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Введение

Прак ти че с ки лю бое уп рав лен че с кое ре ше ние в ком па нии по рож да ет дви же -
ние де неж ных средств и, со от вет ст вен но, де неж ные от но ше ния. Вы бор кон ку -
рент ной стра те гии на рын ке, на прав ле ний де я тель но с ти (фор ми ро ва ние ас сор -
ти мен та вы пу с ка е мой про дук ции и ус луг, ге о гра фи че с ко го по ло же ния и т.п.),
форм вза и мо от но ше ний с кон тра ген та ми, пер со на лом и ме недж мен том оп ре де -
ля ют фи нан со вую струк ту ру ком па нии (цен т ры ее фи нан со вой от вет ст вен но с -
ти), фи нан со вую стра те гию и ин ве с ти ци он ную по ли ти ку. Это на хо дит от ра же -
ние в клю че вых фи нан со вых по ка за те лях де я тель но с ти и де неж ных вы го дах
за ин те ре со ван ных групп. Вме с те с тем ре ше ния, ка са ю щи е ся соб ст вен но фи -
нан со вой сфе ры де я тель но с ти биз не са (де неж ные от то ки по по куп ке от дель -
ных ак ти вов или биз не сов, при вле че ние соб ст вен но го или за ем но го ка пи та ла,
вы бор фор мы при вле че ния), ока зы ва ют зна чи мое вли я ние на вы бор на прав ле ния
раз ви тия ком па нии, ее ус той чи вость на рын ке и воз мож но с ти рос та. От сут ст вие
над ле жа ще го кон тро ля над дви же ни ем де нег, не про ду ман ность крат ко сроч ных
(так ти че с ких) и дол го сроч ных ре ше ний дез ор га ни зу ют уп рав лен че с кую си с те му
и мо гут при ве с ти к по те ре кон ку рент ных по зи ций на рын ке. По это му фи нан со -
вый ме недж мент как си с те ма прин ци пов, пра вил и тех ник уп рав ле ния фи нан со-
вы ми ре сур са ми ана ли зи ру е мо го субъ ек та ры ноч ных от но ше ний яв ля ет ся од ной
из са мых ди на мич но раз ви ва ю щих ся об ла с тей эко но ми че с кой на уки. Фи нан -
со вый ме недж мент со че та ет как ба зо вые те о ре ти че с кие по ло же ния фи нан со -
вой эко но ми ки (прин ци пы порт фель но го ин ве с ти ро ва ния, оцен ка фи нан со вых
и ре аль ных ак ти вов, прин ци пы при ня тия ре ше ний в ус ло ви ях не о пре де лен но -
с ти), так и прак ти че с кие на ра бот ки и ре ко мен да ции в об ла с ти уп рав ле ния, фи -
нан со во го ин жи ни рин га, уче та, ана ли за и кон тро ля над де неж ны ми по то ка ми.

Под го тов ка сту ден тов на уров не меж ду на род ных стан дар тов в об ла с ти фи -
нан со вой эко но ми ки вклю ча ет в се бя изу че ние кур са «Кор по ра тив ные фи нан -
сы» как ба зо вой по ня тий ной дис цип ли ны в об ла с ти ана ли за и уп рав ле ния де -
неж ны ми по то ка ми и ка пи та лом на уров не фир мы (в дан ном слу чае
рас сма т ри ва ет ся спе ци фи че с кая фор ма ор га ни за ции фир мы — кор по ра ция),
так и «про дви ну тых» дис цип лин в ви де кур са «Фи нан со вый ме недж мен т»
и его «вет вей» (под раз де лов): «Фи нан со вый ме недж мент в бан ков ской сфе ре
и в ин ве с ти ци он ных ком па ни ях», «Фи нан со вый ме недж мент пред при ни ма -
тель ст ва» и т.п. Глав ная за да ча кур са — по ка зать спе ци фич ность со вре мен ной
фи нан со вой ана ли ти ки, дис тан ци ру ю щей ся от ана ли за фи нан со вой от чет но с ти,
объ яс нить по ня тий ный ап па рат со вре мен ных мо де лей уп рав ле ния фи нан со -
вы ми по то ка ми ком мер че с кой ор га ни за ции на при ме ре кор по ра ции, дать пред -
став ле ние об ис поль зу е мых ме то дах и ал го рит мах ана ли за фи нан со вых про -
блем кор по ра ций и при ня тия ин ве с ти ци он но-фи нан со вых ре ше ний на уров не
фир мы, как на раз ви тых рын ках ка пи та ла, так и на раз ви ва ю щих ся.

Кор по ра тив ные фи нан сы — это учеб ная дис цип ли на, ко то рая вхо дит в ба зо -
вую (об ще про фес си о наль ную) часть цик ла Фе де раль но го го су дар ст вен но го
об ра зо ва тель но го стан дар та выс ше го про фес си о наль но го об ра зо ва ния (ФГОС
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ВПО) для ба ка ла в ров. Учеб ный курс «Кор по ра тив ные фи нан сы» изу ча ет фи -
нан со вые ин ст ру мен ты и ло ги ку, ал го рит мы при ня тия и обес пе че ния ре а ли за -
ции ин ве с ти ци он но-фи нан со вых ре ше ний, ко то рые за тра ги ва ют обес пе че ние
функ ци о ни ро ва ния и раз ра бот ку стра те гии даль ней ше го при сут ст вия на рын -
ке в ор га ни за ци ях оп ре де лен ной ор га ни за ци он но-пра во вой фор мы (кор по ра -
ци ях). Функ ци о ни ро ва ние ком па нии (ор га ни за ции) как кор по ра ции, с од ной
сто ро ны, по рож да ет спе ци фи че с кие во про сы (про бле мы), ко то рые яв ля ют ся
пред ме том изу че ния в об ла с ти ака де ми че с ких ис сле до ва ний «Фи нан со вая
эко но ми ка» (Financial Economics), а с дру гой сто ро ны, поз во ля ет вы явить оп ре-
де лен ные за ко но мер но с ти и за ви си мо с ти, по ни ма ние ко то рых мо жет быть по -
лез но и для уп рав ле ния ком па ни я ми дру гих ор га ни за ци он но-пра во вых форм.

Для уяс не ния важ но с ти изу че ния кур са «Кор по ра тив ные фи нан сы» сле ду -
ет сна ча ла ра зо брать ся, что пред став ля ет со бой кор по ра ция и ка кие пре иму ще -
ст ва для вы ст ра и ва ния ана ли ти че с ко го ин ст ру мен та рия да ет эта ор га ни за ци -
он но-пра во вая фор ма.

Кор по ра ция в XX в. ста ла ти пич ной фор мой ор га ни за ции биз не са в ус ло ви -
ях ин ду с т ри аль но го раз ви тия стран и фор ми ро ва ния ры ноч ных от но ше ний,
как на то вар ных, так и на фи нан со вых на ци о наль ных рын ках и рын ке тру да.
Не об хо ди мость объ е ди не ния де неж ных средств мно же ст ва вла дель цев бы ла
оп ре де ле на боль ши ми по треб но с тя ми в ин ве с ти ци ях фор ми ру ю щих ся в на ча -
ле ве ка ин ду с т ри аль ных ком па ний (ма ши но ст ро и тель ных, ме тал лур ги че с ких,
хи ми че с ких кон цер нах). Се мей ный биз нес яв но про иг ры вал в тем пах рос та и об-
нов ле нии ма те ри аль но го ка пи та ла та кой фор ме ор га ни за ции биз не са, как кор -
по ра ция. Под тер ми ном «кор по ра ция» ста ли под ра зу ме вать пуб лич ные ком -
мер че с кие ком па нии рын ка, ко то рые ак тив но при вле ка ли ка пи тал ры ноч ных
ин ве с то ров. Это поз во ля ло им ди на мич но раз ви вать ся и обес пе чи ва ло кон ку -
рент ное по ло же ние на боль шин ст ве рын ков (ис клю чая спе ци фи че с кие об ла с -
ти де я тель но с ти, ко то рые не тре бо ва ли мас со во го про из вод ст ва, на при мер
произ вод ст во экс клю зив ной ме бе ли или му зы каль ных ин ст ру мен тов, вин).
К се ре ди не ХХ в. не сколь ко от ли чий ста ли ха рак те ри зо вать изу ча е мые в рам -
ках кур са кор по ра ции (от кры тые (ча с то под ра зу ме ва ет ся — пуб лич ные) ак ци -
о нер ные об ще ст ва). Так как на раз ви ва ю щих ся рын ках ка пи та ла име ют ся оп -
ре де лен ные от ли чия кор по ра ции от об ще при ня то го по ни ма ния, то ана ли ти ки
вы де ля ют оп ре де лен ные об ла с ти ана ли за, по ко то рым мож но вы яв лять спе ци -
фи ку уп рав ле ния де неж ны ми по то ка ми. Эти от ли чия свя за ны со струк ту рой
вла де ния ак ци я ми, сте пе нью кон цен т ра ции соб ст вен но с ти, ор га ни за ци ей кор -
по ра тив но го кон тро ля, за щи той прав соб ст вен но с ти и на ли чи ем ба рь е ров на
вход (вы ход) из со ста ва соб ст вен ни ков.

Для тра ди ци он но рас сма т ри ва е мой кор по ра ции ха рак тер ны:
• ком мер че с кая направленность деятельности ор га ни за ции, на це лен ная на

мак си ми за цию при бы ли или иных де неж ных вы год в крат ко сроч ном пе ри о де
и на рост ры ноч ной оцен ки ка пи та ла при дол го сроч ном рас смо т ре нии;

• рас пы лен ность струк ту ры соб ст вен но с ти (мно же ст во вла дель цев соб ст -
вен но го ка пи та ла, что ко ли че ст вен но вы ра жа ет ся в ви де низ кой кон цен т ра ции
струк ту ры соб ст вен но го ка пи та ла);

• раз де ле ние функ ций уп рав ле ния и вла де ния (топ-ме недж мент кор по ра -
ции пред став лен на ем ны ми ра бот ни ка ми, как пра ви ло, не яв ля ю щи ми ся вла -
дель ца ми соб ст вен но го ка пи та ла);
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• функ ци о ни ро ва ние в ры ноч ной сре де, а зна чит, уча с тие в кон ку рент ной
борь бе, как на то вар ном рын ке, так и на рын ках тру да и ка пи та ла; ис поль зо ва -
ние раз но об раз ных ин ст ру мен тов при вле че ния ка пи та ла и рас че тов с соб ст -
вен ни ка ми и кре ди то ра ми;

• ло гич но вы ст ро ен ная фи нан со вая и ор га ни за ци он ная струк ту ра ком па -
нии1 и от кры тость фи нан со вой от чет но с ти и иной ин фор ма ции, поз во ля ю щей
сде лать вы вод о кон ку рент ной по зи ции на рын ке для внеш не го поль зо ва те ля;

• на ли чие ры ноч ных ко ти ро вок ак ций (до лей соб ст вен но го ка пи та ла), что
да ет воз мож ность от сле дить ре ак цию ин ве с то ров на при ни ма е мые на ем ным
ме недж мен том ре ше ния.

Ос нов ной ак цент в пред став лен ном учеб ни ке сде лан на раз гра ни че нии двух
ана ли ти че с ких мо де лей ана ли за ком па нии — учет ной (бух гал тер ской) и сто и -
мо ст ной (ин ве с ти ци он ной, «ис тин но фи нан со вой»). Соб ст вен ни ки-пред при -
ни ма те ли, ры ноч ные ин ве с то ры и ме не д же ры боль шин ст ва ком па ний, ра бо та -
ю щих в ры ноч ной сре де, осо зна ли к се ре ди не XX в., что сам по се бе рост
ак ти вов или объ е мов де я тель но с ти не яв ля ет ся са мо це лью, так же как и бо лее
вы со кая ры ноч ная мар жа при бы ли или вы со кая обо ра чи ва е мость ак ти вов. Го раз -
до важ нее сба лан си ро ван ность тем пов рос та, вклю чая рост ры ноч ной сто и мо с -
ти биз не са, со гла со ван ность ин те ре сов и по лу ча е мых вы год по груп пам за ин те -
ре со ван ных лиц (стейк хол де ров — соб ст вен ни ков, ме не д же ров и пер со на ла).
До сти же ние этих це лей тре бу ет пе ре хо да к «но вой» фи нан со вой ана ли ти ке,
на ба зе ко то рой вы ст ра и ва ют ся ин ст ру мен ты и ме ха низ мы уп рав ле ния. В ос но-
ву «но вой» фи нан со вой ана ли ти ки за ло же на идея о том, что при оцен ке эф фек -
тив но с ти функ ци о ни ро ва ния ком па нии (performance measurement) сле ду ет
учи ты вать раз лич ные ас пек ты биз не са — на при мер, фи нан сы, удов ле тво рен -
ность кли ен тов или ка че ст во про цес сов (в их со во куп но с ти).

Ана ли ти че с кая мо дель ком па нии — биз нес-мо дель ре а ли за ции кон ку рент -
ных пре иму ществ, в ко то рой в ком пакт ной фор ме на хо дят от ра же ние мис сия
и вы бран ная стра те гия раз ви тия (ин те ре сы клю че вых уча ст ни ков), спо соб со -
еди не ния раз но пла но вых ре сур сов. Ана ли ти че с кая мо дель поз во ля ет об ри со -
вать ис поль зу е мые ком па ни ей ре сур сы и спо со бы вза и мо дей ст вия ре сур сов
меж ду со бой для до сти же ния по став лен ных пе ред ком па ни ей (биз не сом) це лей.

Ана ли ти че с кая фи нан со вая мо дель ком па нии — фик са ция вы бран ной схе мы
дви же ния фи нан со вых ре сур сов в ком па нии, что вклю ча ет в се бя оцен ку в де -
неж ном вы ра же нии ис поль зу е мых в ком па нии ре сур сов (с то вар но го, фи нан -
со во го, ин но ва ци он но го рын ков, рын ка тру да), ди а гно с ти ро ва ние эф фек тив -
но с ти пре вра ще ния этих ре сур сов в де неж ные вы го ды по став щи ков ре сур сов
(за ин те ре со ван ных лиц — стейк хол де ров) и воз мож но го пе ри о да по лу че ния
вы год за ин те ре со ван ны ми груп па ми. Фун да мен таль ны ми по ло же ни я ми фи -
нан со вой мо де ли ана ли за ком па нии яв ля ют ся:

• ба лан си ро ва ние ис поль зу е мых в ком па нии ре сур сов и при тя за ний на них;
• вы яв ле ние те ку ще го фи нан со во го ре зуль та та (вы год) и обос но ва ние ме -

то дов оцен ки эф фек тив но с ти уча с тия в де я тель но с ти ком па нии;
• ди а гно с ти ро ва ние воз мож но с ти даль ней ше го рос та (раз ви тия) ком па нии

и ди а гно с ти ро ва ние дол го сроч ной эф фек тив но с ти.
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Важ ное по ло же ние, поз во ля ю щее дис тан ци ро вать две мо де ли фи нан со во го
ана ли за, — от ра же ние ин те ре сов раз ных групп за ин те ре со ван ных лиц (стейк -
хол де ров) ком па нии. Каж дая мо дель име ет свою об ласть при ме не ния, поз во -
ля ет ре шить свой круг за дач. Учет ная (бух гал тер ская) ана ли ти че с кая мо дель
ори ен ти ро ва на на ин те ре сы вла дель цев за ем но го ка пи та ла, фор ми ру ет пер вый
уро вень ана ли за ком па нии (ее фи нан со вых про блем) — кон тур кре ди то ра.
Сто и мо ст ная (соб ст вен но фи нан со вая) ана ли ти че с кая мо дель со зда ет вто рой
уро вень ана ли за фи нан со вых про блем ком па нии, ори ен ти ро ва на на ин те ре сы
су ще ст ву ю щих и по тен ци аль ных вла дель цев соб ст вен но го ка пи та ла и ры ноч -
ных фи нан со вых ана ли ти ков. Это ин ве с ти ци он ный взгляд на ком па нию, поз во -
ля ю щий соб ст вен ни кам ди а гно с ти ро вать ин ве с ти ци он ную при вле ка тель ность.
В ря де дис кус си он ных ра бот в об ла с ти кор по ра тив ных фи нан сов до ка зы ва ет -
ся не об хо ди мость вы де ле ния тре ть ей ана ли ти че с кой мо де ли — стейк хол дер -
ской, ори ен ти ро ван ной на ин те ре сы не фи нан со вых стейк хол де ров. В рам ках
каж дой мо де ли фор ми ру ют ся соб ст вен ный язык (тер ми но ло гия), клю че вые по-
ка за те ли ана ли ти ки и ре ко мен да ции по при ня тию ре ше ний.

Бух гал тер ский учет и тер ми но ло гию бух гал тер ской (фи нан со вой) от чет но -
с ти ча с то на зы ва ют язы ком биз не са. Дей ст ви тель но, бух гал тер ские тер ми ны
тра ди ци он но до се ре ди ны XX в. за да ва ли по ня тий ный ап па рат топ-ме не д же -
ров ком па нии; бух гал тер ские по ка за те ли (от но си тель ные по ка за те ли при бы ли
по стан дар там от чет но с ти) ко ли че ст вен но вы ра жа ли ус пе хи и про ма хи по при -
ни ма е мым ре ше ни ям. Од на ко с раз ви ти ем кор по ра тив ных форм ве де ния биз -
не са, по яв ле ни ем раз но об раз ных фи нан со вых ин ст ру мен тов, по вы ше ни ем зна -
чи мо с ти имен но вла дель цев соб ст вен но го ка пи та ла и парт не ров (на при мер,
в ком па ни ях «но вой эко но ми ки», где край не ма ла до ля за ем но го ка пи та ла) си -
ту а ция ста ла ме нять ся и все боль ше но вых тер ми нов вхо дит в обо рот про фес -
си о наль но го фи нан со во го язы ка. Сло жив ший ся язык об ще ния меж ду спе ци а -
ли с та ми на фи нан со вом и фон до вом рын ке в по след ние два де ся ти ле тия
ак тив но транс ли ру ет ся на вну т рен нее уп рав ле ние ком па ний, вклю чая кор по -
ра ции. Од но вре мен но транс фор ми ру ют ся как стра но вые, так и меж ду на род -
ные стан дар ты фи нан со во го уче та и от чет но с ти, а так же ана ли ти ка ком па нии
со сто ро ны фи нан со во го рын ка и ин ве с то ров.

По сле изу че ния дис цип ли ны «Кор по ра тив ные фи нан сы» ба ка лавр дол жен:
• знать
— прин ци пы по ст ро е ния ана ли ти че с ких форм фи нан со вой от чет но с ти (ба -

лан са, при бы ли и де неж ных по то ков) и об ла с ти при ме не ния ос нов ных фи нан -
со вых ана ли ти че с ких по ка за те лей (EBIT, EBITDA, FCF, EVA);

— от ли чие про бле ма ти ки кор по ра тив ных фи нан сов от ча ст но хо зяй ст вен -
ных фи нан сов и фи нан сов ма ло го биз не са (пред при ни ма тель ст ва);

— ос нов ные по ня тия, ка те го рии и ин ст ру мен ты фи нан со вой по ли ти ки кор -
по ра ции;

— клю че вые фи нан со вые по ка за те ли в рам ках кон ту ра ин те ре сов соб ст вен -
ни ков и кре ди то ров;

— те о ре ти че с кие и прак ти че с кие под хо ды к оп ти ми за ции ис точ ни ков фи -
нан си ро ва ния и вы ст ра и ва нию фи нан со вых вза и мо от но ше ний с за ин те ре со -
ван ны ми груп па ми лиц;

— от ли чие ме то дов и мо де лей, ха рак те ри зу ю щих при ня тие ре ше ний на раз ви-
ва ю щих ся рын ках ка пи та ла, от методов и моделей раз ви тых рын ков, при знан -
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ные кор рек ции и мо ди фи ка ции мо де лей, раз ра бо тан ных для раз ви тых рын ков
ка пи та ла;

— ос нов ных по став щи ков фи нан со вой ин фор ма ции по кор по ра ци ям гло -
баль но го и рос сий ско го рын ков и осо бен но с ти по ст ро е ния ими ана ли ти че с ких
по ка за те лей (ба зы Bloomberg, «Рей терс», СКРИН «Ин тер факс» и др.);

• уметь
— чи тать стан дарт ную кон со ли ди ро ван ную фи нан со вую от чет ность по

меж ду на род ным стан дар там, ди а гно с ти ро вать осо бен но с ти по ка за те лей от чет -
но с ти по рос сий ским стан дар там;

— при ме нять порт фель ные прин ци пы ана ли за к ре ше ни ям как ин ди ви ду -
аль ных ин ве с то ров, так и кор по ра ций;

— вы яв лять фи нан со вые про бле мы ком па нии;
— осу ще ств лять по иск ин фор ма ции по по лу чен но му за да нию, сбор, ана лиз

дан ных, не об хо ди мых для ре ше ния по став лен ных за дач фи нан со вой ана ли ти -
ки, про гно зи ро ва ния и пла ни ро ва ния;

— ис поль зо вать ин фор ма цию, по лу чен ную в ре зуль та те ис сле до ва ний фи -
нан со вых рын ков (вклю чая рын ки ка пи та ла);

— фор ми ро вать си с те му клю че вых фи нан со вых по ка за те лей эф фек тив но с -
ти де я тель но с ти с уче том от рас ле вой спе ци фи ки рас сма т ри ва е мой ком па нии;

— осу ще ств лять стра те ги че с кое пла ни ро ва ние фи нан со вой де я тель но с ти
ком па нии;

— раз ра ба ты вать кор по ра тив ные фи нан со вые стра те гии раз ви тия ком па нии;
— ис поль зо вать те о ре ти че с кие по ст ро е ния, меж ду на род ный опыт и рос сий -

скую прак ти ку ор га ни за ции фи нан со вой де я тель но с ти на уров не фир мы;
• вла деть
— по ня тий ным ап па ра том в об ла с ти фи нан со вой эко но ми ки;
— со вре мен ны ми ме то да ми сбо ра, об ра бот ки, ана ли за, ин тер пре та ции

и про гно зи ро ва ния фи нан со вой ин фор ма ции;
— ос нов ны ми те о ре ти че с ки ми кон ст рук ци я ми и мо де ля ми вли я ния фун да -

мен таль ных и не фун да мен таль ных (вну т рен не го вы бо ра) фак то ров на спра -
вед ли вую ры ноч ную сто и мость ком па нии;

— на вы ка ми при ме не ния со вре мен ных ин ст ру мен тов фи нан со во го ана ли за
для ре ше ния прак ти че с ких за дач;

— тех но ло ги я ми фи нан со во го мар ке тин га;
— ме то да ми фор му ли ро ва ния и ре а ли за ции фи нан со вых стра те гий на уров -

не биз нес-еди ни цы.
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Гла ва 1
ВНЕШНЕЕ ОКРУЖЕНИЕ, ИНФОРМАЦИОННАЯ БАЗА

АНАЛИЗА И ОБОСНОВАНИЯ РЕШЕНИЙ,
ФИНАНСОВЫЙ КАПИТАЛ КОРПОРАЦИИ

По сле изу че ния дан ной гла вы вы долж ны:
• знать
— ме с то кор по ра тив ных фи нан сов в си с те ме дис цип лин, изу ча ю щих фи нан со вые

от но ше ния в эко но ми ке;
— от ли чие фи нан со вых ре ше ний от опе ра ци он ных и ин ве с ти ци он ных;
— ос нов ные фак то ры вли я ния внеш ней сре ды на при ня тие ин ве с ти ци он но-фи нан -

со вых ре ше ний на уров не фир мы;
— суть и ре ко мен да ции ос нов ных кон цеп ций кор по ра тив ных фи нан сов;
— фор му лы дис кон ти ро ва ния и на ра ще ния для еди нич ных и ан ну и тет ных де неж -

ных по то ков;
— кри те рий NPV при ня тия ин ве с ти ци он ных ре ше ний;
— ос нов ные ин фор ма ци он ные ба зы по фи нан со вой ана ли ти ке ком па ний;
• уметь
— про во дить опе ра ции с де неж ны ми по то ка ми, при хо дя щи ми в раз ные мо мен ты

вре ме ни, рас счи ты вать до ход ность ин ве с ти ро ва ния при раз ных пред по сыл ках о по ве -
де нии де неж ных по то ков;

— пе ре во дить став ки до ход но с ти од ной ва лю ты в дру гую;
— ди а гно с ти ро вать агент ские кон флик ты, воз ни ка ю щие в ре зуль та те фи нан со вых

вза и мо о от но ше ний;
• вла деть
— тер ми но ло ги ей ре сурс ной кон цеп ции фир мы;
— ме то да ми рас че тов те ку щей и бу ду щей сто и мо с ти де неж ных по то ков, но ми ни ро -

ван ных в раз ных ва лю тах.

1.1. Кор по ра тив ные фи нан сы в си с те ме фи нан сов эко но ми ки

Си с те ма фи нан сов объ е ди ня ет де неж ные от но ше ния и про цес сы дви же ния
фи нан со вых ре сур сов, об ра зо ва ния и ис поль зо ва ния до хо дов в эко но ми ке.

По ха рак те ру фор ми ро ва ния все фи нан со вые ре сур сы от но сят ся к рас сма т -
ри ва е мо му субъ ек ту рын ка ли бо как соб ст вен ные, ли бо как при вле чен ные

Фи нан со вые ре сур сы в ши ро ком по ни ма нии — это вся со во куп ность де неж ных
средств в эко но ми ке, ко то рая ис поль зу ет ся для вы пол не ния лю бых де неж ных опе -
ра ций уча ст ни ка ми рын ка (ор га на ми го су дар ст вен ной вла с ти, ме ст но го са мо управ -
ле ния, субъ ек та ми хо зяй ст во ва ния).
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(внеш ние без воз ме зд ные, бес плат ные, не об ра зо ван ные че рез де я тель ность субъ -
ек та на рын ке) или как за ем ные (так на зы ва е мые дол го вые).

В си с те ме фи нан сов вы де ля ют от но си тель но обо соб лен ные по пра во вой
фор ме груп пы фи нан со вых от но ше ний, ко то рые под дер жи ва ют ся со от вет ст ву -
ю щи ми им фи нан со вы ми ре сур са ми. Це ле со об раз но на звать две боль шие груп -
пы или сфе ры (от рас ли) фи нан сов1: 1) го су дар ст вен ные и му ни ци паль ные
(в ря де слу ча ев фи гу ри ру ет тер мин «пуб лич ные») и со от вет ст ву ю щие им цен т -
ра ли зо ван ные фи нан со вые ре сур сы (на ло ги и сбо ры, штра фы и пе ни, меж бю д -
жет ные транс фер ты, меж ду на род ные и вну т рен ние кре ди ты); 2) ча ст но хо зяй -
ст вен ные как фи нан сы ор га ни за ций и до маш них хо зяйств, со здан ных
в по ряд ке ча ст ной ини ци а ти вы. Этой груп пе со от вет ст ву ют де цен т ра ли зо ван -
ные фи нан со вые ре сур сы (ус тав ный (склад очный) ка пи тал, вы руч ка, вне ре а ли-
за ци он ные до хо ды и т.п.).

Та кое по ни ма ние фи нан со вых от но ше ний и фор ми ру ю щих ся фи нан со вых
ре сур сов поз во ля ет сфор му ли ро вать еще од но бо лее об щее оп ре де ле ние для
си с те мы фи нан сов.

Го су дар ст вен ные и му ни ци паль ные фи нан сы — это со во куп ность от но ше ний
в рам ках об ра зо ва ния (на ло го вые и не на ло го вые по ступ ле ния в бю д жет и т.п.)
и рас пре де ле ния (пре до став ле ние го су дар ст вен но го кре ди та и т.п.) де неж ных
по то ков, не об хо ди мых го су дар ст ву на раз ных уров нях уп рав ле ния (фе де раль -
ный, субъ ек тов РФ, ре ги о наль ный, му ни ци паль ный) для со дер жа ния его ор га -
нов и вы пол не ния при су щих ему функ ций.

Ча ст но хо зяй ст ве ные фи нан сы — это со во куп ность де неж ных от но ше ний,
воз ни ка ю щих в про цес се дви же ния фи нан со вых ре сур сов в ча ст но пра во вой
фор ме (в об ла с ти ча ст но го биз не са). Дви же ние фи нан со вых ре сур сов поз во ля -
ет рас сма т ри ва е мым субъ ек там рын ка по лу чать до хо ды в сфе ре про из вод ст ва,
об ме на и по треб ле ния то ва ров (ра бот и ус луг), рас пре де лять фи нан со вые ре -
зуль та ты. Фи нан сы ком мер че с ких ор га ни за ций яв ля ют ся на и бо лее круп ным
и важ ным зве ном в си с те ме ча ст но хо зяй ст вен ных фи нан сов. Важ ность это го
зве на объ яс ня ет ся со зда ни ем но вых фи нан со вых ре сур сов имен но в ком мер че -
с ких ор га ни за ци ях. Ведь как раз здесь фор ми ру ют ся пер вич ные до хо ды в эко -
но ми ке — об ра зу ет ся ва ло вой вну т рен ний про дукт (ВВП) стра ны. Не смо т ря
на раз но об ра зие ор га ни за ций, раз ви ва ю щих это зве но фи нан со вой си с те мы,
есть важ ное объ е ди ня ю щее их свой ст во: их фи нан со вая де я тель ность ор га ни -
зу ет ся на прин ци пах ком мер че с ко го рас че та, что оз на ча ет фи нан со вую са мо -
сто я тель ность и от вет ст вен ность, са мо оку па е мость и са мо фи нан си ро ва ние,
пол ное при ня тие ры ноч ных и иных ри с ков. В струк ту ре ча ст но хо зяй ст вен ных
фи нан сов осо бую роль иг ра ют кор по ра тив ные фи нан сы, ко то рые вы сту па ют
как си с те ма фи нан со вых от но ше ний, дей ст ву ю щая в оп ре де лен ной сре де (ры -
ноч ной) и кон крет ной ор га ни за ци он но-пра во вой фор ме (в кор по ра ции — пуб -

Си с те ма фи нан сов пред став ля ет со бой ос но ван ную на де неж ных от но ше ни ях и де -
неж ной си с те ме упо ря до чен ную со во куп ность пуб лич ных и ча ст но хо зяй ст вен ных
фи нан сов и зве нь ев с фор ми ро ва ни ем спе ци фи че с ких фи нан со вых ре сур сов и их
соб ст вен ни ков.
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1.1. Корпоративные финансы в системе финансов экономики

лич ной ак ци о нер ной ком па нии). Ино гда в де ло вой тер ми но ло гии (осо бен но
аме ри кан ской) отож де ств ля ют ся по ня тия кор по ра тив ных и ча ст но хо зяй ст вен -
ных фи нан сов, так как зна чи тель ная до ля ком мер че с ких ор га ни за ций в США
пред став ле на ак ци о нер ны ми об ще ст ва ми (кор по ра ци я ми). От сю да и ши ро ко
ис поль зу е мые тер ми ны: «кор по ра тив ные кли ен ты» как кон тра ген ты в ли це
ком мер че с ких юри ди че с ких лиц, «кор по ра тив ный на лог» — на лог на при быль
ком мер че с ких ор га ни за ций, «кор по ра тив ное кре ди то ва ние» — кре ди то ва ние
юри ди че с ких лиц и «кор по ра тив ный фи нан со вый ме недж мент», «кор по ра тив -
ные со бы тия»— со бы тия на уров не биз нес-еди ниц эко но ми ки, «кор по ра тив ная
со ци аль ная от вет ст вен ность», «кор по ра тив ные пен си он ные про грам мы» (в от ли-
чие от пен си он ных про грамм го су дар ст ва), в сдел ках по куп ки кон тро ля «кор по-
ра тив ный ин ве с тор» (стра тег) — как ан ти под фи нан со во му ин ве с то ру (ин ве с ти -
ци он ным фон дам). Та кое отож де ств ле ние мо жет по рож дать и не до ра зу ме ния,
на при мер, свя зан ные с про бле ма ти кой кор по ра тив но го уп рав ле ния. В учеб ни -
ке (см. гл. 10) ак цен ти ро ва но вни ма ние на от ли чие кор по ра тив но го ме недж -
мен та (вну т рен не го уп рав ле ния ком па ни ей) от кор по ра тив но го уп рав ле ния,
ко то рое при об ре та ет боль шое зна че ние в со зда нии ры ноч ной сто и мо с ти имен -
но для пуб лич ных ак ци о нер ных об ществ с на ем ным ме недж мен том и рас пы -
лен ной струк ту рой соб ст вен ни ков.

Под клас си че с кое оп ре де ле ние кор по ра ции по па да ют пуб лич ные ком мер че -
с кие ком па нии, ко то рые име ют вы со ко лик вид ные ак ции, об ра ща ю щи е ся на
бир же (или не сколь ких бир жах). За ча с тую до ля ак ций, на хо дя щих ся в сво бод -
ном об ра ще нии (тра ди ци он но ис поль зу ет ся тер мин free float), до хо дит до 100%.
Кор по ра ция да ет пред став ле ние о на и бо лее ши ро ком спе к т ре ин те ре сов уча ст -
ни ков де я тель но с ти, их де неж ных ин те ре сах и фор мах по лу че ния вы год, а так же
воз мож ных ин ст ру мен тах сгла жи ва ния кон флик тов. На ли чие ры ноч ных ко ти -
ро вок до лей вла де ния (ак ций), а так же рас кры ва е мых фи нан со вых по ка за те лях
де я тель но с ти поз во ля ет вы явить за ко но мер но с ти меж ду те ми или ины ми при -
ни ма е мы ми ре ше ни я ми и их от ра же ни ем в де неж ных ин те ре сах уча ст ни ков.

Рас смо т ре ние спе ци фи ки функ ци о ни ро ва ния кор по ра ций поз во ля ют вы де -
лить два их ти па: ан г ло-аме ри кан ский и ус лов но кон ти нен таль но-ев ро пей ский.

Ан г ло-аме ри кан ский тип хо ро шо опи сан в ли те ра ту ре, имен но его под ра зу -
ме ва ют при рас смо т ре нии кур са «Кор по ра тив ные фи нан сы». Этот тип ха рак те -
ри зу ет ся рас пы лен ной струк ту рой соб ст вен но го ка пи та ла, низ кой кон цен т ра -
ци ей ка пи та ла в од них ру ках; вы со кой сте пе нью за щи ты прав соб ст вен ни ков,
что поз во ля ет без бо лез нен но раз де лить пра ва кон тро ля и вла де ния; ры ноч ным
мо ни то рин гом де я тель но с ти че рез по лу че ние сиг на лов с рын ка ка пи та ла. Со от -
вет ст вен но, пре об ла да ю щей фор мой фи нан си ро ва ния ста но вит ся дис тан ци он -
ное фи нан си ро ва ние, опо сре до ван ное бир жа ми и по сред ни ка ми (при вле че ние
соб ст вен но го ка пи та ла че рез ак ции, за ем но го ка пи та ла — че рез об ли га ци он ные
зай мы, на ли чие в струк ту ре соб ст вен ни ков ин ве с ти ци он ных ком па ний, па е вых
фон дов).

Кон ти нен таль но-ев ро пей ский тип пред по ла га ет кон цен т ри ро ван ную струк -
ту ру соб ст вен но с ти, в ко то рой ча с то до ми ни ру ет го су дар ст во (как, на при мер,
в Рос сии); сов ме ще ние уп рав ле ния, кон тро ля и вла де ния соб ст вен но с тью; ус -
лов ность ры ноч но го мо ни то рин га и пре об ла да ние го су дар ст вен но го кон тро ля
или кон тро ля со сто ро ны груп пы ин те г ри ро ван ных ком па ний, клю че во го соб -
ст вен ни ка или ос нов но го бан ка-кре ди то ра; низ кую за щи ту прав соб ст вен но с -
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ти, что по рож да ет су ще ст вен ные ог ра ни че ния к ин фор ма ции как о фи нан со вом
со сто я нии, так и соб ст вен но вла дель цах биз не са. Рас смо т ре ние та ко го ти па
кор по ра ций — от дель ная слож ная за да ча, ко то рой еще ма ло уде ля ет ся вни ма -
ния в на уч ной ли те ра ту ре1.

Сле ду ет по мнить, что и в пер вом и во вто ром слу чае кор по ра ции ха рак те -
ризу ют ся ог ра ни чен ной от вет ст вен но с тью (как и об ще ст ва с ог ра ни чен ной от -
вет ст вен но с тью). Ог ра ни чен ная от вет ст вен ность (limited liability) оз на ча ет,
что ак ци о не ры (вла дель цы соб ст вен но го ка пи та ла) не не сут пер со наль ной от -
вет ст вен но с ти по обя за тель ст вам (дол гам) ком па нии. На при мер, ес ли ОАО
«Сбер банк Рос сии» объ я вит де фолт по сво им обя за тель ст вам, то ни кто не смо -
жет тре бо вать по га ше ния обя за тельств от ак ци о не ров бан ка за счет вне се ния
до пол ни тель ных де неж ных средств. Этот мо мент, а так же воз мож ность бы с т ро
при вле кать день ги с рын ка яв ля ют ся кон ку рент ны ми пре иму ще ст ва ми дан ной
фор мы ор га ни за ции биз не са. Есть и сла бые ме с та — это, во-пер вых, кон фликт
ин те ре сов меж ду на ем ным ме недж мен том и соб ст вен ни ка ми, а так же меж ду
со ве том ди рек то ров, ме недж мен том и соб ст вен ни ка ми2; во-вто рых, двой ное на -
ло го об ло же ние. Двой ное на ло го об ло же ние оз на ча ет, что, преж де чем соб ст вен -
ни ки по лу чат чи с тую вы го ду от вла де ния до ля ми ком па нии, фир ме при дет ся
упла тить на лог на при быль, а с объ яв лен ных ди ви ден дов — еще и по до ход ный
на лог (как пра ви ло, ис чис ле ни ем это го на ло га и пе ре чис ле ни ем в бю д жет за ни -
ма ет ся ком па ния).

1.2. Со вре мен ные те о рии кор по ра тив ных фи нан сов

Ос нов ны ми (ба зо вы ми) для кор по ра тив ных фи нан сов яв ля ют ся сле ду ю щие
те о рии (си но ни мы — кон цеп ции, мо дель ные кон ст рук ции, ги по те зы):

1) ре сурс ная те о рия ор га ни за ции (фир мы, ком па нии) и, как след ст вие, ори -
ен та ция фи нан со во го ана ли за на кон крет но го за каз чи ка (по ин те ре сам стейк -
хол де ров);

2) тран зак ци он ных из дер жек;
3) ра ци о наль но го по ве де ния ры ноч ных аген тов;
4) вза и мо свя зи воз мож но с тей на рын ке ка пи та ла и по тре би тель ско го по ве -

де ния ин ве с то ров (те о ре мы раз де ле ния Ир вин га Фи ше ра);
5) ин ве с ти ци он но го (фун да мен таль но го) ана ли за и спра вед ли вой сто и мо с ти

ак ти вов, вре мен нóй сто и мо с ти де нег, ин фор ма ци он ной эф фек тив но с ти рын ков;
6) ин фор ма ци он ной эф фек тив но с ти фон до вых рын ков (рас смо т ре на в рам -

ках фи нан со во го ана ли за);
7) ри с ка и до ход но с ти, порт фель но го под хо да к при ня тию ре ше ний;
8) двух мо де лей ана ли за ком па нии: учет ной (бух гал тер ской) и сто и мо ст ной

(ин ве с ти ци он ной, фи нан со вой);
9) на ра ще ния сто и мо с ти и ад ди тив но с ти NPV;
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1 Пре об ла да ет кон ста та ция раз ли чий, но глу бо ко го изу че ния мо ти вов и ин те ре сов за ин те ре -

со ван ных групп во вто ром ти пе кор по ра ций, а так же спе ци фи ки при ни ма е мых ре ше ний в учеб -
ной или на уч ной ли те ра ту ре прак ти че с ки не пред став ле но.

2 Из-за боль шо го чис ла вла дель цев соб ст вен но го ка пи та ла при ня тие стра те ги че с ких ре ше ний
и кон троль над ме не д же ра ми де ле ги ру ют ся спе ци фи че с ко му ор га ну — со ве ту ди рек то ров (на блю -
да тель но му со ве ту), чле ны ко то ро го мо гут иметь ин те ре сы, от лич ные от интересов боль шин ст ва
ак ци о не ров, что по рож да ет до пол ни тель ные кон флик ты.



1.2. Со вре мен ные те о рии кор по ра тив ных фи нан сов

10) ир ре ле вант но с ти сто и мо с ти биз не са (ком па нии) к фи нан со вым ре ше -
ни ям на со вер шен ном рын ке ка пи та ла;

11) агент ских кон флик тов и агент ских за трат, или не пол ных кон трак тов;
12) сиг на ли зи ро ва ния.
Пе ре чис лен ные вы ше те о рии (кон цеп ции, мо де ли) стро ят ся на оп ре де лен -

ном ви´де нии фи нан со во го рын ка, по ве де ния ин ве с то ров и ме не д же ров ком па -
ний. Ес те ст вен но, воз ни ка ет во прос, на сколь ко эти те о ре ти че с кие кон ст рук ции
со от но сят ся с ре а ли я ми ми ра, в ко то ром дей ст ву ют ча ст ные ин ве с то ры, ком па -
нии (фир мы), го су дар ст во и дру гие субъ ек ты рын ка и хо зяй ст вен ных ре ше ний.
Один из круп ней ших эко но ми с тов XX в., Мил тон Фрид ман1, да ет сле ду ю щее
объ яс не ние важ но с ти по ст ро е ния те о ре ти че с ких кон ст рук ций: уме ст ным дол -
жен быть во прос не столь ко о ре а ли с тич но с ти пред по ло же ний той или иной
кон цеп ции, сколь ко о том, на сколь ко хо ро шей ап прок си ма ци ей про ис хо дя щих
про цес сов и ре зуль та тов те о рии поз во ля ют до бить ся, на сколь ко точ ные пред -
ска за ния мо дель да ет. Та ким об ра зом, по мне нию М. Фрид ма на, прак ти ка —
кри те рий ис ти ны в вы де ле нии ба зо вых те о рий По каж дой та кой те о рии (мейн -
стри му — от mainstream — ос нов ное те че ние, опи сан но му во всех учеб ни ках по
фи нан сам) есть аль тер на тив ные ги по те зы, ав то ры ко то рых ино гда до ста точ но
ус пеш но до ка зы ва ют свои по зи ции че рез ма те ма ти че с кие кон ст рук ции и эм пи -
ри че с кие ис сле до ва ния. По это му при изу че нии фи нан сов (вклю чая кор по ра -
тив ные) важ но по ни мать ар гу мен та цию как ав то ров ба зо вых кон цеп ций, так
и их оп по нен тов и, ко неч но, спе ци фи ку рын ков ка пи та ла и по ве де ния ин ве с то -
ров, на пред по сыл ках ко то рых эти те о рии вы ст ро е ны.

Как при мер раз ви тия аль тер на тив но го на прав ле ния в фи нан со вой эко но ми -
ке мож но на звать теорию по ве ден че с ких фи нан сов, ко то рая с 1980-х гг. пы та -
ет ся мак си маль но учесть ре аль ное по ве де ние уча ст ни ков рын ка, по ка зать, как
пре лом ля ют ся вы во ды и ре ко мен да ции клас си че с кой те о ре ти че с кой кон ст рук -
ции при от хо де от прин ци пов ра ци о наль но с ти. Это на прав ле ние по лу чи ло так -
же на зва ние пси хо ло ги че с ких (би хе ви о ри с ти че с ких) фи нан сов.

Клю че вой во прос, на ко то рый от ве ча ют вы ше пе ре чис лен ные те о рии, — как
вы гля дит фи нан со вый ры нок (ры нок ка пи та ла) и как на этом рын ке ве дут се -
бя уча ст ни ки (эко но ми че с кие аген ты), как они при ни ма ют (на ка ких прин ци -
пах) ин ве с ти ци он ные и фи нан со вые ре ше ния (рис. 1.1).

Фи нан со вый ры нок рас сма т ри ва ет ся как ры нок кре ди то ров и за ем щи ков, то -
ва ром на ко то ром яв ля ет ся про цент ная став ка. Пред по ла га ет ся, что ры нок име -
ет рав но вес ное со сто я ние, при ко то ром спрос и пред ло же ние на день ги (ин ве с ти-
ци он ные ре сур сы) рав ны. Кор по ра ция мо жет вы сту пать на рын ке и как кре ди тор,
и как за ем щик. Од на ко, с точ ки зре ния ло ги ки на ра ще ния сто и мо с ти, кор по ра ция
при вле ка ет день ги раз лич ных ин ве с то ров (ча ст ных лиц, дру гих кор по ра ций,
на при мер бан ков) и ин ве с ти ру ет их для при ум но же ния вло жен но го ка пи та ла.

Рас смо т рим при ве ден ные вы ше те о рии бо лее по дроб но.
Ре сурс ная те о рия ор га ни за ции (фир мы, ком па нии). Ре сурс ная те о рия ор -

га ни за ции (фир мы, ком па нии) ис хо дит из то го, что лю бая фир ма рас сма т ри ва -
ет ся как си с те ма от но ше ний меж ду ее стейк хол де ра ми (за ин те ре со ван ны ми
груп па ми), ко то рые пре до став ля ют ком па нии оп ре де лен ные ре сур сы (де неж -
ные, ма те ри аль ные, ин тел лек ту аль ные, тру до вые). Це ле вые ус та нов ки фир мы
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мо гут быть пред став ле ны как спе ци фи че с кие фор мы воз ме ще ния пря мых
и аль тер на тив ных (opportunity) за трат (costs) каж дой груп пы стейк хол де ров.
В ин ду с т ри аль ной эко но ми ке клю че вая роль при над ле жит фи нан со вым стейк -
хол де рам — ин ве с то рам ком па нии. В свя зи с этим для при ня тия ре ше ний
в ком па нии очень важ но по ни мать мо ти вы и сти му лы ин ве с то ров, их ло ги ку
при ня тия ре ше ний. Ряд кон цеп ций кор по ра тив ных фи нан сов пы та ет ся объ яс -
нить по ве де ние ин ве с то ров, их прин ци пы ран жи ро ва ния ак ти вов и ком па ний
по ин ве с ти ци он ной при вле ка тель но с ти.

Раз ные стейк хол де ры име ют раз лич ные мо ти вы и сти му лы при сут ст вия
в ком па нии, по это му от вет на во прос, на сколь ко хо ро шо ра бо та ет ком па ния,
бу дет за ви сеть от то го, как сфор му ли ро ва ны це ли спра ши ва ю ще го. Как «кра -
со та в гла зах смо т ря ще го», так и фи нан со вый ана лиз, оцен ка ком па нии, при ня -
тие ин ве с ти ци он ных ре ше ний долж ны учи ты вать пред по чте ния за ин те ре со -
ван но го ли ца: го ри зонт при сут ст вия, воз мож но с ти по лу че ния вы год и сте пень
вли я ния на при ня тие ре ше ний. Не мо жет быть «ана ли за во об ще». Кре ди то ры
как од на из ос нов ных групп фи нан со вых стейк хол де ров с оп ре де лен ных по зи -
ций ана ли зи ру ют ком па нию и при вле ка тель ность ее кре ди то ва ния, а ак ци о не -
ры, при ни ма ю щие ин ве с ти ци он ные ри с ки (ос та точ но го ре зуль та та по сле по га -
ше ния всех обя за тельств), со сво их по зи ций бу дут оце ни вать ком па нии
и ран жи ро вать их по ин ве с ти ци он ной при вле ка тель но с ти. Важ но не пу тать эти
ас пек ты ана ли за фи нан со вых про блем ком па нии и по ис ка адек ват ных ре ше -
ний. Бо лее по дроб но ком мен та рии по ре сурс ной те о рии да ны в гл. 2.

Кон цеп ция тран зак ци он ных из дер жек. Кон цеп ция тран зак ци он ных из дер-
жек пре ду с ма т ри ва ет, что в ре альнoй экoнoми ке любoй акт oбме на (вклю чая
сдел ки на фи нан со вом рын ке) cвя зан c oпре де лен ны ми из держ ка ми. Инфoрма -
ция с раз ви ти ем об ще ст ва ста но вит ся oдним из важ ней ших типoв экoнoми -
чеcких реcурcoв. Каждoму экoнoми чеcкoму аген ту дocту пен лишь oгра ни чен -
ный маccив инфoрма ции, у раз ных учаcтникoв cдел ки раз личная cте пень
ocведoмленнocти o прoдук те (тoва ре, уcлу ге). На ос но ве та кой раз ной ин фор -
ма ции на рын ке про ис хо дит об мен и фор ми ру ют ся це ны. Из держ ки oбме на
пoлу чи ли на зва ние тран зак циoнных. Обычнo они трак ту ютcя как из держ ки
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Рис. 1.1. Объ ек ты изу че ния в клю че вых те о ри ях фи нан сов
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cбoра и oбрабoтки инфoрма ции, из держ ки прoве де ния пе регoвoрoв и при ня тия
ре ше ния, из держ ки кoнтрoля и юри ди чеcкoй за щи ты выпoлне ния кoнтрак та.
Заcлу га вве де ния тер ми на «тран зак циoнные из держ ки» в рабoте «Прирoда
фир мы»1 при над ле жит Ро наль ду Кoузу. Тран зак циoнные из держ ки при нятo
раз де лять на из держ ки exante (дo за клю че ния кoнтрак та — за тра ты на пoиcк
инфoрма ции o пoтен ци альнoм парт не ре, o cиту а ции на рын ке, а так же пoте ри,
cвя зан ные c непoлнoтoй и неcoвер шенcтвoм инфoрма ции, из держ ки из ме ре -
ния и т.п.) и expost (пocле за клю че ния контракта — из держ ки мoнитoрин га
и пре ду преж де ния oппoрту низ ма, cпе ци фи ка ции и за щи ты прав coбcтвеннocти).

Кон цеп ция ра ци о наль но го по ве де ния ры ноч ных аген тов. Кон цеп ция ра -
ци о наль но го по ве де ния ры ноч ных аген тов от ста и ва ет те зис, что эко но ми че с -
кие аген ты (ин ди ви ды, «ре пре зен та тив ные аген ты», ин ве с то ры) пол но стью ра -
ци о наль ны. Пол ная ра ци о наль ность ос но ва на на двух те о ри ях: ра ци о наль ных
ожи да ний и ин ди ви ду аль ной (ог ра ни чен ной) ра ци о наль но с ти. Клю че вы ми
уча ст ни ка ми де я тель но с ти кор по ра ции яв ля ют ся ее фи нан со вые стейк хол де -
ры или ры ноч ные ин ве с то ры. Кон цеп ция ра ци о наль но го по ве де ния эко но ми -
че с ких аген тов поз во ля ет объ яс нить их ин ве с ти ци он ный вы бор че рез со по с -
тав ле ние пред по ла га е мых вы год и оцен ки сте пе ни ри с ка рас сма т ри ва е мых
ва ри ан тов ин ве с ти ро ва ния.

Под ра ци о наль но с тью эко но ми че с ких аген тов по ни ма ет ся два свой ст ва.
Во-пер вых, по лу чая но вую ин фор ма цию, эко но ми че с кие аген ты «пра виль но»
(в со от вет ст вии с пра ви лом Бай е са) вклю ча ют ее в свои пред став ле ния и суж -
де ния, вы во ды. Во-вто рых, на ос но ве сло жив ших ся суж де ний и вы во дов они
при ни ма ют нор ма тив но пра виль ные ре ше ния, т.е. вну т рен не не про ти во ре чи -
вые и со от вет ст ву ю щие те о рии субъ ек тив ной ожи да е мой по лез но с ти.

Пред по ла га ет ся, что ин ве с то ры оце ни ва ют ри с ко ван ный вы бор со глас но
мо де ли ожи да е мой по лез но с ти, вы дви ну той Джо ном фон Ней маном и Ос ка -
ром Мор ген штер ном (1944 г.)2. Со глас но стан дарт ной мо де ли вы бо ра в ус ло -
ви ях не о пре де лен но с ти ин ве с то ры оце ни ва ют лю бую ло те рею в со от вет ст вии
с ее ожи да е мой по лез но с тью:

EU(p) = u(x)p(x),

где u(x) — функ ция по лез но с ти, удов ле тво ря ю щая оп ре де лен ным тре бо ва ни -
ям; х — ко неч ное мно же ст во всех ре зуль та тов ло те реи; p(х) — рас пре де ле ние
ве ро ят но с ти на х.

Те о рия ра ци о наль ных ожи да ний ба зи ру ет ся на пред став ле нии, что эко но ми-
че с кие аген ты, об ла да ю щие ин ди ви ду аль ной ра ци о наль но с тью, мо гут фор ми ро-
вать «пра виль ные умо за клю че ния». Это оз на ча ет, что субъ ек тив ное ве ро ят но ст-
ное рас пре де ле ние про гно зи ру е мых не из ве ст ных пе ре мен ных у эко но ми че с ко го
аген та яв ля ет ся объ ек тив но пра виль ным. Та ким об ра зом, со глас но те о рии ра -
ци о наль ных ожи да ний уча ст ни ки фи нан со во го рын ка долж ны не толь ко пра -
виль но вос при ни мать (улав ли вать) но вую ин фор ма цию, но и уметь пра виль но
ее об ра ба ты вать, т.е. иметь до ста точ но дан ных, что бы сфор ми ро вать пра виль ные
пред став ле ния о ве ро ят но ст ном рас пре де ле нии про гно зи ру е мых пе ре мен ных.

Σ
x∈X
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1 The Nature of Firm, 1937. Рональд Коуз (Ronald Coase) — ла у ре ат Но бе лев ской пре мии по

эко но ми ке (1991).
2 Джон фон Нейман (John von Neumann) — венгро-американский математик, Оскар Мор ген -

штерн (Oskar Morgenstern) — американский экономист.
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Те о рия вза и мо свя зи воз мож но с тей на рын ке ка пи та ла и по тре би тель ско -
го по ве де ния ин ве с то ров (те о ре мы раз де ле ния Ир вин га Фи ше ра — Fishers
separation theorems1). Те о рия (пер вая те о ре ма) раз де ле ния Фи ше ра до ка зы ва -
ет, что оцен ка ин ве с ти ций ча ст но го ли ца не за ви сит от его по тре би тель ских
пред по чте ний, т.е. по тре би тель ские ре ше ния эко но ми че с ко го аген та от де ле ны
от ин ве с ти ци он ных ре ше ний. Так же вы бор ком па ни ей ин ве с ти ций не за ви сит
от от но ше ния вла дель цев к дан ным ин ве с ти ци ям. Это по ло же ние Фи ше ра ча -
с то на зы ва ют те о ре мой раз дель но го порт фе ля (portfolio separation theorem)
или те о ре мой раз де ле ния порт фе ля. Вто рая те о ре ма гла сит, что не за ви си мо от
пред по чте ний ин ве с то ра при ня тие ин ве с ти ци он ных ре ше ний за ви сит толь ко
от аль тер на тив на рын ке ка пи та ла. Бла го да ря это му по ло же нию в кор по ра тив -
ных фи нан сах при ни ма ет ся, что соб ст вен ни ки ком па нии не за ви си мо от сво их
пред по чте ний (вку сов) при ни ма ют ре ше ния, ана ло гич ные вы бо ру на ем ных ме -
не д же ров, и по то му мо гут де ле ги ро вать им пол но мо чия в вы бо ре ин ве с ти ций.

Те о рия ин ди ви ду аль ной (ог ра ни чен ной) ра циoнальнocти ос но ва на на cтрем-
ле нии челoве ка к макcимальнoму удoвлетвoре нию пoтребнocтей (приoбре та -
емoй пoлезнocти) c учетoм не тoлькo внеш них, нo и вну т рен них oгра ни че ний.
В чиcлo реcурcoв, пре ду с ма т ри ва ю щих вну т рен ние ог ра ни че ния, пoпа да ют ин -
тел лек ту аль ные вoзмoжнocти ин ди ви да, егo cпocoбнocть вocпри ни мать и oбра -
ба ты вать инфoрма цию, а так же при ни мать на ее ocнoве адек ват ные ре ше ния.

Раз ви ти ем те о рии ин ди ви ду аль ной ра ци о наль но с ти ста ла ги по те за ог ра ни -
чен но го ар би т ра жа, ко то рая объ яс ня ет, по че му при оп ре де лен ных ус ло ви ях на
рын ке да же про фес си о наль ные иг ро ки на чи та ют от кло нять ся от ра ци о наль но -
го при ня тия ре ше ний. Те о рия ог ра ни чен но го ар би т ра жа уточ ня ет опи са ние
рын ка, ут верж дая, что на рын ке мож но вы де лить две боль шие груп пы ин ве с то -
ров — не ра ци о наль ных и ра ци о наль ных (про фес си о наль ных). Не ра ци о наль но
дей ст ву ю щие ин ве с то ры на рын ке («шу мо вые трей де ры», «чай ни ки») ори ен -
ти ру ют ся на по ве де ние дру гих иг ро ков, ру ко вод ст ву ют ся в боль шей сте пе ни
эмо ци я ми, на ст ро е ни я ми (эй фо ри ей, па ни кой, стра хом, жи вот ным ду хом, ani-
mal spirits). Бла го да ря дей ст ви ям имен но ра ци о наль ных иг ро ков фи нан со вый
ры нок при хо дит в рав но вес ное со сто я ние. Ра бо ту ры ноч ных сил как «не ви ди -
мой ру ки рын ка» обес пе чи ва ют ар би т ра же ры, ко то рые соб ст вен но и яв ля ют ся
ра ци о наль ны ми иг ро ка ми на рын ке.

Ар би т ра жер — уча ст ник рын ка (ско рее все го про фес си о наль ный, об ла да -
ющий до сту пом к ин фор ма ции и воз мож но с тью ее об ра бот ки), ко то рый дей ст ву -
ет ра ци о наль но на рын ке и за ра ба ты ва ет че рез ис поль зо ва ние лю бых от кло не -
ний цен ак ти вов на рын ке из-за опе ра ций не ра ци о наль ных иг ро ков.

Ар би т раж — про цесс од но вре мен но го за клю че ния двух про ти во по лож ных
сде лок на раз ных рын ках или сег мен тах од но го рын ка с по лу че ни ем без ри с ко -
вой при бы ли.

Ар би т ра же ры за ра ба ты ва ют при быль (при чем без ри с ка), ис поль зуя лю бые
ир ра ци о наль но с ти на рын ке (от кло не ние цен от спра вед ли вых уров ней). Этот
ме ха низм осу ще ств ля ет ся че рез по куп ку ак ти вов по за ни жен ным це нам и про -
да жу по за вы шен ным от но си тель но спра вед ли вой це ны фи нан со во го ак ти ва
(ак ции, об ли га ции, ва лю ты). Эти дей ст вия не поз во ля ют вы иг ры вать ир ра ци о-
наль ным иг ро кам, и та ким об ра зом ар би т ра же ры «ис прав ля ют ошиб ки рын -
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ка». Ар би т раж ные опе ра ции — без ри с ко вые опе ра ции по за ра ба ты ва нию при -
бы ли. На при мер, ар би т раж ная опе ра ция бу дет ре а ли зо ва на, ког да сум мар ная
ры ноч ная це на оди на ко вых ча с тей од но го ак ти ва да ет оцен ку вы ше (или ни -
же), чем стo´ит це лый ак тив. Ар би т раж ная при быль — при быль, по лу ча е мая без
ри с ка и не тре бу ю щая ин ве с ти ций. Ар би т раж ная воз мож ность — воз мож ность
про ве де ния опе ра ции на рын ке для по лу че ния без ри с ко вой (ар би т раж ной)
при бы ли.

Аль тер на ти вой тра ди ци он ной фи нан со вой те о рии с ра ци о наль ны ми аген та -
ми и их ра ци о наль ны ми ожи да ни я ми яв ля ет ся по ве ден че с кая (би хе ви о ри с ти -
че с кая) па ра диг ма. Она ут верж да ет, что про ис хо дя щие про цес сы на фи нан со -
вых рын ках луч ше объ яс ни мы при ис поль зо ва нии мо де лей, в ко то рых не все
уча ст ни ки пол но стью ра ци о наль ны и име ют ог ра ни чен ные воз мож но с ти об ра бот -
ки ин фор ма ции. Та ким об ра зом, по ве ден че с кая те о рия от ка зы ва ет ся от по сту -
ла тов ин ди ви ду аль ной ра ци о наль но с ти и от те о рии ра ци о наль ных ожи да ний:
ин ди ви ды не обя за тель но ус ва и ва ют всю но вую ин фор ма цию в со от вет ст вии
с пра ви лом Бай е са и мо гут при ни мать про ти во ре чи вые ре ше ния, на ру ша ю щие
те о рию ожи да е мой по лез но с ти. По ве ден че с кая те о рия ис хо дит из то го, что
в ре аль ной жиз ни у эко но ми че с ких аген тов вре мя на по лу че ние и об ра бот ку
но вой ин фор ма ции ог ра ни че но. По это му уча ст ни ки рын ка вы ра ба ты ва ют оп -
ре де лен ные ал го рит мы («мен таль ные мо ду ли» или «эв ри с ти ки»), ко то рые
поз во ля ют бы с т ро ре а ги ро вать на сиг на лы, по сту па ю щие из вне. Для ре ше ния
ря да за дач та кое «по ве де ние на ав то пи ло те» оп рав да но. Но ес ли эти ал го рит мы
на чи на ют при ме нять в не стан дарт ных си ту а ци ях, то на рын ке по яв ля ют ся си -
с те ма ти че с кие ошиб ки (biases), ко то рые при мас со вом ти ра жи ро ва нии иг ро ка -
ми рын ка на кап ли ва ют ся в фи нан со вой си с те ме и при во дят к раз ба лан си ров ке
и да лее к кри зи су. Раз ви ти ем по ве ден че с кой те о рии ста ла те о рия адап тив но го
рын ка Ан д рея Ло (2004)1, ко то рая пред став ля ет со бой син тез по сту ла тов те о -
рии эф фек тив но го рын ка и по ве ден че с ких фи нан сов. А. Ло до ка зы ва ет, что эф -
фек тив ность рын ка ме ня ет ся с из ме не ни ем ус ло вий ок ру жа ю щей сре ды.

Тра ди ци он ная фи нан со вая па ра диг ма стро ит ся на мак си ми за ции ры ноч ной
сто и мо с ти фир мы, ко то рая до сти га ет ся при оп ре де лен ных пред по сыл ках че рез
мак си ми за цию ак ци о нер ной сто и мо с ти фир мы, т.е. ры ноч ной оцен ки соб ст -
вен но го ка пи та ла. Од на ко те о рия ра ци о наль но го по ве де ния не в со сто я нии
объ яс нить, по че му на рын ке ча с то на блю да ет ся су ще ст вен ное от кло не ние на -
блю да е мых ры ноч ных оце нок (на при мер, цен ак ций) от ос но ван ных на рас че -
тах оце нок спра вед ли вой сто и мо с ти ком па нии и по че му ча с то от дель ные ак ци -
о не ры или на ем ные ме не д же ры при ни ма ют не ра ци о наль ные ре ше ния,
сни жа ю щие сто и мость фир мы. Те о рия по ве ден че с ких фи нан сов об ра ща ет вни -
ма ние на на ли чие «по ве ден че с ких из дер жек», под ко то ры ми по ни ма ют ся по те -
ри в сто и мо с ти фир мы, вы зван ные ошиб ка ми ме не д же ров (не обя за тель но на -
ем ных, это мо гут быть и соб ст вен ни ки) из-за ог ра ни чен но с ти ког ни тив ных
ре сур сов или под вли я ни ем эмо ций, от ча с ти свя зан ных с за клю че ни я ми внеш -
них ана ли ти ков и кон суль тан тов. Рас хож де ние на блю да е мой и рас чет ной ры -
ноч ной сто и мо с ти объ яс ня ет ся на ли чи ем ког ни тив ных оши бок в рас че тах ин -
ве с то ров и фи нан со вых ана ли ти ков, ко то рые не толь ко са ми при ни ма ют
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A. W. Lo // Journal of Portfolio Management. 2004. No. 30. Р. 31.
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не ра ци о наль ные ре ше ния, но и вли я ют на ре ше ния ме не д же ров ком па ний,
по ко то рым вы да ют экс перт ные за клю че ния.

Кон цеп ция ин ве с ти ци он но го (фун да мен таль но го) ана ли за и спра вед ли вой
сто и мо с ти ак ти вов, вре мен нóй сто и мо с ти де нег, ин фор ма ци он ной эф фек -
тив но с ти рын ков. Кон цеп ция ин ве с ти ци он но го (фун да мен таль но го) ана ли за
и спра вед ли вой сто и мо с ти ак ти вов оп ре де ля ет воз мож ность обы г ры ва ния ар -
би т ра же ра ми ир ра ци о наль ных иг ро ков. Ме ха низм ана ли за раз лич ных ак ти вов
(фи нан со вых, не дви жи мо с ти, со зда ния ре аль ных ак ти вов) стро ит ся на вы яв -
ле нии по это му ак ти ву спра вед ли вой (обос но ван ной, под лин ной, ис тин ной)
ры ноч ной сто и мо с ти (fair market value). Эта ры ноч ная сто и мость прин ци пи -
аль но от ли ча ет ся от учет ной (ба лан со вой) сто и мо с ти, так как ос но ва на на ана -
ли зе бу ду щих вы год от об ла да ния этим ак ти вом и ри с ка по лу че ния про гно зи -
ру е мых вы год (т.е. оце нок ве ро ят но с ти по лу че ния вы год и по терь).
Спра вед ли вая ры ноч ная сто и мость ак ти ва за ви сит как от из ме не ний на рын ке
в це лом (ма к ро эко но ми че с ких фак то ров), так и от спе ци фи че с ких ха рак те ри с -
тик рас сма т ри ва е мо го ак ти ва. На при мер, спра вед ли вая це на ак ции (как ак ти -
ва, об ра ща ю ще го ся на фон до вом рын ке) оп ре де ля ет ся ин ди ви ду аль ны ми ха -
рак те ри с ти ка ми ее эми тен та (ком па нии). По каж до му ин ве с ти ци он но му
ак ти ву мо жет со по с тав лять ся на блю да е мая на рын ке це на, ко то рая скла ды ва -
ет ся из со от но ше ния спро са и пред ло же ния, и спра вед ли вая (ис тин ная) це на,
ко то рая яв ля ет ся рас чет ной для каж до го иг ро ка рын ка1.

Ран жи ро ва ние ак ти вов по ин ве с ти ци он ной при вле ка тель но с ти на ба зе со -
по с тав ле ния рас чет ных зна че ний цен и на блю да е мых ко ти ро вок (цен сде лок)
на зы ва ет ся ин ве с ти ци он ным или фун да мен таль ным ана ли зом. Имен но на та -
ком ана ли зе стро ит ся при ня тие ре ше ний ра ци о наль ны ми иг ро ка ми рын ка. По -
это му оп ре де ле ние ар би т ра же ра мо жет быть до пол не но — это тот уча ст ник
рын ка, ко то рый зна ет спра вед ли вую (ис тин ную) сто и мость ак ти вов и ру ко вод -
ст ву ет ся пра ви ла ми фун да мен таль но го ана ли за для про ве де ния без ри с ко вых
опе ра ций в ви де по куп ки и про да жи ак ти вов. За ме тим, что ар би т ра же ров,
не об ла да ю щих зна ни я ми о спра вед ли вой сто и мо с ти ак ти ва и при ни ма ю щих
ре ше ния на ба зе слу хов и те ку щих опе ра ций дру гих иг ро ков, на зы ва ют спе ку -
лян та ми (от ме тим, что грань до ста точ но зыб кая).

Спра вед ли вая (ис тин ная, под лин ная) сто и мость ак ции и дру гих ак ти вов
фор ми ру ет ся на ос но ве ожи да ний ин ве с то ров о по то ках до хо дов (вы год). Про -
цесс оцен ки и ре ше ния об ин ве с ти ро ва нии — это про цесс про гно зи ро ва ния бу ду -
щих де неж ных вы год, ри с ков их по лу че ния и со по с тав ле ние с тре бу е мы ми ин -
ве с ти ци я ми в те ку щий мо мент вре ме ни. Ра ци о наль ный ин ве с тор при рас че те
спра вед ли вой сто и мо с ти ру ко вод ст ву ет ся не сколь ки ми прин ци па ми.

1. Прин цип вре мен нo´й сто и мо с ти де нег. Дан ный прин цип пред по ла га ет, что
сто и мость де неж ной еди ни цы на те ку щий мо мент при ни ма ет ся вы ше, чем но -
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1 Сле ду ет иметь в ви ду, что Меж ду на род ный стан дарт фи нан со вой от чет но с ти (IAS) 16 «Ос -

нов ные сред ст ва», вве ден ный в дей ст вие при ка зом Мин фи на Рос сии от 25 но я б ря 2011 г. № 160н,
сле ду ю щим об ра зом оп ре де ля ет при ве ден ную сто и мость де неж ных по то ков от ра бо та ю щей ком -
па нии и спра вед ли вую ее сто и мость: «Спе ци фи че с кая для пред при я тия сто и мость — при ве ден -
ная сто и мость по то ков де неж ных средств, ко то рые пред при я тие ожи да ет по лу чить от про дол же -
ния ис поль зо ва ния ак ти ва и от его вы бы тия в кон це сро ка по лез но го ис поль зо ва ния или
вы пла тить при по га ше нии ка ко го-ли бо обя за тель ст ва. Спра вед ли вая сто и мость — сум ма, на ко то -
рую ак тив мо жет быть об ме нен меж ду хо ро шо ос ве дом лен ны ми, не за ви си мы ми сто ро на ми, же ла -
ю щи ми со вер шить та кую опе ра цию».



 
 
    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: before first page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     482
     277
    
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AtStart
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2 2.0c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base





