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ПРЕДИСЛОВИЕ

В современных экономических условиях финансовая деятель-
ность становится одним из ключевых направлений, определяющих 
эффективность функционирования корпорации. Теоретические 
знания и практические навыки в области финансового обеспечения 
деятельности корпорации и организаций различных форм собствен-
ности и различных отраслей экономики страны является важнейшей 
составляющей профессиональной компетентности любого руково-
дителя в сфере экономики, особенно финансового менеджера.

Дисциплина «Корпоративные финансы» является одной из дис-
циплин профессионального цикла Федерального государственного 
образовательного стандарта высшего профессионального образо-
вания при подготовке бакалавров по направлению 080100.62 «Эко-
номика» (профиль «Финансы и  кредит», «Бухгалтерский учет, 
анализ и аудит», «Мировая экономика»).

Изучение дисциплины «Корпоративные финансы» способ-
ствует формированию у студентов теоретических основ и практи-
ческих навыков в области организации и управления финансами 
корпораций, разработки экономически эффективных финансо-
вых и  инвестиционных решений, усвоению понятий, процессов 
взаимодействия функционирования хозяйствующих субъектов, 
а  также принципов организации и  управления финансовой дея-
тельностью корпорации, формирования, распределения и исполь-
зования финансовых ресурсов корпораций в рыночной экономике.

В совокупности с другими дисциплинами профессионального 
цикла ФГОС ВПО дисциплина «Корпоративные финансы» обе-
спечивает инструментарий формирования профессиональных 
компетенций бакалавра по направлению «Экономика».

Последовательность изложения тем дисциплины отражает 
логику восприятия учебного материала.

В результате знаний, полученных при изучении данной дисци-
плины, студенты должны:

знать
•	 основные понятия, категории и  инструменты корпоратив-

ных финансов;
•	 основы построения, расчета и анализа современной системы 

показателей, характеризующих финансовую деятельность корпо-
рации;
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•	 содержание и основные направления разрабатываемой и реа-
лизуемой корпорацией финансовой политики;

•	 действующую нормативно-правовую базу, регулирующую 
организацию и управление корпоративными финансами;

•	 финансовые особенности функционирования хозяйствую-
щих субъектов различных сфер деятельности;

уметь
•	 рассчитывать на  основе типовых методик и  действующей 

нормативно-правовой базы экономические показатели;
•	 анализировать и интерпретировать финансовую, бухгалтер-

скую и иную информацию, содержащуюся в отчетности корпора-
ций, и использовать полученные сведения для принятия управлен-
ческих решений;

•	 осуществлять выбор инструментов для обработки экономи-
ческих данных в соответствии с поставленной задачей, анализиро-
вать результаты расчетов и обосновывать полученные выводы;

•	 разрабатывать финансовый план проекта с  учетом норма-
тивно-правовых, ресурсных, административных и иных ограниче-
ний;

•	 проводить оценку стоимости и структуры капитала корпора-
ции и предлагать возможные направления ее оптимизации;

•	 оценивать финансовую результативность операционной, 
финансовой и  инвестиционной деятельности корпорации, пер-
спективы ее развития и возможные последствия;

•	 использовать международный опыт и российскую практику 
для повышения эффективности финансовой деятельности корпо-
рации;

владеть
•	 понятийным аппаратом в области корпоративных финансов;
•	 современными методами сбора, обработки и анализа эконо-

мических данных;
•	 навыками оценки возможных источников краткосрочного 

и долгосрочного финансирования деятельности корпорации;
•	 современными эффективными подходами к  управлению 

капиталом и к разработке финансовой политики корпорации;
•	 методами управления рисками корпорации;
•	 аналитическими приемами оценки экономической целесо-

образности финансовых решений в  части управления активами 
и источниками их финансирования;

•	 навыками принятия стратегических и тактических решений 
в области управления корпоративными финансами, обеспечиваю-
щими устойчивое финансовое развитие организации.

Изучение дисциплины «Корпоративные финансы» основыва-
ется на знаниях, полученных студентами в ходе освоения эконо-
мической теории (микро- и макроэкономики), истории экономиче-



ских учений, статистики, эконометрики, маркетинга, менеджмента, 
финансов.

Материалы данного издания могут быть использованы при 
изучении дисциплин «Теоретические основы финансового менед-
жмента», «Финансовый менеджмент» и других в экономических 
высших и средних учебных заведениях.

Основой исследования явились труды зарубежных и  отече-
ственных ученых по  вопросам корпоративного управления 
и управления финансами, в частности: Ю. Бригхема, Р. Брейли, 
Л. Гапенски, С. Майерса, Ф. Модильяни, М. Миллера, А. Шарпа, 
М.  Эрхарда, В.  В.  Бочарова, В.  В.  Ковалева, Н.  В.  Колчиной, 
И. Я. Лукасевича, В. Е. Леонтьева, Е. Е. Румянцевой, Т. Тепловой, 
Е. И. Шохина, Д. А. Шевчука и др.

Учебник состоит из двенадцати глав, в каждой из которых рас-
крываются основные вопросы по  теме дисциплины, приводятся 
примеры.

В конце учебника дается практикум. В нем по каждой рассмо-
тренной теме приводятся типовые задания, снабженные методи-
ческими рекомендациями, задания для самостоятельного решения 
и тестовые задания.
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Глава 1.  
Экономическое содержание и принципы 
организации финансовой деятельности 

корпорации

После изучения гл. 1 бакалавр должен:
знать
•	 основные понятия и категории корпоративных финансов;
•	 действующую нормативно-правовую базу, регулирующую организа-

цию финансовой деятельности корпорации;
уметь
•	 использовать информацию, содержащуюся в  уставе корпорации 

и нормативных документах, для принятия управленческих решений;
владеть
•	 понятийным аппаратом в области организации финансовой деятель-

ности корпорации.

1.1. Сущность финансов корпораций и их роль в системе 
финансов страны. Государственное регулирование финансов 

корпораций

В современной практике термин «корпорация» используется 
в достаточно широком контексте. Единое понятие в российском 
гражданском законодательстве отсутствует. В табл. 1.1 приводятся 
трактовки понятия «корпорация», используемые в работах ряда 
авторов.

Таблица 1.1
Трактовки понятия «корпорация»

Источник Определение корпорации
Большой экономи-
ческий словарь / 
под ред. А. Н. Азри-
ляна. М. : «Инсти-
тут новой эконо-
мики», 2002

Широко распространенная в развитых странах форма 
организации предпринимательской деятельности, 
предусматривающая долевую собственность, юриди-
ческий статус и сосредоточение функций управления 
в руках верхнего эшелона профессиональных управ-
ляющих (менеджеров), работающих по найму
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Источник Определение корпорации
Советский энци-
клопедический 
словарь / гл. ред. 
А. М. Прохоров. 
4-е изд. М. : Сов. 
энциклопедия, 
1987

1) (от новолат. corporatio — объединение) объедине-
ние, союз, общество;
2) совокупность лиц, объединившихся для дости-
жения какой-либо цели (является юридическим 
лицом)

Долан Э. Дж., 
Д. Линдсей Рынок: 
микроэкономиче-
ская модель : пер. 
с англ. В. Лукаше-
вича [и др.] ; общ. 
ред. Б. Лисовик, 
В. Лукашевич. 
СПб., 1992

Фирма, имеющая статус юридически независи-
мого субъекта, в котором собственность разделена 
на части (доли, паи, акции) и ответственность каж-
дого совладельца ограничена его вкладом в предпри-
ятие

Макконнелл К. Р., 
Брю С. Л. Эко-
номикс: прин-
ципы, проблемы 
и политика : 
пер. с англ. М. : 
ИНФРА-М, 2004

Юридическое лицо, которое может приобретать 
ресурсы, владеть активами, производить и продавать 
продукцию, брать в долг, предоставлять кредиты, 
предъявлять иск и выступать в суде ответчиком, 
а также выполнять все те функции, которые выпол-
няют деловые предприятия любого другого типа. 
Управляют большинством таких корпораций наем-
ные менеджеры

Масютин С. А. 
Корпоративное 
управление: опыт 
и проблемы. М. : 
Финстатинформ, 
2003

Единый производственно-хозяйственный комплекс, 
обладающий необходимым для осуществления 
своей деятельности имуществом, созданный само-
стоятельными субъектами экономики для ведения 
определенной хозяйственной деятельности и руко-
водства ею, состоящий из наделенных хозяйственной 
компетенцией и находящихся в устойчивых связях 
внутрикорпоративных структур и органов управле-
ния, один из которых является центром системы

Грузинов В. П., 
Грибов В. Д. Эко-
номика предпри-
ятия. М. : Финансы 
и статистика, 2004

Акционерное общество, объединяющее деятельность 
крупных фирм для достижения их общих целей или 
защиты привилегий

Райзберг Б. А., 
Лозовский Л. Ш., 
Стародубцева Е. Б. 
Современный эко-
номический сло-
варь. 2-е изд., испр. 
М. : ИНФРА-М, 
1999

Совокупность лиц, объединившихся для достижения 
какой-либо цели и образующих самостоятельный 
субъект права — юридическое лицо

Продолжение табл. 1.1
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Источник Определение корпорации
Потапов В. А., 
Лазарев В. В. Кор-
порации и их виды 
в российской пра-
вовой системе // 
Внешнеторговое 
право. 2006. № 2

Сложная хозяйственная структура (юридическое 
лицо), являющееся объединением лиц и капиталов 
для предпринимательских целей, участники кото-
рой организованы на принципах членства и несут 
ограниченную ответственность своим имуществом 
по обязательствам всего объединения, имеющая 
определенную внутреннюю структуру, выражаю-
щуюся в наличии органов управления, наделенных 
соответствующей компетенцией, и осуществляющая 
определенную деятельность, подлежащую самостоя-
тельному урегулированию, а также управомоченная 
на соответствующее правотворчество действующей 
системой права

Орехов С. А., 
Селезнев В. А. Тео-
рия корпоратив-
ного управления : 
учебно-методиче-
ский комплекс. М. : 
Изд. центр ЕАОИ, 
2008. URL: http://
www.eiir.ru.

Особая форма организации предпринимательской 
деятельности, регламентируемая специальным 
законодательством, закрепляющим отделение 
ответственности корпорации от ответственности 
акционеров, т.е. представляющим корпорации статус 
и права самостоятельного юридического лица. Входя 
в состав акционеров, собственники капитала создают 
самостоятельную организацию, юридически владе-
ющую имуществом, являющуюся собственником, 
организующую управление и контроль, заключаю-
щую договоры, привлекающую инвестиции и т.д. 
в интересах максимальной реализации потенциаль-
ных преимуществ корпоративного управления

Следует отметить, что термин «корпорация» наиболее характе-
рен для англо-американского права.

В настоящее время выделены критерии, по которым юридиче-
ские лица могут быть отнесены к корпорациям1:

•	 статус юридического лица;
•	 бессрочное существование;
•	 ограниченная ответственность собственников;
•	 возможность свободной покупки и продажи акций данного 

юридического лица;
•	 централизованное управление, осуществляемое должност-

ными лицами и членами правления данного юридического лица.
Объединение предприятий и организаций в корпорации пре-

следует ряд целей, которые представлены в табл. 1.2.

1   Сыродоева О. Н. Акционерное право США и России (сравнительный ана-
лиз). М. : Спарк, 1996 ; Гвилия Н. А., Ефремов А. А. Корпоративная логистика : 
учеб. пособие. СПб. : Изд-во СПбГУЭФ, 2009. URL: http://elibrary.finec.ru ; Рез­
ник М.  Н.  Сущность корпорации и  основные этапы ее развития // Економіка 
і організація управління. Випуск № 1 (7). 2010. URL: http://www.nbuv.gov.ua.

Окончание табл. 1.1
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Таблица 1.2
Цели объединения предприятий и организаций в корпорации1

Финансовые цели Стратегические цели
Рост доходов за счет снижения 
затрат и увеличения объема произ-
водства и реализации продукции

Увеличение рыночной доли и укре-
пление конкурентных позиций 
на международном рынке

Рост дивидендов Снижение издержек по сравнению 
с конкурентами

Увеличение инвестиционной при-
влекательности

Повышение качества товаров 
и качества обслуживания

Повышение кредитного и облигаци-
онного рейтингов

Повышение эффективности иннова-
ционной политики

Рост денежных потоков Возможность более быстрого полу-
чения средств для осуществления 
производственной программыПовышение курса ценных бумаг 

за счет появления эффекта синер-
гии
Улучшение и оптимизация струк-
туры источников доходов

Расширение ассортимента продук-
ции и повышение ее привлекатель-
ности за счет проведения более 
агрессивных рекламных кампаний

Рассмотрим историю возникновения корпораций (табл. 1.3). 
Следует отметить, что постоянная трансформация экономики 
вызывает непрерывное изменение форм хозяйствования под кон-
кретные условия функционирования. Корпорации появились 
в  связи с  необходимостью крупномасштабного производства, 
потребовавшего значительного капитала и вызвавшего появление 
новых способов привлечения финансовых ресурсов.

Таблица 1.3
Этапы становления и развития корпоративной формы 

организации бизнеса
Этап Период Основные характеристики

1-й Середина 
XIX в. — 
начало ХХ в.

Появление и распространение корпоративной 
собственности путем выпуска акций и создания 
промышленных транснациональных компаний 
(ТНК).
Возникновение финансовых спекуляций, 
вызвавших законодательное вмешательство 
в процесс деятельности корпораций

1  Бандурин А.  В. Деятельность корпораций. М. : БУКВИЦА, 1999  ; Гур­
жиев В. А. Инвестиционная стратегия корпорации. URL: http://www.smartcat.ru.
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Этап Период Основные характеристики
2-й Начало 

XX в. — 
50-е гг. ХХ в.

Появление крупнейших монополий на основе 
корпоративной формы хозяйствования. Разви-
тие биржевой торговли акциями.
Формирование и развитие антимонопольного 
законодательства

3-й С 50-х гг. 
ХХ в.

Укрепление позиций корпораций в мировой 
экономике. Начало торгов ценными бумагами 
в автоматизированной системе

Структура корпорации представляет собой состав и  взаимо
связи базовых компонентов корпорации, компонентов обеспече-
ния, подразделений управления, руководства и органов, принима-
ющих решения, преобразующие бизнес корпорации в целом.1

На Западе организация, отвечающая признакам корпорации, 
представляет собой сложный по  структуре высокодиверсифици-
рованный имущественный комплекс, объединяющий нескольких 
субъектов, в  том числе за  рубежом, с  численностью сотрудников 
головной компании не менее 1000 чел. Все участники обладают опре-
деленным корпоративным статусом, представляющим собой набор 
прав, которыми они наделены, и  обязанностей, которые должны 
выполнять в соответствии с целями и задачами корпорации. Этот 
статус должен быть согласован с их юридическим статусом.

Рассмотрим более подробно, кто является участниками корпо-
ративных отношений (риc. 1.1).

Корпорация одновременно присутствует на  двух рынках: 
финансовом и  товарном. Чаще всего корпорация осуществляет 
свою основную деятельность на товарном рынке. Однако корпо-
рация, выпуская и размещая эмиссионные и неэмиссионные цен-
ные бумаги, присутствует и на финансовом рынке. Таким образом, 
двойственная природа самой корпорации приводит к двойствен-
ному содержанию корпоративных финансовых отношений.

В качестве примера можно привести образованную в  1993  г. 
корпорацию — АФК Система. Она владеет и управляет активами 
в различных сферах2:

•	 телекоммуникации (ОАО «МТС», SSTL Ltd.);
•	 оборонная промышленность и  высокие технологии (ОАО 

«РТИ», ОАО «НИС»);
•	 нефть (ОАО АНК «Башнефть», ОАО НК «Русснефть»);
•	 энергетика (ОАО «Башкирэнерго»);
•	 торговля (ГК «Детский мир»);

1   Гукасьян Г.  М. Экономика от  А до  Я : Тематический справочник. М.  : 
ИНФРА-М, 2007.

2   Источник: http://www.sistema.ru.

Окончание табл. 1.3
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Органы государственного 
управления

Средства  
массовой информации

Акционеры Трудовые ресурсы

Служащие

Крупные Менеджеры Миноритарные Рабочие

Владельцы иных 
корпоративных 
ценных бумаг

Инвесторы

Кредиторы

Федеральный уровень

Уровень субъекта 
Федерации

Уровень местного 
самоуправления

Корпорация

Потребители

Поставщики

Конкуренты

Риc. 1.1. Участники корпоративных отношений1

•	 финансы (ОАО «МТС-Банк»);
•	 массмедиа (ОАО «Система Масс-медиа»);
•	 туризм (ВАО «Интурист»);
•	 медицина и фармакология (ГК «Медси», ЗАО «Биннофарм»).
Классификация корпораций представлена на риc. 1.2.
Следует отметить, что в настоящее время в мире зарегистри-

ровано примерно 60 млн компаний и лишь 10% из них — корпо-
рации. Они производят более половины мирового ВВП2. Анализ 
российского рынка (табл. 1.4) показывает, что начиная с 2003 г. 
наблюдается скачкообразная динамика. С 2003 по 2005 г. количе-
ство компаний с суммарной долей добавленной стоимости в ВВП 
в  размере10% снижается с  52 до  10, а  далее с  2006 по  2009 г.  — 
возрастает до 32. В 2010 и 2011 гг. снова наблюдается снижение 
количества таких компаний до 20.

1   Орехов С. А., Селезнев В. А. Теория корпоративного управления : учеб.-мето-
дич. комплекс. М. : Изд. центр ЕАОИ, 2008. URL: http://www.eiir.ru.

2   Простаков Г. Заказ принят // Эксперт. 2006. № 8. С.14—20.
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Классификация корпораций

По географическому
охвату

• транснациональная
• межгосударственная
• национальная
• отраслевая
• региональная

• коммерческие
• некоммерческие

• картель
• корнер
• синдикат
• трест
• концерн
• консорциум
• ФПГ (финансово-
промышленная группа)
• конгломерат
• холдинг
• союз
• ассоциация
• франчайза

По форме По цели создания

• государственные
• основанные на передаче
госсобственности
• с государственным
участием
• созданные для реализа-
ции конкретного государ-
ственного проекта
• с незначительной 
степенью взаимосвязи 
с государством

По взаимосвязи
с государством

• рост производства 
в рамках имеющейся
номенклатуры
• диверсификация
продукции
• рост экспортных
возможностей
• экономия финансовых
затрат
• вытеснение конкурентов
• осуществление НИОКР
• выполнение государ-
ственного заказа

По целевой установке

• вертикальная
• горизонтальная
• радиальная
• кольцевая интеграция

По типу используемых
взаимосвязей

По составу
участников

• сырьевые
• финансовые
• финансово-
промышленные
• торгово-финансовые
• финансово-медийные
• промышленные
• торговые

По типу хозяйственного
взаимодействия

• материальное
• финансовое
• информационное

По типу связей

• иерархические
• сетевые
• циклические

По способу
образования

• искусственная
• естественная

По количеству
институтов в составе

• локальная
• разветвленная

• резиденты
• нерезиденты

В зависимости
от страны регистрации

• долгосрочные
устойчивые связи
• краткосрочные
взаимосвязи 
(для представления
синдицированных
кредитов)

По устойчивости
взаимосвязей

• горизонтальная
• вертикальная 
• конгломератная

По отраслевому
составу

• собственные
ресурсы
• финансирование
за счет фондового
рынка и банковских
кредитов
• поддержка
государства

По ресурсному
обеспечению

• монополисты
• олигополисты

В зависимости
от положения на рынке

Риc. 1.2. Классификация корпораций
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Основные преимущества и недостатки корпоративной формы 
организации бизнеса приведены в табл. 1.51.

Таблица 1.5
Основные преимущества и недостатки корпоративной формы 

организации бизнеса
Преимущества Недостатки

Ограниченная ответственность акцио-
неров по обязательствам корпорации.
Возможность привлечения дополни-
тельного капитала на фондовом рынке.
Оптимизация технологической 
цепочки (от получения сырья до про-
изводства и реализации конечной 
продукции).
Экономия на закупке сырья и матери-
алов для производства.
Дополнительная возможность дивер-
сификации производства для сниже-
ния риска.
Дотирование подразделений, ведущих 
разработку и освоение новой продук-
ции либо выходящих на новый рынок.
Укрепление конкурентных позиций 
на рынке.
Создание дочерних компаний, 
совместно обслуживающих опреде-
ленный сегмент рынка. Это позволяет 
использовать не только рыночные 
средства, связанные с ценовой и неце-
новой конкуренцией, но и организа-
ционно-плановые методы, связанные 
с мезоэкономическим маркетингом 
(формирование и развитие спроса 
на данном сегменте рынка) и менед-
жментом инновационного прогнозиро-
вания, управлением межотраслевыми 
инвестиционными программами 
и проектами, глобальной и региональ-
ной логистикой.
Разделение власти между законо-
дательными (общее собрание акци-
онеров), исполнительными (совет 
директоров и правление) и кон-
трольно-ревизионными органами 
(ревизионная комиссия и обязатель-
ный внешний аудит)

Двойное налогообложение 
(с дохода, выплачиваемого в виде 
дивидендов держателям акций 
и с прибыли корпорации).
Более строгое регулирование 
корпоративной деятельности, 
чем в случае индивидуального 
бизнеса или партнерства.
Ограниченность действий 
корпоративного объединения 
местными и федеральными зако-
нами, а также уставом, которые 
устанавливают довольно строгий 
регламент.
Благоприятные возможности для 
экономических злоупотреблений. 
Возможен выпуск и продажа 
акций, не имеющих реальной 
стоимости.
Отсутствие возможностей 
у мелких и средних владельцев 
акций осуществлять действен-
ный контроль за деятельностью 
корпорации.
Конфликт интересов собственни-
ков капитала и управленческого 
персонала корпорации.
Ориентация управляющих 
на достижение краткосрочных 
целей для удовлетворения требо-
вания акционеров и привлечения 
инвесторов.
Значительные временны`е 
затраты на регистрацию и бюро-
кратические процедуры

1   Савченко П.  В. Национальная экономика. М. : Экономистъ, 2005. URL: 
http://бизнес-учебники.рф ; Основные формы организации предпринимательства. 
URL: http://www.bc.kiev.ua ; Преимущества и недостатки корпоративной деятель-
ности. URL: http://turstroi.net ; Преимущества корпорации, недоступные другим 
формам объединений. URL: http://www.rusarticles.com.
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Далее рассмотрим, что представляют собой финансы корпораций.
Финансы корпораций  — это система отношений, связанных 

с формированием и использованием финансовых ресурсов с целью 
обеспечения их деятельности.

Основная задача корпоративных финансов  — обеспечение 
финансово-хозяйственной деятельности корпорации.

Для понимания места и роли корпоративных финансов в финан-
совой системе России рассмотрим последнюю подробнее.

Финансовая система России представляет собой комплекс раз-
личных сегментов финансовых отношений, которые подразделя-
ются на централизованные и децентрализованные финансы.

Централизованные финансы  — экономические отношения, 
связанные с формированием и использованием фондов денежных 
средств государства, аккумулируемых в государственной бюджет-
ной системе и внебюджетных фондах. Включают:

•	 бюджетную систему;
•	 государственные внебюджетные фонды;
•	 государственный и муниципальный кредит.
Децентрализованные финансы — денежные отношения, опос-

редующие кругооборот денежных фондов хозяйствующих субъек-
тов. Включают финансы:

•	 коммерческих организаций;
•	 некоммерческих предприятий;
•	 финансовых посредников;
•	 домохозяйств.
В табл. 1.6 приведены статистические показатели по распреде-

лению организаций и предприятий по видам экономической дея-
тельности.

Общее количество предприятий и организаций, зарегистриро-
ванных в России на начало 2012 г., по данным Росстата, незначи-
тельно выросло и составило 4,86 млн единиц (на 0,9% больше чем 
на начало 2011 г.). Рост числа хозяйствующих субъектов наблю-
дается в сфере строительства (на 1,4%), оптовой и розничной тор-
говли (0,6%), развития гостиничного и ресторанного бизнеса (2,6%), 
транспорта и связи (4,5%), финансовой деятельности (0,9%), по опе-
рациям с недвижимым имуществом, арендой и предоставленными 
услугами (3,3%). Это свидетельствует об инвестиционной привле-
кательности этих сегментов рынка для потенциальных инвесторов.

Наиболее сильное сокращение количества действующих 
на рынках хозяйствующих субъектов наблюдалось в сфере сель-
ского и лесного хозяйства (на 7%), государственного управления 
и обеспечения военной безопасности и обязательного социального 
обеспечения (3,3%), производства машин и оборудования (1,6%), 
производства пищевых продуктов, включая напитки и  табак 
(1,5%), образования (1,4%), что косвенно может свидетельствовать 
о сокращении спроса на подобные товары и услуги и уменьшении 
доходности на данных сегментах рынка.
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