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В статье рассмотрены вопросы реализации финансовой политики на примере холдингов, 
ведущих свою деятельность в международном пространстве. Охарактеризованы стандартные 
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The article deals with the implementation of holding companies` financial policy, the companies 
operate in the international space. The standard approaches to the implementation of financial policy are 
characterized, the features of the formation of a long-term financial policy (LTFP) and the existing LTFP 
models are analyzed. The relationship between the strategies of holding`s subsidiaries (HS) and the LTFP 
of the parent company is revealed, a number of subsidiaries` financial strategies are proposed to improve 
the LTPF of the holding.

Цель исследования
Проанализировать ряд противоречий, 

возникающих в рамках осуществления 
финансовой политики международными 
холдингами, обосновать необходимость 
учета финансовых стратегий дочерних 
компаний с целью формирования опти-
мальной долгосрочной финансовой по-
литики всего холдинга. 

Материал и методы исследования
Для получения релевантных выводов 

и адекватных результатов в контексте 
решаемых задач исследования применя-
лись методы сравнительного и логиче-
ского анализа, индексный метод, а также 
ряд статистических методов.

Результаты исследования 
и обсуждения

Базовое содержание финансовой по-
литики, в общем случае, предполагает 

рациональное использование ограни-
ченных финансовых ресурсов, основан-
ное на его согласовании с объемами по-
ступлений и способствующее последую-
щему получению экономических выгод.

Необходимо учитывать множество 
различных расходных операций как те-
кущего, так и стратегического значения, 
исходя из достижения компанией в пер-
спективе наибольших экономических 
преимуществ. Причем экономические 
преимущества понимаются не как не-
посредственно чистый денежный поток, 
а как способность бизнеса к его созда-
нию, поскольку осуществление затрат 
и момент начала создания финансового 
результата за счет вложений не совпада-
ют применительно к временной шкале.

Как следствие, экономическая выгода 
может быть только предполагаемой, она 
не гарантирована, более того, не всегда 
выражается в деньгах, но обеспечива-
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ется именно рациональной финансовой 
политикой организации, которая, в наи-
более общем случае, должна рассма-
триваться как инструмент стратегиче-
ского управления в сфере финансовых 
отношений, способствующий созданию 
и использованию конкурентных преиму-
ществ компанией.

Финансовую политику организации 
следует рассматривать как меру сниже-
ния неопределенности в достижении 
долгосрочных финансовых результатов, 
предполагаемых принятой корпоратив-
ной стратегией. Правила, составляющие 
финансовую политику, создают опреде-
ленную гибкость финансовой структуры 
компании и всего бизнеса по отношению 
к внешней среде [6].

Отразим вышесказанное в виде ри-
сунка 1.

Финансовая политика может рассма-
триваться как процесс принятия реше-
ний в области текущего финансового 
управления, позволяющий достичь же-
лаемых результатов с наименьшими от-
клонениями от заданных параметров, 
ориентируясь при этом на интересы кон-
кретных стейкхолдеров [7].

В научной литературе, как правило, 
делается акцент на типе финансовой по-
литики по отношению к источникам [5], 
однако на ряду с этим финансовая по-
литика призвана разрешать существен-
но большее разнообразие противоречий 
в управлении бизнесом, хотя многие 
из них проявляются только при осущест-
влении международной деятельности. 
Иными словами, разнообразие аспектов 
финансовой политики, ее роль в страте-
гической линии бизнеса, учитывается, 
прежде всего, в международном разре-
зе, поскольку компании вынуждены эф-
фективно приспосабливаться к внешней 
среде для достижения своих интересов.

Делают они это по-разному, причем 
далеко не все из них ориентируются 
при выстраивании финансовой полити-
ки на долгосрочную перспективу. В от-
дельных случаях является обоснован-
ным подход, предполагающий только 
текущие решения. Тем не менее, он эф-
фективен только в отраслях, где бизнес 
обладает достаточной гибкостью, напри-
мер, по отношению к организации про-
изводства, видам продукции либо воз-
можности перераспределения вложений 

в другие направления деятельности, по-
скольку в этом случае достигается отда-
ча на инвестиции.

Рассмотрим ряд подходов к реали-
зации финансовой политики, сложив-
шейся в международной практике ве-
дения бизнеса крупными холдинговы-
ми структурами:

Стоимость – как целевой ориентир 
финансовой политики любого холдин-
га  – следует рассматривать с позиций 
удовлетворения интересов собствен-
ников, но реализация их интересов 
не должна находиться в противоречии 
с интересами других стейкхолдеров, а, 
по возможности, составлять для этого 
основу, что становится возможным ис-
ключительно за счет конкретных реше-
ний, основанных на общих положениях 
корпоративной финансовой политики, 
включая ее неотъемлемую часть – дол-
госрочную финансовую политику (да-
лее ДФП).

Оценка эффективности ДФП может 
вестись различными способами; управ-
ление на основе рыночной стоимости 
оптимально подходит на эту роль [1;7]. 
Этот критерий отражает эффективность 
ДФП по отношению к предприятию (как 
дочерней компании, входящей в хол-
динг), а сам критерий рыночной стои-
мости соответствует цене предприятия 
как актива. Относительно собственника 
предприятия эффективность определя-
ется денежными потоками – выплатами 
из чистой прибыли (ЧП), причем этот же 
подход применим и к оценке эффектив-
ности ДФП относительно управляющей 
компании (материнской компании хол-
динга). Сопоставление выплат из чистой 
прибыли в пользу управляющей компа-
нии с рыночной стоимостью предпри-
ятия – как актива – является критерием 
относительной эффективности ДФП [4]. 

В международной практике суще-
ствует несколько подходов к управлению 
ДФП относительно выплат из чистой 
прибыли [5]. В соответствии с «амери-
канским» типом ДФП, большее значе-
ние имеют выплаты из чистой прибыли, 
поскольку капитал формируется за счет 
организованного рынка. При реализации 
«европейского» типа ДФП, напротив, 
преимущество отдается инвестициям, 
а выплаты из чистой прибыли осущест-
вляются по остаточному принципу. 
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Рис. 1. Содержание финансовой политики компании

Рис. 2. Подходы к реализации финансовой политики в международной практике
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Рис. 3. Основные типы ДФП в международной практике

Рис.4. Связь эффективности ДФП УК и финансовой устойчивости ДК.
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Рис. 5. Стратегии ДК для оптимизации финансовой политики холдинга

Таким образом, основу оценки эф-
фективности ДФП составляет рыноч-
ная стоимость предприятия как актива, 
а эффективность ДФП управляющей 
компании должна учитывать, в том 
числе, колебания валют (при осущест-
влении международной деятельности) 
и денежные потоки в пользу управляю-
щей компании.

При анализе и оптимизации суще-
ствующей ДФП решающее значение 
имеет управление стоимостью компа-
нии, что согласуется как с определением 
этой категории, так и с экономическим 
содержанием, поскольку, в конечном 
итоге, бизнес должен создавать стои-
мость в интересах акционеров, при этом 
не препятствуя осуществлению интере-
сов стейкхолдеров, а, по возможности, 
способствуя их реализации.

ДФП относительно управления 
бизнесом может различаться по содер-
жанию во взаимосвязи с ориентирами 
холдингов, в этом аспекте выделяются 
агрессивный, консервативный и уме-
ренный типы, но решающего значения 
для создания ценности такое деление 

не имеет, поскольку, скорее, отражает 
риски, принимаемые акционерами в рас-
чете на экономическую выгоду. Их ве-
личина уже закладывается в ставке дис-
конта при оценке стоимости бизнеса, как 
следствие, рыночная стоимость форми-
руется как отражение рисков предпри-
ятия и может выступать конечной вели-
чиной, в сопоставлении с денежными 
потоками, генерируемыми бизнесом, 
позволяющей оценить и относительную 
эффективность ДФП.

Такая оценка эффективности ДФП 
справедлива только по отношению 
к собственникам как стейкхолдерам, 
но не является обоснованной относи-
тельно дочерних компаний, поскольку 
распределение денежных потоков опре-
деляет различные соотношения между 
интересами относительно текущих вы-
плат из чистой прибыли и перспектив 
компании. Как следствие, в ситуации, 
когда капитализация бизнеса является 
значительной, руководство материнской 
(управляющей) компании стремится 
поддерживать существующий уровень 
выплат из чистой прибыли, но сама до-
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черняя компания не располагает дей-
ствительной способностью к созданию 
таких денежных потоков на перспекти-
ву; эффективность ДФП в значительной 
мере снижается [2;3].

Содержание различий в типах ДФП 
относительно управления бизнесом 
представлено на рисунке 3.

Для наглядности рассмотрим связь 
эффективности финансовой полити-
ки управляющей компании и финансо-
вой устойчивости дочерней компании 
на примере «американского типа ДФП»:

Исходя из проблем эффективности 
ДФП, а также влияния на нее отдельных 
факторов, предложим ряд стратегий ДК 
для оптимизации финансовой политики 
холдинга, осуществляющего междуна-
родную деятельность. Существующая 
(действующая) стратегия – для упроще-
ния моделирования – предполагает ак-
цент на операциях по импорту и отсут-
ствие законченного производственного 
цикла, осуществляемого на ДК. 

Показатели, на базе которых рас-
сматривалось увеличение рыночной 
стоимости ДК при реализации пред-
лагаемых стратегий: чистая прибыль, 
амортизационные отчисления, прирост 
(уменьшение) собственного оборотного 
капитала, уменьшение (прирост) долго-
срочной задолженности, капитальные 
вложения (доход от продажи активов), 
коэффициент текущей стоимости, те-
кущая стоимость денежных потоков 
и реверсии [1].

Представим на рисунке 5 как действу-
ющую стратегию, так и предложенные.

Стратегии описываются на основе 
различных сочетаний факторов, опреде-
ляющих эффективность ДФП предпри-
ятия, за исключением сочетания произ-
водственной и экспортно-ориентирован-
ной стратегии, поскольку такая модель 
является заведомо предпочтительной от-
носительно других вариантов, но реали-
зована может быть только в отдаленной 
перспективе. Существуют ограничения 
на источники финансирования, а зна-
чительные объемы затрат потребуются 
в каждом из вариантов. Управляющая 
компания могла бы предоставить необ-
ходимые инвестиции, но объем рисков, 
которые она готова принимать, развивая 
бизнес в России, учтен в современной 
стоимости предприятия. Это означает 

необходимость действий в рамках суще-
ствующих ограничений и с учетом типа 
ДФП управляющей компании.

Умеренная стратегия основана ис-
ключительно на перераспределении 
источников финансирования, которые 
сокращают объем расходов по обслужи-
ванию заемных средств, как следствие, 
позволяют создавать дополнитель-
ные чистые денежные потоки в пользу 
управляющей компании. Суть решения 
сводится к реинвестированию чистой 
прибыли до восстановления экономи-
ческой независимости ДК. После этого 
расходы по обслуживанию обязательств 
сокращаются, предприятие способно 
обеспечить дополнительную эффектив-
ность ДФП управляющей компании.

Экспортно-ориентированная стра-
тегия предполагает развитие экспор-
та продукции ДК на рынки стран ЕС, 
что сокращает отрицательное влияние 
курса рубля, поскольку создается по-
ложительный денежный поток от экс-
порта, который снижает отрицатель-
ное влияние курса рубля на сопоста-
вимые денежные потоки управляю-
щей компании.

Стратегия производства предпо-
лагает развитие, в первую очередь, 
производственной деятельности, как 
следствие, возрастает рентабельность 
производства ДК, что увеличивает вы-
платы из чисто прибыли управляющей 
компании, кроме того, сокращается 
влияние курса рубля при импорте. Это 
также выступает фактором экономии, 
как следствие, создает дополнительную 
прибыль компании.

Выводы 
Проведенный анализ позволяет за-

ключить следующее:
– недостатки финансовой политики 

ДК приводят к несовершенству ДФП 
управляющей компании, что в конечном 
итоге, негативно сказывается на всех 
аспектах функционирования холдинга;

– выплаты из чистой прибыли в от-
дельные периоды деятельности холдин-
га осуществляются за счет собственно-
го капитала ДК, что является причиной 
утраты экономической независимости 
последней, требует привлечения заемно-
го капитала, что, при низкой финансовой 
устойчивости, определяет дополнитель-
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ные расходы на выплаты процентов и со-
кращает чистую прибыль ДК;

– вслед за необходимостью выплат 
управляющей компании и обслужива-
ния значительного объема обязательств, 
ДК ориентируется, преимущественно, 
на торговую деятельность, поскольку 
более высокая оборачиваемость акти-
вов предполагает повышение эффектив-
ности обслуживания заемных средств. 
Эти факторы дополняют проблему не-
стабильности курса национальной ва-
люты стран, где размещены ДК, а воз-
можности их решения определяют раз-
личные стратегии финансовой полити-
ки предприятия;

– помимо действующей стратегии, 
ДК имеет возможность перехода к уме-
ренной финансовой политике для сокра-
щения отрицательного денежного пото-
ка при обслуживании заемного капитала; 
снижению влияния национальной валю-
ты и созданию дополнительной прибыли 
способствует стратегия развития экспор-
та в страны ЕС; производственная стра-
тегия предполагает развитие, в основ-
ном, производственной составляющей, 
что дает возможность повышения рен-
табельности предприятия, но требует 
дополнительных инвестиций, причем 
их источником может служить только 
собственный капитал предприятия. 
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