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За по след ние 20 лет те о рия кор по ра тив ных фи нан сов, при шед шая в Рос сию
с пе ре хо дом к ры ноч ной эко но ми ке, за во е ва ла проч ные по зи ции в учеб ных кур -
сах, в на уч ной ли те ра ту ре и прак ти ке уп рав ле ния фи нан са ми. Фи нан со вый ме -
недж мент или кор по ра тив ные фи нан сы (раз ные на зва ния ис поль зу ют ся прак -
ти че с ки для од но го учеб но го кур са) вхо дят в учеб ные пла ны боль шин ст ва
об ра зо ва тель ных про грамм по эко но ми ке. Отож де ств ле нию этих кур сов так же
спо соб ст ву ет то, что лю дей, при ни ма ю щих ре ше ния по уп рав ле нию кор по ра -
тив ны ми фи нан са ми, на зы ва ют фи нан со вы ми ме не д же ра ми. Из да но мно же ст во
учеб ни ков и учеб ных по со бий от про стых до слож ных. Дан ная кни га яв ля ет ся
учеб ни ком, но сто ит особ ня ком сре ди оте че ст вен ной ли те ра ту ры по кор по ра -
тив ным фи нан сам.

Фи нан со вый ме не д жер в про цес се при ня тия раз лич ных ре ше ний по уп рав -
ле нию кор по ра тив ны ми фи нан са ми дол жен знать как фи нан со вое по ло же ние
сво е го пред при я тия, так и внеш нюю сре ду, в ко то рой это пред при я тие дей ст ву -
ет. Пер вое пред по ла га ет ра бо ту с от чет но с тью, хо ро шее зна ние уче та, как уп рав -
лен че с ко го, так и бух гал тер ско го. Вто рое пред по ла га ет зна ние эко но ми че с ких
ме ха низ мов, по ни ма ние вза и мо свя зи раз ных фак то ров, ры ноч ных эф фек тов.
В ана ли зе внеш ней сре ды осо бое вни ма ние уде ля ет ся фи нан со вым рын кам.
В оте че ст вен ной ли те ра ту ре по фи нан со во му ме недж мен ту и в вы хо дя щих на и -
боль ши ми ти ра жа ми учеб ни ках зна чи тель ный ак цент сде лан на вну т рен ний
фи нан со вый ана лиз пред при я тия и сты ков ку с уче том. В за ру беж ной ли те ра ту -
ре это му ас пек ту уде ля ет ся не боль шое вни ма ние, ак цент сде лан не на фи нан со -
вый ана лиз кон крет ных пред при я тий, а на ме то ды, ин ст ру мен ты ана ли за. По -
это му со дер жа ние кур са ста но вит ся в боль шей сте пе ни те о ре ти че с ким. Этим
так же объ яс ня ет ся, что Но бе лев ской пре мии в об ла с ти кор по ра тив ных фи нан -
сов бы ли удо с то е ны ав то ры, раз ви ва ю щие те о ре ти че с кие мо де ли и ин ст ру мен -
ты фи нан со во го ана ли за, а не сты ков ку с уче том.

Кни га «Те о рия кор по ра тив ных фи нан сов: учеб ник» ле жит в рус ле за ру беж -
ных учеб ни ков, при чем в боль шей ме ре ощу ща ет ся не мец кий стиль с тща тель -
ным ана ли зом те о ре ти че с ких ос но ва ний те о рии фи нан сов (функ ций по лез но с -
ти, трак тов ки ри с ка и склон но с ти ин ве с то ра к ри с ку че рез ве ро ят но ст ные
ха рак те ри с ти ки). Счи та ет ся, что глав ная за да ча ме не д же ра со сто ит в при ня тии
ин ве с ти ци он ных ре ше ний с вы бо ром их ис точ ни ков фи нан си ро ва ния. Клас си -
че с ким при ме ром те о ре ти че с ко го обос но ва ния та ких ре ше ний яв ля ет ся кни га
Л. Круш ви ца «Фи нан си ро ва ние и ин ве с ти ции». К со жа ле нию, та кой те о ре ти че -
с кий ана лиз сла бо сты ку ет ся с боль шин ст вом те ку щих прак ти че с ких за дач, ре -
ша е мых фи нан со вы ми ме не д же ра ми. Кро ме то го, ряд раз де лов, на при мер уп -
рав ле ние обо рот ны ми сред ст ва ми, ока зы ва ет ся не рас смо т рен ным.

Кни га со сто ит из шести глав. В пер вой гла ве рас сма т ри ва ет ся при ро да фи -
нан сов ком па нии, не от но ся щей ся к фи нан со вым ин сти ту там, да ет ся об щее
вве де ние в ин ве с ти ции, фи нан со вый ры нок. Спра вед ли во от ме ча ет ся, что ре -
зуль та ты де я тель но с ти пред при я тия на до оце ни вать не по бух гал тер ским по ка -
за те лям при бы ли, а по де неж ным по то кам. Во вто рой гла ве опи сы ва ют ся ин ве -
с ти ци он ные ре ше ния при от сут ст вии не о пре де лен но с ти, рас сма т ри ва ют ся
оце ноч ные по ка за те ли, связь с фи нан си ро ва ни ем и фор ми ро ва ни ем ин ве с ти -
ци он ных про грамм. При при ня тии ин ве с ти ци он ных ре ше ний под чер ки ва ет ся,
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что они вли я ют на сто и мость фир мы и та кое вли я ние мо жет быть кри те ри ем от -
бо ра ин ве с ти ци он ных про ек тов. В тре ть ей гла ве ав тор рас сма т ри ва ет ус лож нен -
ную кон ст рук цию ин ве с ти ци он но го ана ли за с воз мож ны ми ва ри а ци я ми ре -
зуль та тов про ек та. Для это го стро ит ся де ре во со сто я ний и де ре во пла те жей,
по ка зы ва ет ся при ме не ние ана ли за чув ст ви тель но с ти и ме то да Мон те-Кар ло.

В чет вер той гла ве рас сма т ри ва ют ся идеи, со ста вив шие зо ло той фонд ин ве с -
ти ци он но го ана ли за и под няв шие его на но вый на уч ный уро вень. Це лый ряд
идей по лу чил при зна ние в ви де Но бе лев ских пре мий по эко но ми ке. Пред став -
ле ние до ход но с ти как слу чай ной ве ли чи ны, а ри с ка — че рез во ла тиль ность до -
ход но с ти поз во ли ло по ста вить за да чу оп ти ми за ции со от но ше ния до ход но с ти
и ри с ка, фор ми ро ва ния порт фе ля цен ных бу маг. Ди вер си фи ка ция порт фель но -
го ри с ка, по ст ро е ние оп ти маль но го порт фе ля на мно же ст ве эф фек тив ных порт -
фе лей, мо дель оцен ки фи нан со вых ак ти вов (САРМ), ар би т раж ная мо дель.
Труд но пред ста вить со вре мен ный фи нан со вый ры нок и ра бо ту фи нан со вых ин -
сти ту тов (бан ков, ин ве с ти ци он ных ком па ний, фон дов и др.) без этих ин ст ру -
мен тов ана ли за. Но сле ду ет от ме тить, что эти ин ст ру мен ты име ют от да лен ное
от но ше ние к уп рав ле нию фи нан са ми про из вод ст вен ных кор по ра ций и в стро -
гом смыс ле их на до от не с ти к те о рии фи нан сов, а не к те о рии кор по ра тив ных
фи нан сов. В пя той гла ве про дол жен ана лиз уп рав ле ния фи нан со вы ми ри с ка ми.
Кон цеп ция уп рав ле ния фи нан со вы ми ри с ка ми пред став ле на ши ро ким спе к т -
ром мо де лей: CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance), им му ни за ция ри с ка
из ме не ния став ки про цен та и ее связь с дю ра ци ей, осо бое вни ма ние уде ле но де -
ри ва ти вам как ин ст ру мен ту хе д жи ро ва ния фи нан со вых ри с ков. Про из вод ст -
вен ные ком па нии в це лях при вле че ния ка пи та ла про во дят эмис сию дол го вых
и до ле вых цен ных бу маг. Бо´ль шая часть про из вод ных цен ных бу маг эми ти ру ет -
ся и об ра ща ет ся на фи нан со вом рын ке и не ис поль зу ет ся в уп рав ле нии кор по -
ра тив ны ми фи нан са ми про из вод ст вен ных ком па ний. Но не ко то рые ви ды оп -
ци о нов и фью чер сов, где ба зо вым ак ти вом вы сту па ет сы рье или про дук ция
ком па нии, мо гут быть ис поль зо ва ны эти ми ком па ни я ми для сни же ния це но -
вых конъ юнк тур ных ри с ков. Ре аль ные оп ци о ны так же мо гут быть ис поль зо ва -
ны в от дель ных слу ча ях ин ве с ти ци он ных про ек тов. В кни ге это свя зы ва ет ся
с гиб ким пла ни ро ва ни ем. До пол ни тель ная воз мож ность за клю че ния оп ци он -
ных кон трак тов поз во ля ет сни зить ри с ки ре а ли за ции ин ве с ти ци он ных про ек -
тов и по вы ша ет их сто и мость при оцен ке. За клю чи тель ная гла ва по свя ще на фи -
нан со вой по ли ти ке фир мы и фор ми ро ва нию оп ти маль но го со от но ше ния
соб ст вен ных и за ем ных средств ком па нии. По ка за но раз ви тие идей от по ве ден -
че с кой кон цеп ции и эф фек та фи нан со во го ры ча га до не о клас си че с ко го пред -
став ле ния Фран ко Мо ди ль я ни и Мер то на Мил ле ра, в ко то ром рас сма т ри ва ет ся
вли я ние струк ту ры ка пи та ла на сто и мость ком па нии и сто и мость (це ну) за ем -
но го и соб ст вен но го ка пи та ла. В от ли чие от боль шин ст ва дру гих учеб ни ков по -
дроб но рас смо т ре ны фак то ры, вли я ю щие на сред не вз ве шен ную сто и мость ка -
пи та ла (WACC). Важ ность по след ней оп ре де ля ет ся тем, она да ет ин те г раль ную
оцен ку при вле че ния фир мой фи нан со вых ре сур сов и слу жит для срав не ния
с эф фек тив но с тью де я тель но с ти фир мы как от да чей от во вле чен ных ре сур сов.
По сле ду ю щие ра бо ты, учи ты ва ю щие сла бую эф фек тив ность ре аль но го рын ка,
су ще ст во ва ние тран зак ци он ных из дер жек и ас и мме т рич но го рас пре де ле ния
ин фор ма ции меж ду уча ст ни ка ми ры ноч ных сде лок, поз во ли ли уточ нить пред -
став ле ния о фор ми ро ва нии оп ти маль ной струк ту ры ка пи та ла.

В кни ге при во дит ся боль шое ко ли че ст во гра фи ков и чис ло вых при ме ров, по -
яс ня ю щих опи сы ва е мые эко но ми че с кие эф фек ты и за ви си мо с ти. Ряд при ме -
ров стро ит ся как за да чи, где нуж но най ти оп ре де лен ные зна че ния. Та кой под -
ход за став ля ет ра бо тать, сти му ли ру ет ак тив ное ос во е ние ма те ри а ла и поз во ля ет
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про ве рить, на сколь ко в дей ст ви тель но с ти ос во ен пред мет изу че ния. Не ко то рые
при ме ры име ют про дол же ние и мо гут рас сма т ри вать ся как пер вая сту пень фор -
ми ро ва ния на их ба зе кей сов. За ру беж ный опыт пре по да ва ния под тверж да ет
эф фек тив ность ис поль зо ва ния та ких форм обу че ния.

Яр кая кни га на пи са на ув ле чен ны ми людь ми и пред наз на че на для ув ле чен но -
го чи та те ля, ко то рый хо чет по нять и ра зо брать ся с клю че вы ми во про са ми кор -
по ра тив ных фи нан сов, в пер вую оче редь ин ве с ти ци он ных ре ше ний. Учеб ник
рас ши ря ет спектр до ступ ных учеб ных из да ний и мо жет быть ре ко мен до ван
в ка че ст ве до пол ни тель ной ли те ра ту ры, но ис поль зо ва ние его в ка че ст ве ос нов -
но го учеб ни ка долж но про во дить ся с ос то рож но с тью. Он бу дит мысль и за став -
ля ет чи та те ля ду мать, об ра щать ся к дру гим ис точ ни кам, спо соб ст ву ет объ е ди -
не нию раз лич ных идей и пред став ле ний о кор по ра тив ных фи нан сах.
Но пер во на чаль ное зна ком ст во с этой об ла с тью луч ше про во дить бо лее про сты -
ми сред ст ва ми. По на ше му мне нию, стрем ле ние ох ва тить раз ные те о ре ти че с кие
под хо ды при ве ло к не ко то рой эк лек ти ке, вбра сы ва ет ся мно го по ня тий и идей,
за ко то ры ми те ря ет ся це ло ст ное пред став ле ние об уп рав ле нии кор по ра тив ны -
ми фи нан са ми и за труд ня ет ся их ос во е ние обу ча ю щи ми ся. Так же сле ду ет от ме -
тить, что не смо т ря на по втор ное из да ние, в нем ос та ет ся не ко то рое ко ли че ст во
не точ но с тей и по греш но с тей в из ло же нии. Изу че ние ма те ри а ла учеб ни ка пред -
по ла га ет зна ние эко но ми че с кой те о рии, ми к ро эко но ми ки, фи нан сов и ма те ма -
ти ки (вклю чая те о рию ве ро ят но с ти и ма те ма ти че с кую ста ти с ти ку). По это му
учеб ник в боль шей ме ре под хо дит для ма ги с тер ско го уров ня, чем для ба ка лавр -
ско го.
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канд. экон. на ук,

Санкт-Пе тер бург ский го су дар ст вен ный уни вер си тет
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