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Введение 

Тема выпускной квалификационной работы «Совершенствование 

финансовой политики ПАО «Саратовского молочного комбината». 

Данная работа является актуальной для предприятия ПАО «Саратовского 

молочного комбината» в частности и для хозяйствующих субъектов в целом. 

Поскольку в современных рыночных условиях, жесткой конкуренции  для 

повышения конкурентоспособности и укрепления рыночных позиций 

предприятия стремятся максимально использовать имеющиеся в их 

распоряжении ресурсы.  Для этого они проводят эффективную финансовую 

политику по целенаправленному формированию, организации и использованию 

финансовых ресурсов. Кроме того, на сегодняшний день плохо разработано 

совершенствование финансовой политики с одновременным повышением 

финансовой устойчивости и рентабельности. 

Многие авторы занимаются разработкой финансовой политики, их можно 

разделить на две группы: иностранные и отечественные авторы. Среди 

иностранных можно отметить Ю. Бригхема, Л. Гапенски, Ван Хорна и др., 

среди отечественных: Т.И. Григорьева, О.В. Ефимова, И.А. Бланк, Е.С. 

Стоянова, Г.В. Савицкая и др.. Их отличия в рассмотрении финансовой 

политики заключается в следующем: если иностранные авторы улучшение 

финансовой политики измеряют по стоимостным моделям, финансовому 

рычагу, то российские используют для этого показатели рентабельности 

ликвидности, деловой активности и т.д. 

Научная новизна данной выпускной квалификационной работы состоит в 

ее теоретической и практической значимости. Теоретическая значимость 

заключается в следующем, была предложена улучшенная структура 

комплексного финансово-экономического анализа, в котором помимо анализа 

ликвидности и платежеспособности отдельно развернуто анализируется 

финансовая устойчивость, деловая активность и различные виды 

рентабельности с учетом действия финансового рычага и метода 

финансирования. Практическая значимость: была адаптирована к российской 
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практике финансового анализа модель Хиггинса. А также было предложено 

внедрить стратегические карты для эффективности выполнения стратегий. 

Целью выпускной квалификационной работы является совершенствование 

финансовой политики предприятия на основе проведения комплексного 

финансово-экономического анализа хозяйственной деятельности и обеспечение 

стабильного финансового состояния. 

Задача данной работы проанализировать финансовое состояние 

предприятия, выявить слабые  и сильные стороны организации, а затем 

разработать мероприятия по улучшению финансовой стабильности 

предприятия. 

Объектом исследования является ПАО «Саратовский молочный 

комбинат», который занимается производством и реализацией молока и 

молочной продукции. Предметом исследования является финансовое состояние 

молочного предприятия. 

Для написания работы были использованы: информационная база 

(финансовые отчетности, Росстат, нормативно-юридические акты), 

теоретическая база (финансовый анализ и финансовый менеджмент российских 

и иностранных ученых, труды  Финансовой академии при Правительстве РФ, 

Высшей школы экономики), методологическая база (коэффициентный анализ, 

структурный анализ, анализ финансовых коэффициентов, сравнительный 

анализ и т.д. ). 

Структура выпускной квалификационной работы включает в себя: 

введение, первую главу в которой описывается теоретическая часть, во второй 

главе анализируется финансово-экономическое состояние рынка молочной 

продукции, в третьей главе дается совершенствование финансового анализа для 

разработки эффективной финансовой стратегии, коррекция выбранной 

финансовой стратегии и разрабатываются финансовые мероприятия по 

оздоровлению рентабельности как  главного проблемного  финансового 

показателя. Далее идет заключение, список литературы и приложения. 
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Глава 1. Теоретические основы финансовой политики предприятия 

1.1 Сущность и виды финансовой политики предприятия 

Финансовая политика предприятия представляет собой совокупность 

мероприятий по целенаправленному формированию, организации и 

использованию финансовых ресурсов. При этом рациональная организация 

финансов, их эффективное формирование и использование позволяет с 

наименьшими затратами и максимальными финансовыми результатами достичь 

главной цели, которая заключается в обеспечение максимизации 

благосостояния собственников, как в текущем периоде, так и на перспективу; 

Основными этапами финансовой политики является: определение 

стратегических направлений развития; стратегическое, оперативное, 

бюджетное планирование; разработка оптимальной концепции управления 

(капиталом, активами, денежными потоками, ценами, издержками) и контроль 

(проверка выполнения планов, сравнительный анализ, ревизии, аудит). 

Основными видами финансовой политики является: консервативная, 

агрессивная и умеренная. 

Консервативная политика управления текущими активами, 

характеризуется низким удельным весом текущих активов в общей сумме всех 

активов. Данная политика обеспечивает с одной стороны высокую 

рентабельность активов, но с другой стороны есть угроза возникновения у 

предприятия неспособности оплатить текущие обязательства. Данному типу 

политики соответствует политика управления текущими пассивами, в которой 

финансирование активов, в основном, происходит за счет постоянных 

пассивов, включающих собственные средства и долгосрочные кредиты и 

займы, следовательно, доля краткосрочного кредита очень низкая. 

При агрессивной политики не существует никаких ограничений в 

наращивании текущих активов, поэтому высокий удельный вес текущих 

активов в общей сумме всех активов, поэтому отсутствует риск технической 

неплатежеспособности, однако, экономическая рентабельность активов при 

этом страдает, оставаясь на низком уровне. Для агрессивной стратегии 
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управления текущими пассивами характерен высокий удельный вес 

краткосрочного кредита в общей сумме пассивов. Такая стратегия дешева и 

рискованна.  

При умеренной политики управления текущими активами экономическая 

рентабельность активов и риск технической неплатежеспособности находятся 

на среднем уровне. Для умеренной политики управления текущими пассивами 

достигается средний уровень краткосрочного кредита в общей сумме всех 

пассивов предприятия. 

1.2 Стратегии и тактика финансовой политики предприятия 

Рассмотрев сущность стратегии и тактики финансовой политики 

предприятия, можно сделать следующие выводы: финансовая стратегия 

является эффективным инструментом для достижения поставленных целей 

предприятия.  Она – основа для принятия управленческих решений, 

направленных на перспективу. Основными видами финансового анализа по 

целевым установкам являются: максимизация различных видов прибыли, рост 

доходности капитала и рост эффективности использования ресурсов.  

Финансовая стратегия состоит из долговременных целей, определяющие 

деятельность организации на перспективу (стратегические цели); технологий, с 

помощью которых реализуется достижение стратегических целей; ресурсов, 

которые будут использованы при достижении стратегических целей и систему 

управления, обеспечивающую достижение стратегических целей. 

Финансовый анализ является первоначальным этапом при разработке 

стратегий, дающий наиболее полную финансовую оценку состояния 

предприятия, на основе анализа ключевых финансовых показателей и 

обосновывает выбранную финансовую стратегию. 

Эффективным инструментом для реализации стратегий является тактика. 

Тактика представляет собой оперативные действия, в конкретных условиях 

функционирования предприятия. Тактика носит краткосрочный характер, и 

поэтому управление происходит над текущими активами и текущими 

пассивами. 
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1.3 Организационно-экономический механизм разработки и 

реализации финансовой политики предприятия 

Этап разработки стратегии финансового планирования начинается с 

анализа инвестиционных возможностей, далее происходит прогнозирование 

последствий текущих решений, обоснование выбранного варианта и под конец, 

происходит оценка результатов в сравнении с целями в плане. 

Разработка бюджетов начинается с бюджета продаж, бюджета 

производства, затем идут бюджеты, характеризующие затраты на производство 

и реализацию продукции или внедрение нового технологического процесса 

(бюджет закупки сырья и материалов, бюджеты коммерческих и 

административных (управленческих) расходов и т.п.), а завершается 

составлением финансового и инвестиционного бюджетов. 

Эффективным инструментом для реализации финансовой политики 

предприятия является финансовый контроллинг. Он представляет собой синтез 

планирования, учета, контроля экономического анализа и т.д. В процессе 

управления контроллинг исполняет роль планирования и организации работы, 

стимулирования выполнения плана, контроль и регулирование за отклонениями 

от плана. 

Главными отличиями стратегического и планового контроллинга состоят в 

следующем, если стратегический контроллинг ориентирован на будущее, цели 

и задачи исходит от потенциала предприятия, то оперативный направлен на 

настоящее и на достижение конкретного результата, здесь присутствует 

постоянный контроль со стороны контролирующего отдела. 

Глава 2. Анализ финансовой политики российского предприятия на 

примере ПАО «Саратовского молочного комбината» 

2.1  Оценка финансово-экономического состояния рынка молочной 

продукции 

Одной из главных проблем данной отрасли является сезонность 

производства молока, что приводит к колебанию цен в течение года, к 

недозагрузке мощностей в одни периоды и излишек продукции в другие. 
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Однако производители молока находятся в положении участников рынка-

олигополии или монопсонии, так как имеется географическая специализация и 

наличие транснациональных корпораций на рынке. Еще одной отличительной 

чертой российского рынка молока и молочной промышленности является 

поддержка производителей и контроль над ними со стороны государства. 

Согласно SWOT-анализу предприятий молочнопродуктового 

подкомплекса РФ у отечественных предприятий есть большой потенциал для 

развития данной отрасли, который требуется реализовать. 

За последние несколько лет рост объемов отечественного производства 

молока и молочных продуктов, сопровождавшимся увеличением коммерческих 

и управленческих расходов, инвестиций и ростом прибыли, был вызван 

действиями правительства, введением эмбарго на импорт молочных товаров из 

стран ЕС, Австралии, Норвегии и Канады. 

Согласно эконометрической модели, одними из главных факторов, 

оказывающих влияние на объем промышленной продукции являются затраты 

на производство и реализацию продукции и оборачиваемость активов. 

2.2 Краткая характеристика ПАО «Саратовского молочного 

комбината» 

Стратегическая цель ПАО «Саратовского молочного комбината» 

заключается в расширение объемов производства и увеличение доли своей 

продукции на рынке молока и молочной продукции в Поволжье. 

Для достижения данной цели предприятие проводит модернизацию 

оборудования и обновление основных средств, расширяет сырьевую базу, 

снижает издержки, организовывает работу предприятия на основе 

планирования и бюджетирования и т.д., т.е.  предприятие ориентировано на 

долгосрочную перспективу, повышения своей конкурентоспособности в 

будущем. 

2.3 Комплексный финансово-экономический анализ хозяйственной 

деятельности ПАО «Саратовского молочного комбината» 
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Осуществив комплексный финансово-экономический анализ 

хозяйственной деятельности ПАО «Саратовский молочный комбинат», можно 

сделать следующие основные выводы: 

1. Анализ имущественного состояния за период 2010-2014гг. показал, 

что происходит смена доминирования оборотных активов над внеоборотными 

активами в 2012г. из-за производственной модернизации, а потом возврат к 

незначительному доминированию оборотных активов. 

2. По анализу структуры пассивов можно отметить, что предприятия 

использует преимущественно заемный капитал и его удельный вес в структуре 

пассивов с каждым годом растет. Наибольшую долю в структуре заемного 

финансирования занимают краткосрочные кредиты и займы, однако 

предприятие с 2013г. начинает активно привлекать долгосрочные кредиты и 

займы, при этом его темпы роста выше краткосрочных. Опасно низкая доля 

собственного капитала в структуре пассива баланса в течение анализируемого 

периода. 

3. Коэффициентный анализ ликвидности показал, что показатели 

ликвидности не соответствуют принятым нормам. Значения коэффициентов 

текущей и быстрой ликвидности снижаются до 2013г., а затем начинают 

возрастать, при этом коэффициент абсолютной ликвидности к 2014г. выходит 

на нормативное значение. 

4. Анализа финансового состояния показал плохую финансовую 

устойчивость. В 2012г. и 2014г. на предприятие было зафиксировано 

неустойчивое финансовое положение. Коэффициенты финансовой 

устойчивости и финансовой независимости в течение пяти лет сохраняют 

тревожно-низкое значение. Значительную зависимость от заемного капитала 

показывает возрастающий финансовый рычаг, что формирует высокий 

финансовый риск предприятия. 

5. Положительную тенденцию развития предприятия показывает 

анализ деловой активности. В течение 2010-2013гг. периода предприятие 

значительно ускорило оборачиваемость основных и оборотных активов и 
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снизило длительность одного оборота активов в днях. При этом увеличился 

период оборачиваемости кредиторской и дебиторской задолженности. 

6. Анализ прибыльности в течение анализируемого периода 

продемонстрировал, что ускорение оборачиваемости оборотных активов 

происходит за счет роста выручки. Однако в связи с опережающим темпом 

роста себестоимости продукции и управленческих расходов над темпом роста 

выручки, предприятие получает недостаточную величину чистой прибыли. 

Последнее снижает рентабельность предприятия. Коэффициенты чистой 

рентабельности продаж и рентабельности активов находятся на низком уровне, 

но они вместе с рентабельностью собственного капитала выросли 

незначительно в 2013г. При этом рентабельность инвестиций с каждым годом 

увеличивается, в 2014г. он достигает высоких значений. 

7. Анализ движения денежных потоков показал, что у предприятия 

чистый денежный поток от текущей деятельности положительный, за 

исключением 2013г. В инвестиционной деятельности чистый денежный поток в 

течение пяти лет остается отрицательным. В финансовой деятельности чистый 

денежный поток отрицательный в 2010г. и 2012г. в остальные он 

положительный.  Большая часть поступлений от текущей и финансовой 

деятельности идут на инвестиционную деятельность, в которой небольшие 

поступления. Коэффициент платежеспособности находится на хорошем уровне, 

так как больше одного в течение пяти лет, т.е. предприятие сможет обеспечить  

выплаты денежных средств в определенный момент за счет их остатка на 

начало периода и их поступлений на протяжении каждого года. 

Глава 3. Направления совершенствования финансовой политики  

ПАО «Саратовского молочного комбината» 

3.1 Совершенствование финансового анализа для разработки 

эффективной финансовой стратегии 

Для минимизации риска неплатежеспособности, рассчитываемый через 

коэффициент Бивера, необходимо повысить удельный объем денежного 

оборота на единицу активов и продукции предприятия на  0,08%; 
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Для покрытия инвестиций предприятию следует проводить более 

эффективную инвестиционную политику, чтобы обеспечить покрытие 

денежных оттоков денежными притоками, или увеличить поток денежных 

средств в текущей деятельности; 

Предприятию необходимо для повышения ликвидности своей 

деятельности синхронизировать поступления и оттоки денежного потока, тем 

самым, ему удастся повысить и эффективность денежного потока. 

3.2 Коррекция выбранной финансовой стратегии 

На данный момент коэффициент устойчивого или сбалансированного 

роста равен 9%. Это рост, который компания может поддерживать без 

изменения своих ключевых показателей операционной, инвестиционной и 

финансовой деятельности. 

В прогнозном периоде в связи с ростом выручки сбалансированный рост, 

рассчитанный на прогнозных значениях баланса, превышает устойчивый рост 

(9%), что говорит о потребности в дополнительном внешнем финансировании 

на предприятии, поскольку увеличение выручки приведет к увеличению 

оборотных и внеоборотных активов. 

 Построенный на основе модели Хиггинса анализ чувствительности 

(влияния каждого показателя на темпы устойчивого роста) показал, что темп 

роста происходит за счет увеличения уровня финансового рычага и 

рентабельности продаж, т.е. зависимость между ними прямая. При этом, 

обратная взаимосвязь существует между фондоемкостью бизнеса и 

возможностями его роста. Получается, чем выше потребность в активах при 

увеличении продаж на 1руб., тем ниже темпы роста бизнеса. 

3.3 Финансовые мероприятия по оздоровлению рентабельности как  

главного проблемного  финансового показателя 

Учитывая все вышеизложенное необходимо сделать ряд предложений по 

улучшению рентабельности ПАО «Саратовский молочный комбинат», которые 

возможно применить как в краткосрочном и среднесрочном, так и в 

долгосрочном периоде. 
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Для повышения эффективности выполнения стратегии, внедрять 

стратегические карты, которые представляют собой схему, где полно и 

логически описано то, как стратегия будет осуществлена. Для повышения 

рентабельности бизнеса на 7% в прогнозном году, предприятию необходимо 

провести последовательные мероприятия: повышение культуры производства, 

которое приведет к возможности внедрения новых технологий в производстве, 

и как следствие, предприятию удастся снизить долю себестоимости на 0,46% к 

структуре выручке и повысить качество товара без увеличения действующих 

цен, поскольку с учетом неплатежеспособного спроса повышение цен окажется 

неоправданным. Повышая квалификацию своего персонала, компания улучшит 

эффективность планирования и закупок, это приведет, в свою очередь, к 

ускорению и точности выполнения заказа, реализации в более оптимальные 

сроки, а также к повышению удовлетворенности покупателя, что 

поспособствует увеличению объемов продаж на 7%. 

Также на увеличение объема реализации продукции, а вместе с ней на 

прибыль, будет в первую очередь влиять ускорение оборачиваемости 

оборотного капитала, т.е. необходимо разработать мероприятия по ускорению 

оборачиваемости оборотного капитала. Основные пути ускорения 

оборачиваемости капитала: сокращение продолжительности производственного 

цикла за счет интенсификации производства; улучшение организации 

материально-технического снабжения с целью бесперебойного обеспечения 

производства необходимыми материальными ресурсами и сокращения времени 

нахождения капитала в запасах. 

Для повышения рентабельности предприятию также следует: повысить 

экономию на управленческих и коммерческих расходах, а именно снизить 

затраты без падения объемов продаж; усовершенствовать управление 

предприятием; осуществлять систематический контроль за работой 

оборудования и производить своевременную его наладку с целью недопущения 

снижения качества и выпуска бракованной продукции; совершенствовать 

рекламную деятельность, повышать эффективность отдельных рекламных 
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мероприятий; повышение производительность труда с помощью роста 

квалификации работников и т.д. 

Заключение 

В течение анализируемого периода, мы видим, действия компании 

направлены на реализацию стратегической цели: «Стать лидером на рынке 

Поволжья к 2017 году с объемом производства 200 тонн в сутки».  

Это в первую очередь отразилось на изменениях в структуре активов и 

пассивов. Предприятие начинает проводить модернизацию производства, 

увеличивая долю основных средств. По-прежнему большую долю в структуре 

пассива занимают краткосрочные обязательства, с преобладанием доли 

кредиторской задолженности. Опасно низкая доля собственного капитала, она 

колеблется на уровне 10%.  

Однако данная политика привела к ухудшению ряда показателей. 

Значительно пострадала ликвидность предприятия. Сокращение доли 

оборотных активов и увеличение краткосрочных обязательств привели к 

снижению коэффициентов ликвидности предприятия, которые ниже принятым 

нормам. Однако, в результате расчета ликвидности по денежным притокам и 

оттокам, данный показатель имеет нормальные значения. 

Изменения в структуре активов и пассивов также отразились и на 

финансовых результатах компании. За последние пять лет наблюдается 

тенденция увеличения объема продаж на предприятии, наиболее 

благоприятным оказался 2013 год, в этот год у предприятия достигает самых 

высоких финансовых результатов. В то же время предприятие увеличивает 

управленческие и прочие расходы, их рост опережал поступления как от 

основной деятельности, так и от неосновной деятельности, это привело к 

увеличению их доли в выручке. Все это значительно отразилось на динамике 

доли финансовых результатов и привело к сокращению удельного веса чистой 

прибыли и ухудшению показателей рентабельности. 

Увеличение объемов продаж было вызвано в первую очередь ускорением 

оборачиваемости оборотных активов и сокращением длительности 1 оборота. 
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Таким образом, ускорение оборачиваемости запасов, дебиторской 

задолженности и других элементов оборотных активов компании, а также 

увеличение периода погашения краткосрочной задолженности связаны с 

притоком денежных средств. 

Но не смотря на высокую оборачиваемость оборотных активов и ростом 

выручки,  снижается рентабельность продаж, а вместе с ней и рентабельности 

активов, однако при этом рентабельность инвестиций увеличивается, с каждым 

годом доход от заемного капитала растет, т.е. предприятие нацелено на 

расширение деятельности и в настоящий момент, привлекая дополнительные 

источники финансирования, наращивает свое производство, проводит 

модернизацию, т.е. предприятие отдает предпочтение долгосрочным целям, 

пренебрегая сегодняшней прибылью.  

Таким образом, можно сделать следующий вывод: цели фирмы 

соответствуют реальному положению дел, однако предприятие с целью 

наращения объемов производства увеличивает основные средства, при этом 

фирма почти не получает прибыль, поэтому растет потребность в 

дополнительном заемном финансировании. Большой объем заемного капитала 

приводит к ухудшению финансовой устойчивости. Следовательно предприятие, 

проводя модернизацию оказывается почти на грани банкротства. И самым 

проблемным показателем является рентабельность предприятия. 

Для улучшения проблемного показателя были предложены мероприятия 

по улучшению рентабельности собственного капитала: повышение прибыли, за 

счет снижения себестоимости, увеличения производства рентабельной 

продукции; снижения управленческих и коммерческих расходов; при вводе в 

эксплуатацию нового оборудования заниматься обучением и подготовкой 

кадров, повышению их квалификации, для эффективного использования 

оборудования и недопущения его поломки из-за низкой квалификации и т.д. 
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