключевых моментов любого бизне-

са; финансовый аспект присущ каждой функ-

циональной стратегии и для всех них является 

существенным, следовательно, финансовые 

аспекты всех функциональных стратегий и 

общей стратегии в целом – это внутренние 

моменты системы единой финансовой стра-

тегии. Таким образом, финансовая страте-

гия в указанном смысле – это универсальная 

стратегия;

3) через финансовую стратегию происходит 

особое – посредством финансов – интегри-

рование всех функциональных стратегий и 

всех отдельных стратегических позиций в еди-

ную, целостную и органическую корпоратив-

ную стратегию;

4) деятельность по разработке стратегии и кон-

тролю за ее реализацией – и в теории, и на 

практике – является одной из наиболее цен-

трализованных.

Таким образом, на современном этапе в финансо-

вом менеджменте понятие финансовой стратегии 

разными авторами дается в различных аспектах: как 

элемент стратегического или финансового менед-

жмента, как система действий по достижению целей, 

либо как механизм принятия и реализации управлен-

ческих решений по финансированию и др. Исходя 

из выше сказанного, сформулируем в обобщенном 

виде определение финансовой стратегии.

Финансовая стратегия – это один из важнейших 

видов функциональных стратегий, это система дей-

ствий по достижению поставленных долгосрочных 

целей финансовой деятельности, на основе ко-

торой детально прорабатывается политика при-

В. С. Михель
Определение и выбор финансовой стратегии корпорации
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влечения и использования финансовых ресурсов 

корпорации. Эта политика включает конкретный 

механизм формирования требуемого объема 

финансирования за счет различных источников и 

форм, а также механизм эффективного вложения 

этих ресурсов в активы организации, ориентиру-

ясь при этом на состояние внешней среды и под-

держание устойчивого финансового положения 

организации.

Таким образом, имеется задача авторской форму-

лировки дефиниции финансовая стратегия (приме-

нительно к промышленным корпорациям). Однако, 

учитывая, что в рамках финансовой стратегии ос-

новным объектом управления выступают финансо-

вые ресурсы, необходимо рассмотреть сущность 

этой категории. Поскольку целью финансовой 

стратегии является максимизация экономических 

выгод промышленной корпорации, иными словами, 

формирование положительного сальдо потока фи-

нансовых ресурсов и извлечение прибыли из всех 

видов деятельности, при этом финансовая страте-

гия носит подчиненный характер корпоративной 

стратегии, то соответственно финансовую страте-

гию можно рассматривать как интегрированную 

область управления (финансовый и стратегический 

менеджмент). Следовательно, финансовая страте-

гия должна обеспечивать политику и тактику управ-

ления финансовыми ресурсами, способствовать 

достижению долгосрочных корпоративных целей, 

в которых финансовая составляющая является пре-

валирующей. Отсюда – финансовую стратегию 

необходимо рассматривать системно и как функци-

ональную стратегию, и как базовую стратегию про-

мышленной корпорации.

Это позволяет нам дать авторское определение 

дефиниции «финансовая стратегия», в том числе 

применительно к деятельности промышленной кор-

порации. По нашему мнению финансовая страте-

гия – это один из важнейших видов функциональ-

ных стратегий, система действий по достижению 

поставленных долгосрочных целей финансовой 

деятельности, на основе которой детально прора-

батывается политика привлечения и использования 

финансовых ресурсов корпорации. Эта политика 

включает конкретный механизм формирования 

требуемого объема финансирования за счет раз-

личных источников и форм, а также механизм эф-

фективного вложения этих ресурсов в активы про-

мышленной корпорации, ориентируясь при этом на 

поддержание ее устойчивого финансового положе-

ния и средовые характеристики деятельности.

Таким образом, с этой точки зрения можно опре-

делить место финансовой стратегии промышлен-

ных корпораций в совокупности функциональных 

стратегии, реализуемых в рамках основной (базо-

вой) корпоративной стратегии (рис. 2).

Основной целью финансовой стратегии являет-

ся максимизация экономических выгод для самой 

корпорации и ее собственников. Но отдельные 

авторы, в частности, И.А. Бланк и Л.Е. Басовский 

уточняют цели финансовой стратегии. И.А. Бланк 

считает, что главной целью финансового менед-

жмента и соответственно финансовой стратегии 

является обеспечение максимизации рыночной 

стоимости предприятия [1].

По нашему мнению, цель финансовой стратегии 

промышленной корпорации необходимо рассма-

тривать как триаду, где главной целью является мак-

симизация экономических выгод, в том числе для соб-

ственников и самой корпорации, что в свою очередь 

позволяет максимизировать (наращивать) рыночную 

стоимость корпорации. Поэтому задачи финансо-

вой стратегии промышленной корпорации должны 

быть, во-первых, согласованы с целью, во-вторых, 

рассматриваться через аспект влияния реализации 

указанных задач на стоимость таковой корпорации. 

Как уже было показано выше, основная цель финан-

совой стратегии промышленной корпорации – это 

рост стоимости бизнеса и благосостояния собствен-

ников, поэтому основная цель представляет собой 

достижение следующих четырех целей:

1) обеспечение промышленной корпорации не-

обходимыми финансовыми ресурсами, сба-

лансированности их потоков и на этой осно-

ве – обеспечение стабильности финансового 

развития;

2) обеспечение должного уровня рентабельно-

сти основной (операционной) деятельности 

промышленной корпорации и получение оп-

тимальной прибыли;

Рис. 2. Место финансовой стратегии в стратегическом 

наборе промышленной корпорации
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3) удовлетворение материальных и нематери-

альных (социальных) потребностей стейкхол-

деров (собственников и персонала промыш-

ленной корпорации);

4) максимизация или увеличение экономиче-

ской добавленной стоимости (EVA).

Стоит отметить, что показатель экономической до-

бавленной стоимости является общепризнанным 

показателем, актуализирующим будущую стоимость 

промышленной корпорации [14, c. 54–56], а, следо-

вательно, актуализирующим и все стратегические и 

тактические финансовые цели. На рис. 3 представ-

лена декомпозиция задач финансовой стратегии 

промышленной корпорации в соответствие с целями 

стратегического финансового развития.

Рис. 3. Задачи финансовой стратегии промышленной корпорации

На первом уровне формируются задачи управле-

ния в рамках финансовой стратегии в соответствие 

с тремя основными видами деятельности любого 

хозяйствующего субъекта, в том числе и промышлен-

ных корпораций. Эти задачи, как правило, формали-

зованы в виде соответствующих политик и являются 

тактическими в рамках финансовой стратегии. 

Задачи второго уровня – это непосредственно 

используемые способы, инструменты и подходы к 

управлению различными аспектами финансовых 

ресурсов промышленных корпораций. Эти задачи 

являются операциональными, т.е. решение данных 

задач позволяет:

• во-первых, провести анализ, планирование и 

прогнозирование операционной деятельности в 

соответствие со стратегическими ориентирами 

корпоративного развития, а также контролиро-

вать финансовое положение корпорации;

• во-вторых, управлять собственными и заемными 

источниками финансовых ресурсов, т.е. структу-

рой и стоимостью капитала корпорации;

• в-третьих, управлять инвестициями и активами 

корпорации.

Комплекс финансовых решений, которые необхо-

димо принять и реализовать для достижения целей 

финансовой, и в последующем, корпоративной 

стратегии достаточно широк и многообразен. 

И.А. Бланк выделяет семь основных решений, ко-

торые направлены на достижение главной цели, 

среди них [1]:

1) решения по обеспечению доста-

точного объема финансовых ре-

сурсов;

2) решения по обеспечению наи-

более эффективного распреде-

ления и использования сформи-

рованного объема финансовых 

ресурсов;

3) решения по оптимизации денеж-

ного оборота;

4) решения по обеспечению макси-

мизации прибыли при предусма-

триваемом уровне финансового 

риска;

5) решения по минимизации уровня 

финансового риска при предус-

матриваемом уровне прибыли;

6) решения по обеспечению посто-

янного финансового равновесия 

предприятия в процессе его раз-

вития;

7) решения по обеспечению воз-

можностей быстрого реинвести-

рования капитала при изменении средовых 

условий осуществления хозяйственной дея-

тельности.

Необходимо обратить внимание на то, что в 

каждом направлении решений по финансовому 

управлению обязательным является учет риска 

(операционного, инвестиционного и собственно 

финансового). При формировании самой финан-

совой стратегии более детальной оценке необ-

ходимо подвергнуть собственно финансовые ри-

ски (этот аспект будет рассмотрен далее). С тем, 

чтобы проблематика в финансовом управлении 

не отражалась на стратегических позициях про-

мышленной корпорации, имеется три наиболее 

значимых компоненты финансовой стратегии, ко-

В. С. Михель
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торые интегрируют все принимаемые финансовые 

решения (по мнению Т.В. Тепловой эти компоненты 

составляют общий блок компетенций финансово-

го управления хозяйствующим субъектом [5]). 

Привлечение капитала, его эффективное и обо-

снованное размещение в активах промышленной 

корпорации с целью дальнейшей эксплуатации 

этих активов и получение финансового резуль-

тата к распределению можно охарактеризовать 

как общий блок компетенций финансового управ-

ления. Поддержание финансовой устойчивости 

можно обеспечить, учитывая финансовые риски 

при разработке стратегии. Поэтому предлагает-

ся осуществлять выбор финансовой стратегии из 

набора вариантов не только по критерию эффек-

тивности стратегии, но и по критерию финансовых 

рисков, точнее в заданном диапазоне уровня по-

казателей, связанных с финансовым риском. 
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