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УДК 336.77

На основных этапах экономического развития корпоративные финансы 
играли важную роль в становлении общественных отношений, создании и 
функционировании различных секторов экономики. Их активное воздействие 
на совершенствование производительных сил, производственных отношений 
и укрепление социальной сферы определяется сущностью, содержанием фи­
нансов и их функциями, которые обеспечивают мобилизацию денежных ре­
сурсов, соответственно их направление на удовлетворение общегосударствен­
ных и коллективных потребностей участников производственного процесса.

Корпоративные финансы, которые непосредственно связаны с экономиче­
скими интересами компании, обладают уникальной способностью мотивирова­
ния рациональных действий, направленных на экономное расходование мате­
риальных, трудовых и финансовых ресурсов, интенсификацию производства 
и тем самым повышение его эффективности. Такие свойства корпоративных 
финансов являются следствием существования тесной связи и зависимости 
двух составных единого процесса создания соответствующих ресурсов и их 
распределения с учетом конечных результатов функционирования. В связи с 
этим величина и динамика финансовых потоков в значительной степени зави­
сит от скорости оборота средств, их направления и рационального использова­
ния. В такой ситуации денежные ресурсы становятся важнейшим источником 
финансирования и реализации намечаемых мероприятий. На макроэкономи­
ческом уровне корпоративные финансы обеспечивают выполнение основных 
функций государства в области развития экономики, социально­культурной 
сферы и обеспечения безопасности страны. На микроуровне финансовые ре­
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сурсы находятся у истоков создания, затем функционирования отдельных 
компаний и тем самым опосредствуют всю их текущую деятельность, а также 
перспективное развитие. Конечные итоги деятельности хозяйственных струк­
тур приобретают форму финансовых результатов и впоследствии становятся 
источниками финансирования намеченных целей. 

Неслучайно научные исследования ученых, экономистов были и остаются 
посвященными проблемам изучения сущности финансов, их организации в 
отдельных звеньях хозяйства, а также поискам совершенствования механизма 
управления ими как важного инструмента, содействующего общественному 
развитию. 

Некоторые элементы зарождения финансовых институтов можно найти в 
Древнем Египте, Греции, Риме и Ассирии. В частности, именно там появились 
отдельные денежные и кредитные институты. Началом развития финансовой 
науки можно считать эпоху феодализма, в период которой знаменитыми фи­
лософами были определены некоторые понятия в области финансов и соответ­
ствующей политики государства [1, с. 11—15].

Во второй половине VIII в. произошло систематизированное развитие фи­
нансовой науки как самостоятельной отрасли учения о финансах государства. 
Внимание экономистов (решающее) уделялось способам вовлечения доходов 
в государственную казну и их использованию на удовлетворение общегосу­
дарственных нужд. Однако только в конце XIX в. немецкими учеными были 
обоснованы важнейшие понятия в сфере финансовой науки. При этом глав­
ное внимание уделялось проблемам организации и функционирования госу­
дарственных финансов. В результате сформировалась классическая теория 
финансов. Ее основная суть заключается в доминанте финансов государства 
и содержит обобщение административных и хозяйственных знаний в области 
ведения общегосударственных финансов и публичных союзов.

Научные исследования охватывали в основном финансы государства и 
лишь в незначительной степени затрагивали финансовые проблемы на микро­
уровне. В данном периоде стали рассматриваться общеэкономические про­
блемы развития производства, возникновения капитала, его кругооборота, 
которые нашли отражение в работах А. Смита (концепция факторов самовоз­
растания капитала), К. Маркса (теория метаморфоз капитала и их кругообо­
рот) и др. [2; 3]. 

История развития финансовой науки в советском государстве в основ­
ном находилась под влиянием решения финансовых проблем, возникающих 
вследствие построения социалистического общества. В начальные годы ста­
новления советской власти стали проявлять работы, в которых учеными бы­
ла предпринята попытка уяснить отдельные вопросы финансового хозяйства 
страны. Они в основном касались определения содержания финансовой поли­
тики государства, системы налогов и расходов бюджета [4—7]. 

Дальнейшее развитие финансовая наука получила уже в период строи­
тельства и становления социализма. Ученые того времени осуществляли бо­
лее глубокие исследования сущности и роли финансов государства. В трудах 
Д. А. Аллахвердяна, Д. П. Боголепова, Э. А. Вознесенского, И. Д. Злобина, 
В. П. Дьяченко и других были заложены основы классической теории фи­
нансов социалистического государства, рассмотрены их функции, структура 
действующей финансовой системы [8—11]. Однако в работах перечисленных 
авторов и других экономистов определение границ финансов, их функций не 
было однозначным, разнилась также структура финансовой системы. Кроме 
того, отрицался исторический характер категории финансов, т. е. наличие их 
общих черт в различных общественных формациях. Главным назначением 
финансов признавалось вторичное перераспределение национального дохода 
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для выполнения основных функций социалистического государства. Поня­
тие финансов определялось в основном как совокупность экономических от­
ношений, связанных с формированием и распределением фондов денежных 
средств. 

Происходящие в XX в. серьезные перемены в общественных и произ­
водственных процессах, а также развитие товарных и фондовых рынков 
содействовали существенному повышению значимости крупных компаний в 
становлении и устойчивом подъеме экономики многих стран. В данной ситуа­
ции усиливается внимание ученых и практиков к проблемам организации и 
действенности финансов на микроэкономическом уровне. Финансы отдель­
ных субъектов хозяйствования начали играть важную роль в обеспечении 
непрерывности их функционирования на рынке, а также в формировании 
доходной части бюджета государства. В условиях повышения роли финан­
сов предприятий в динамичном развитии экономики появляется объективная 
необ ходимость теоретического осмысливания и обоснования новых взглядов 
на их содержание и функционирование. 

Новые тенденции в развитии мировой экономики содействовали расши­
рению направлений исследования в области науки и практики хозяйствова­
ния, а также роли финансов. Эти изменения нашли отражение в становлении 
нео классической теории. Переход к ней осуществлялся в рамках реализации 
новых подходов к управлению экономикой в целом отдельными субъектами 
хозяйствования и изменению роли государства в регулировании обществен­
ных процессов. Основой формирования неоклассической теории финансов 
стали доктрины полезности, ценообразования, структуры капитала, портфеля 
и модели оценки финансовых активов на рынке. На базе этих теорий нача­
лось формирование основ функционирования финансов отдельных звеньев 
хозяйства (корпоративных финансов).

Неоклассическая теория финансов представляет собой науку об органи­
зации и управлении финансовыми ресурсами, отношениями на финансовом 
рынке. Особое внимание уделяется рынку капитала и разработке конкретного 
научного аппарата, обосновывающего принятие и реализацию финансовых ре­
шений. Часто неоклассическую теорию характеризуют как систему знаний об 
организации финансовых ресурсов, отношений и рынках [12]. Проблемы нео­
классической теории экономики, а также финансов нашли отражение в трудах 
Д. Рикардо, А. Маршалла, М. Рейд, Дж. Робинсона, Э­де Сото, П. Сраффы, 
С. Фишера, М. Фридмена, Дж. Р. Хикса, А. Эйхнера и др. [13—22].

Происходящие перемены в мировой науке и технике затронули также хо­
зяйственные процессы советского государства. В советской экономической 
литературе во второй половине XX ст. появились учебники и монографии, 
посвященные финансам отраслей хозяйства и отдельных предприятий. Ро­
доначальником нового направления в финансовой науке стал А. М. Бирман, 
который разработал курс финансов отраслей народного хозяйства и доказал, 
что финансы отдельных звеньев хозяйства непосредственно связаны с нали­
чием товарного производства и действием закона стоимости. Он по­новому 
определил функции финансов с учетом обеспечения кругооборота средств 
субъектов хозяйствования и уточнил их связи с финансами государства [23, 
с. 11—21]. 

В последующие годы в работах отдельных ученых (А. М. Ковалевой, 
А. Д. Шеремета, Д. С. Молякова, В. М. Родионовой, М. В. Романовского 
и др.) шире освещались вопросы экономического содержания, функций и 
организаций финансов предприятий. Во многих из них также излагались 
способы обоснования объема денежных поступлений и уровня затрат на 
их получение, исчисления величины прибыли, платежей в бюджет. Эти и 
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другие проблемы планирования и использования финансовых ресурсов рас­
сматривались с учетом действующего законодательства, установленного для 
регулирования хозяйственно­финансовой деятельности государственных 
предприятий [24—28]. 

Стремительный рост экономики во второй половине XX в., сопровождаю­
щийся быстрым развитием международных связей и финансового рынка, 
усилил интерес ученых и практиков к активизации финансовых инструмен­
тов, содействующих расширению и повышению эффективности производства. 
Это способствовало формированию особой отрасли, которой является наука 
управления финансами, т. е. финансовый менеджмент. Его создание базируе т ся 
на использовании прогрессивных теорий: неоклассической теории финансов и 
современных методов ведения бухгалтерского учета, экономического анализа, 
а также общих основ управления производством. 

Разработанные базовые концепции современной теории финансового ме­
неджмента нашли отражение в трудах Дж. Линтнера, Г. Марковиц, М. Мил­
лера, Ф. Модильяни, У. Шарпа, Дж. Уэстона и др. [29—34].

Основы анализа в совокупности с теориями менеджмента и финансов со­
ставили сердцевину финансового менеджмента, а затем и корпоративных фи­
нансов. 

В период динамичного развития рыночной экономики, научно­технического 
прогресса существенно повысилось внимание зарубежных научных и практиче­
ских работников к обоснованию комплексной системы управления финансами 
отдельных субъектов хозяйства (Р. Брейли, С. Майерс, С. A. Росс, Ван Хорн 
Джон и др.). Так, в монументальном труде Р. Брейли, С. Майерса «Принципы 
корпоративных финансов» детально рассмотрены вопросы организации фи­
нансов на микроуровне, а также конкретные методы управления важнейшими 
участками финансовой деятельности крупных компаний [35—37]. 

Существенные изменения в конце XX — начале XXI в., произошедшие 
в государственном устройстве и производственных отношениях отдельных 
республик бывшего СССР, потребовали теоретического осмысливания эконо­
мических проблем во всех областях хозяйства. В этой связи приоритетными 
становятся вопросы повышения эффективности деятельности предприятий, 
что во многом зависело от рационального управления их деятельностью. От­
ветной реакцией на потребность в теоретических и практических концепциях 
стало появление множества публикаций, прежде всего российских авторов, 
рассматривающих теоретические концепции корпоративных финансов и кон­
кретные методы финансового управления организацией. 

К ученым экономистам, исследующим проблемы корпоративных финансов 
можно отнести В. В. Бочарова, В. Е. Леонтьева, В. В. Ковалева, И. В. Ни­
китушкину, Л. С. Тарасевича и др. [38—41]. 

Что касается отечественных публикаций в данной области, то их количе­
ство менее значительное. Отдельные вопросы управления корпоративными 
финансами отражены в работах И. А. Карачун, Ю. И. Юшко, О. А. Пузан­
кевич [42—44].

В большинстве научных работ корпоративные финансы рассматриваются 
как комплексная система организации и регулирования финансовыми отно­
шениями, обеспечивающая достижение намеченных целей. Если учесть, что 
в процессе управления корпоративными финансами осуществляется обосно­
вание, а также реализация конкретных мероприятий, направленных на по­
лучение финансовой выгоды, то основной сферой их действия становится 
не абстрактная категория «финансы», а конкретная финансовая деятельность 
компании. 
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Финансовая деятельность в широком смысле слова заключается в акку­
муляции необходимого объема денежных поступлений, соответственно их 
экономного использования для непрерывного и эффективного функциониро­
вания предприятия корпоративного типа и его дальнейшего развития. Тем са­
мым сознательно управляемая финансовая деятельность такого предприятия 
содействует стабилизации производственного процесса, оптимизации объема 
и структуры его ресурсов, снижению степени риска, увеличению результатив­
ности функционирования. 

Гносеологическое исследование теории корпоративных финансов позволяет 
сделать вывод, что концептуально она сформировалась на основе: 

базовых концепций финансового менеджмента (концепции компромисса 
между риском и доходностью, теории ожидаемой полезности, концепций де­
нежного потока, временной стоимости денег, стоимости и структуры капита­
ла, гипотезы эффективности рынка капитала, концепций асимметричности 
информации, агентских отношений, альтернативности затрат/результатов, 
функционирующего предприятия) и их эволюции; 

моделей оценки финансовых инструментов (модель оценки доходности 
финансовых активов, портфельная теория, модель оценки опционов, модели 
оценки акций и облигаций на основе их доходности, модель оценки финансо­
вых активов с учетом систематического риска, арбитражная теория ценообра­
зования и др.); 

теорий экономического роста, обусловивших появление идеологии стои­
мостного управления (VBM­концепции) со всеми ее разновидностями и трак­
товками (концепции «повышения стоимости бизнеса», «ценности фирмы»3, 
ценностно­ориентированного управления, цепочки факторов создания стои­
мости, ключевых факторов стоимости бизнеса, SVA, EVA, CVA, CFROI, 
EBM, MVA, RCF, CFA, EBO, FEVA, RAVE и др.); 

трансформации финансового поведения и мышления индивидов, собствен­
ников, менеджеров от экономического рационализма до теорий поведенческих 
финансов (теория перспектив, теория поведения инвесторов, теория эффек­
тивности операций трейдера и др.) и эмпирических закономерностей («эф­
фект толпы» или «эффект информационного каскада», «эффект дня недели», 
«иллюзия контроля», «эффект оформления», «эффект капкана», парадокс 
Алле и многие другие) [45, с. 40—75]. 

Развитие теоретических основ экономической науки позволило значитель­
но расширить спектр специальных инструментов и методов, используемых для 
оптимизации финансовых решений. Совершенствование научного аппарата в 
условиях глобализации экономики, увеличения и усложнения объема финан­
совых операций содействует повышению активности воздействия финансов 
на корпоративные процессы. В таких условиях возрастает значимость корпо­
ративного управления как гаранта снижения степени риска и нормализации 
финансовых взаимосвязей не только в отдельной компании, но и масштабах 
региона, страны и на международном уровне. 

Многогранность и сложность категории «корпоративные финансы» за­
трудняет формулировку данного термина. В связи с этим считаем возможным 
при определении данного понятия учитывать лишь его главные существенные 
характеристики. 

Корпоративные финансы определяются как система знаний об организа­
ции и совокупности финансовых ресурсов, сопутствующих им экономических 
отношений, форм и методов воздействия на воспроизводственные процессы 
на микроуровне, что позволяет компаниям позиционировать себя не толь­
ко в качестве автономных и самодостаточных организаций, но и в качестве 
неотъем лемой составляющей экономики. 
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Следует подчеркнуть, что в условиях современной экономики, сопровождаю­
щейся кризисными явлениями и влиянием геополитических факторов, резко 
возрастают роль и значение эффективного управления финансами, особенно в 
крупных компаниях, так как именно эти структурные единицы обеспечивают 
наибольший приток доходов в бюджет, а также реализацию различных инве­
стиционных проектов, направленных на укрепление производственного и со­
циального потенциала страны. В связи с этим создание научно­методической 
основы для изучения сущностных и формальных признаков корпоративных 
финансов является объективным и значимым, так как это позволит создать 
результативный механизм управления корпоративными финансами. 
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