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ни, по обязательствам и в условиях неопределенности. Концепция управления корпо-
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практического подхода к созданию и расходованию дефицитных денежных ресурсов, 
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Р^ынок в широком смысле представля-
ет собой организацию общественного 

производства, при которой производите-
ли товаров и услуг, ориентируясь на изме-
нение потребностей общества, сами ре-
шают, что производить и с использовани-
ем каких ресурсов и технологии. Формы и 
виды хозяйствующих предприятий разно-
образны, но все они дополняют друг дру-
га и создают одно целое - экономическую 
систему общества. Наряду с крупными 
производственными корпорациями и об-
служивающими их финансово-кредитными 
структурами, страховыми обществами и 
т р а н с п о р т н ы м и п р е д п р и я т и я м и суще-
ствуют средние и небольшие рекламные 
агентства, издательства, типографии, те-
атры, организации социальной сферы и т.д. 
Разнообразие предприятий связано с мо-
тивацией предпринимательства. Некото-
рые корпорации довольно часто работают 
в сферах бизнеса, никоим образом не вза-
имосвязанных друг с другом. 

Вместе с тем мир становится единой и 
открытой системой, где и страны, и транс-

национальные корпоративные структуры 
конкурируют между собой и заимствуют 
наиболее совершенные методы и инстру-
менты управления ресурсами. Вопрос о 
важности создания благоприятныхусловий 
для привлечения инвестиций всегда был и 
остается приоритетным для бизнеса. В 
этой связи долгосрочный экономический 
рост связывают со многими факторами, 
такими, как климат и качество деловой сре-
ды, стабильность политической системы, 
адекватное законодательное регулирова-
ние предпринимательства, уровень обра-
зовательной системы подготовки профес-
сиональных кадров, поддержание социаль-
ной стабильности. В этом перечне важное 
место занимает фактор эффективной про-
изводственно-финансовой деятельности 
корпораций. 

Практически все решения, которые при-
нимаются в корпорации, в той или иной мере 
являются финансовыми, поскольку они свя-
заны с оценкой и выбором альтернативных 
вариантов предстоящих расходов и доходов. 
В крупных корпорациях управленческий пер-
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сонал, от топ-менеджмента и до менедже-
ров производственных структурных подраз-
делений, отдела маркетинга и логистики, 
исследовательских лабораторий, экономи-
ческих и правовых служб, пользуется инфор-
мационными услугами финансистов. 

Деятельность корпорации постоянно 
порождает исходящие и входящие денеж-
ные потоки. Оплата издержек производ-
ства и обращения связана с получением 
выручки от продажи. Используемый в про-
изводстве капитал возникает в результа-
те финансирования текущей деятельнос-
ти корпорации и обусловливает регуляр-
ные выплаты его собственникам-акцио-
нерам, а также стимулирование долго -
срочного развития бизнеса. 

Корпорация функционирует в обстанов-
ке внутриотраслевой, межотраслевой и 
транснациональной конкуренции при по-
стоянно меняющихся экономических и по-
литических условиях, предпочтениях по-
требителей, технологии изготовления про-
дуктов, доступности рынков сырья и фак-
торов производства и обращения, поэто-
му её действия направлены на сохранение 
достигнутых рубежей, а также на осуще-
ствление инвестиций и финансовых вло-
жений для роста и модернизации бизнеса. 

По мере п о с т у п а т е л ь н о г о р а з в и т и я 
финансового сектора российской эконо-
мики и связанных с ним корпоративных 
финансов логика происходящих в ней про-
цессов все больше соответствует обще-
мировым тенденциям, однако правовая и 
моральная составляющие пока не достиг-
ли такого же высокого уровня, как дея-
тельность на финансовых рынках. Поэто-
му будет справедливо, если менеджмент 
корпораций в круг своих профессиональ-
ных требований включит соблюдение эти-
ческих и законодательных норм в отноше-
нии к населению России. Благодаря ра-
нее созданному высокому промышленно-
му и научному потенциалу к о р п о р а ц и и 
получили доступ к перспективным возмож-
ностям развития: 

- слияниям и поглощениям - в рамках 
решения задачи роста и консолидации ак-
тивов; 

- привлечению капитала и привлече-
нию инвестиционных ресурсов; 

- выходу на фондовые биржи через ин-
струменты обратных поглощений; 

- проведению сделок по покупке долей 
компаний за счет кредитных ресурсов; 

- частному размещению акций - про-
дажа части акций компании профессио-
нальным портфельным инвесторам; 

- публичному размещению акций - ли-
стинг и продажа акций на бирже. 

Корпоративные финансы представля-
ют совокупность финансовых отношений 
при проведении операций, осуществляе-
мых компанией по созданию и привлече-
нию финансовых ресурсов и их эффектив-
ному и с п о л ь з о в а н и ю , включая методы 
планирования, финансирования операци-
онной деятельности и инвестиционных 
проектов, управления ликвидностью, по-
вышения эффективности финансово-хо-
з я й с т в е н н о й д е я т е л ь н о с т и , з а щ и т ы от 
рисков, поглощений других фирм. 

Корпоративные финансы - это научная 
дисциплина, основу которой составляет те-
ория корпоративных финансов. В ней изуча-
ются вопросы и решения, относящиеся к 
распределению денежных ресурсов во вре-
мени, по обязательствам и в условиях нео-
пределенности. Финансовая теория осно-
вана на доктрине, согласно которой главная 
функция финансовой системы, одним из 
элементов которой являются корпоратив-
ные финансы, заключается в удовлетворе-
нии жизненно важных потребностей челове-
чества. Большая часть теории корпоратив-
ных финансов построена на поиске путей и 
методов увеличения стоимости компании за 
счет внешних и внутренних источников. 

Цели управления корпоративными фи-
нансами в своей основе заключаются в 
следующем: 

1. Поддержание платежеспособности 
и финансовой устойчивости. 

2. Максимизация прибыли организа-
ции путем использования резервов и фак-
торов ее роста. 

3. Д о с т и ж е н и е качественного роста 
корпорации за счет укрепления рыночных 
позиций, поддержания здоровой экологи-
ческой среды, рациональной стратегии 
управления издержками. 

4. Рационализация структуры капита-
ла и его размещения в активах. 
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5. Предотвращение банкротства путем 
разработки и реализации системы анти-
кризисных мер. 

6. Повышение уровня капитализации 
компании. 

Финансовый менеджмент в корпорации 
реализуется по средствам управления фи-
нансовыми процессами и ресурсами (при-
нятие решений в области привлечения и 
инвестирования финансовых ресурсов , 
регулирование дебиторской и кредиторс-
кой задолженностью, структурой и разме-
щением капитала); комплексного эффек-
тивного менеджмента издержек и резуль-
татов деятельности, обеспечивающих пер-
манентный прирост финансовых ресурсов. 

Концепция управления корпоративны-
ми финансами - это система теоретичес-
кого, методологического и практического 
подхода к созданию и расходованию де-
фицитных денежных ресурсов, с п о с о б -
ствующего увеличению первоначального 
капитала компании на протяжении опре-
д е л е н н о г о п е р и о д а времени . Базовые 
принципы динамической концепции управ-
ления корпоративными финансами вклю-
чают перечисленные ниже аспекты: 

а) увеличение денежного потока (иден-
тификация денежного потока, его продол-
жительность и вид, оценка факторов, оп-
ределяющих величину его элементов; вы-
бор коэффициента дисконтирования, по-
зволяющего сопоставить элементы пото-
ка, генерируемые в различные моменты 
времени; оценка риска, связанного с дан-
ным потоком, и способ его учета); 

б) концепция компромисса между рис-
ком и доходностью; 

в) парадигма увеличения стоимости 
капитала корпорации; 

г) э ф ф е к т и в н о с т ь д е я т е л ь н о с т и на 
рынке ценных бумаг; 

д) концепция рационального исполь-
зования а с и м м е т р и ч н о й информации и 
агентских отношений; 

е) концепция учета альтернативных 
затрат и оптимизации управления издер-
жками и др. 

Для корпоративных финансов важны-
ми аспектами изучения являются: 

• использование денежных средств с 
учетом фактора времени; 

• оценка стоимости активов и капита-
ла и поддержание оптимальной структу-
ры капитала компании; 

• управление финансовыми и нефи-
нансовыми рисками; 

• портфельная теория и рассмотре-
ние вопросов использования средств от 
выпуска облигаций, акций и других финан-
совых инструментов, которые необходи-
мы для увеличения капитала и развития 
бизнеса; 

• ф и н а н с о в а я т е о р и я э ф ф е к т и в н ы х 
стратегических решений, связанных с по-
глощением одной компании другой, или 
слияние с ней, либо выделение подраз-
деления компании в отдельный бизнес. 

В процессе финансово-хозяйственной 
д е я т е л ь н о с т и к о р п о р а т и в н ы е финансы 
выполняют четыре основные функции: 

1. Формирование капитала, доходов и 
денежных потоков. 

2. Использование и направление де-
нежных фондов. 

3. Контрольная функция. 
4. Защита активов корпорации. 
Ф о р м и р о в а н и е капитала, доходов и 

денежных потоков служит необходимым 
у с л о в и е м о б е с п е ч е н и я н е п р е р ы в н о с т и 
процесса воспроизводства. С помощью 
первой функции осуществляется: 

• образование и накопление уставно-
го и резервного капитала; 

• привлечение источников финансиро-
вания с фондового рынка; 

• мобилизация кредитов с рынка ссуд-
ного капитала; 

• создание собственных источников 
финансирования; 

• учет и анализ формирования капита-
ла, доходов и денежных фондов. 

Вторая функция направлена на обес-
печение эффективности вложения соб-
ственного и заемного капитала; приобре-
тение наиболее ликвидных финансовых 
инструментов; оптимальное использова-
ние собственных активов для развития 
бизнеса, создание резервов; выполнение 
обязательств по расчетам с бюджетом всех 
уровней; учет и анализ использования ка-
питала, доходов и денежных фондов. 

В задачу контрольной функции входит: 
о б е с п е ч е н и е ф и н а н с о в о й д и с ц и п л и н ы ; 
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соблюдение стоимостных и материально-
вещественных пропорций при формиро-
вании и распределении доходов; соблю-
дение платежеспособности, ликвидности 
и сохранение финансовой независимос-
ти корпорации. 

Функция защиты активов корпорации 
состоит в своевременном заключении не-
обходимых договоров страхования; обес-
печении защиты производственных акти-
вов и сокращении потерь посредством ис-
пользования внутреннего аудита и эконо-
мических методов управления производ-
ством; профессиональном управлении не-
движимостью и вновь созданной стоимос-
тью; создании и использовании достовер-
ных информационных систем управления. 

По законодательству России корпорация 
является одной из форм добровольных объе-
динений предприятий, образуемых в поряд-
ке, установленном нормативными актами о 
предприятиях и предпринимательской дея-
тельности. Участником корпорации может 
быть и предприятие с иностранными инвес-
тициями. В этом случае процедура образо-
вания и государственной регистрации кор-
ректируется с учетом особенностей, предус-
мотренных законодательством России об 
иностранных инвестициях. 

В настоящее время наблюдается уси-
ление роли корпорационного регулирова-
ния в США, Японии, странах ЕС, что свя-
зано с ростом таких организационно-пра-
вовых предприятий, как многоотраслевые 
транснациональные комплексы, разветв-
ленные конгломераты, ф и н а н с о в о - п р о -
мышленные группы и использование ими 
высокорисковых финансовых технологий 
и инструментов. Они способствуют кон-
ц е н т р а ц и и капитала, д и в е р с и ф и к а ц и и 
производства, росту монополий и одно-
временно расширению конкуренции, су-
щественно влияют на распределение ре-
сурсов , ф о р м и р о в а н и е п р о м ы ш л е н н о й 
структуры и политики, ядро которой со-
ставляют высокотехнологические и нау-
коемкие отрасли. 

Капитал - одно из основных понятий 
управления корпоративными финансами. 
С позиции финансового менеджмента он 
выражает общую величину средств в де-
нежной, материальной и нематериальной 

форме, вложенных в активы корпорации. 
В рамках корпоративных финансов он ха-
рактеризует денежные (финансовые) от-
ношения, возникающие между корпораци-
ей и другими субъектами хозяйствования 
по поводу его формирования и использо-
вания. Такие денежные отношения возни-
кают между корпорацией как юридичес-
ким лицом и ее акционерами (инвестора-
ми), кредиторами, поставщиками, покупа-
телями продукции (услуг) и государством 
(уплата налогов и сборов в бюджетную 
систему). В этом аспекте финансирова-
ние и инвестирование - это две стороны 
процесса создания капитала корпорации. 
Финансирование отделяется от инвести-
рования тогда, когда одни субъекты пред-
принимательства осуществляют сбере-
ж е н и е финансовых ресурсов , а д р у г и е 
используют их для создания реального 
капитала. И с т о ч н и к и ф и н а н с и р о в а н и я 
д е я т е л ь н о с т и компании ф о р м и р у ю т ее 
финансовые ресурсы, но данное понятие 
не тождественно понятию «капитал». 

Финансовая структура капитала отра-
жает соотношение заемного и собствен-
ного капиталов, привлеченных для финан-
сирования долгосрочного развития ком-
пании из любых источников и используе-
мых ею в своей хозяйственной деятель-
ности. Ф и н а н с о в а я структура капитала 
определяет многие аспекты деятельнос-
ти фирмы и влияет на ее результаты. Из-
менение финансовой структуры капита-
ла оказывает влияние на уровень рента-
бельности всех активов и собственного ка-
питала, а также на уровень финансовой 
устойчивости и платежеспособности, фи-
нансовых рисков и эффективность. Поэто-
му процесс формирования финансовой 
структуры капитала подчинен определен-
ной экономической политике, в которой 
отводится место текущей деятельности, 
инвестиционным стратегиям, участию на 
организованном фондовом рынке и пр. 

Центральный вопрос корпоративных 
финансов состоит в определении и подер-
жании оптимальной структуры капитала, 
основываясь на том предположении, что 
цель руководства корпорации заключается 
в максимальном повышении благосостоя-
ния ее акционеров. Эта цель проявляется 
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через обеспечение превышения стоимос-
ти бизнеса над стоимостью его осязаемых 
активов (гудвил), рост реальной (бухгалтер-
ской оценкой) стоимости корпорации, ук-
репление рыночных позиций, проведение 
стабильной дивидендной политики. 

В мировой экономике отмечается тен-
денция к превышению инвестиционных 
вложений над сбережениями. Как в этих 
условиях можно увеличить стоимость ком-
пании за счет финансовых решений и как 
принимать во внимание структуру капита-
ла корпорации при оценке инвестиционных 
решений? Для ответа на данный вопрос в 
процессе регулирования корпоративных 
финансов используют комплекс различных 
инструментов и методов финансового ме-
неджмента. Еще в недавнем времени при-
обретение высокодоходных акций и обли-
гаций рассматривалось как успешность 
долгосрочных вложений. В современный 
посткризисный период крупные корпора-
тивные структуры всё больше уделяют вни-
мания сравнительно новым для российс-
кой экономики высокодоходным финансо-
вым инструментам, таким, как различные 
инвестиционные и паевые фонды, которые 
постоянно усиливают свои позиции в борь-
бе за клиентуру с кредитными организа-
циями. Это связано прежде всего с пред-
ложениями фондового рынка более высо-
кого уровня доходности по инвестицион-
ным вложениям, нежели по другим финан-
совым инструментам. 

Классические к о н ц е п ц и и структуры 
капитала построены на исследовании со-
отношения используемого компанией ус-
тавного (акционерного) капитала и долго-
срочного заемного капитала. Поскольку 
акционерный капитал представлен акци-
ями компании, а долгосрочный заемный 
капитал может быть представлен облига-
циями, структура капитала может рас-
с м а т р и в а т ь с я как с о о т н о ш е н и е между 
указанными видами ценных бумаг. 

В современной зарубежной и в опре-
деленной степени отечественной эконо-
мике трансформация сбережений в инве-
стиции осуществляется через организо-
ванный фондовый рынок. Часть чистого 
дохода корпорации направляют на приоб-
ретение разного рода ценных бумаг, кото-

рые различаются по набору прав и обя-
занностей, возникающих у их собственни-
ка. Эмитируют и продают финансовые ин-
струменты, как правило, крупные произ-
водственные, торговые, транспортные , 
финансовые и иные хозяйствующие струк-
туры, которые стремятся развить бизнес 
путем привлечения стороннего капитала 
и не имеют либо считают нецелесообраз-
ным использовать собственные финансо-
вые ресурсы ввиду низкой стоимости за-
ёмного капитала. 

Для отечественных предприятий сред-
них размеров использовать все преиму-
щества работы на фондовом рынке пока 
невозможно в связи так называемым весь-
ма дорогим «входным билетом» и трудно-
стями с размещением финансовых инст-
рументов. Поэтому они вынуждены рас-
сматривать другие пути формирования ин-
вестиционных ресурсов. 

Мировая гармонизация общей струк-
туры организованного финансового рын-
ка продолжается. Это оказывает давле-
ние на институциональных инвесторов . 
Как результат, континентально-европей-
ские финансовые рынки изменяются от 
более банко ориентированного корпора-
тивного управления в сторону рыночно 
ориентированной системы корпоративно-
го управления. Поэтому при разработке 
корпоративных инвестиционно-финансо-
вых п р о г р а м м все более значительную 
роль имеет оценка рыночной (реальной) 
стоимости имеющихся активов. В соот-
в е т с т в и и с з а к о н о м е д и н о й цены сто -
имость всех равноценных, эквивалентных 
активов должна быть одинаковой . Сто-
имость активов и их оценка играют ключе-
вую роль во многих сегментах финансо-
вой сферы, естественно, что и в корпора-
тивных финансах, особенно при слиянии, 
поглощении и обретении бизнеса, управ-
лении инвестиционными портфелями. 

Основным фактором методики оценки 
активов выступает определение его сто-
имости с учетом информации по сопос-
тавимым активам, рыночная цена которых 
известна, надежно оценена и где действу-
ют законы свободной конкуренции. Одна-
ко рыночная цена активов и их базисная 
стоимость могут не совпадать. Оценка, 
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выполненная с использованием любого 
метода (сопоставления, балансового ме-
тода, модели стоимостной оценки акти-
вов) не является вполне объективным ме-
тодом, всегда сохраняется степень нео-
пределенности по поводузаключительной 
величины стоимости активов корпорации. 
Поскольку денежные потоки и ставки дис-
контирования являются оценочными ве-
личинами, финансовые менеджеры стре-
мятся установить так называемые «ра-
зумные» границы ошибки. Но и тут финан-
совых менеджеров могут подстерегать 
проблемы. Это связано с тем, что и ры-
ночная оценка стоимости корпорации, и 
результаты торгов на финансовых рынках, 
и котировка акций, и валютные котировки 
носят весьма условный, «виртуальный» 
характер. Они субъективно складывают-
ся под воздействием мнения аналитиков 
и консультантов, учитывающих изменения 
текущей политической ситуации, что ни 
как не связано с финансовой (бухгалтер-
ской) оценкой активов и обязательств кор-
пораций и бизнеса. 

Кроме того, значительное расхождение 
между балансовой и рыночной стоимостью 
активов можно объяснить возрастанием 
доли интеллектуального капитала, надеж-
ностью репутации производителя и това-
ра, изменением рынка и предпочтений по-
купателей, географическим размещением. 

Для оценки стоимости бизнеса корпо-
ративный т о п - м е н е д ж м е н т и с п о л ь з у е т 
математические модели, известные ещё 
в середине прошлого века: 

• ДЭС - добавленная экономическая сто-
имость (EVA Economic Value Added); 
• ДАС - добавленная акционерная сто-
имость (SVA -Shareholders Value Added); 
• ДРС - добавленная рыночная стоимость 
(MVA- Market Value Added); 
• CFROI (Cash Flow Return on Investments -
возврат денежного потока на инвестиции). 

Ориентация на ту или иную модель 
зависит от специфики деятельности, тер-
риториального положения, конкуренции, 
капиталоемкости производства, ситуации 
в отрасли и прочих условий. 

Ожидается, что официальное введение 
в о т е ч е с т в е н н у ю э к о н о м и к у п о н я т и я 
« с п р а в е д л и в а я с т о и м о с т ь » 1 п о з в о л и т 

сформировать достоверную отчетность и 
использовать современные модели управ-
ления корпоративными финансами на ос-
нове определения добавленной экономи-
ческой стоимости по универсальному сто-
и м о с т н о м у показателю эффективности 
бизнеса - ДЭС(EVA). Этот показатель мо-
жет быть рассчитан для крупных корпо-
раций, акции которых торгуются рынке, и 
для небольших компаний. В закрытых и 
средних предприятиях ДЭС(EVA) опреде-
ляется как разница между скорректиро-
ванной величиной чистой прибыли и сто-
имостью использованного для ее получе-
ния инвестированного капитала компании 
(собственных и заемных средств): 

ДЭС (EVA )= - ССК х ИК 
где ПЧИСТАЯ - чистая прибыль, 
ССК - средневзвешенная стоимость ка-
питала; 

ИК - сумма инвестированного капитала. 
Показатель EVA может использоваться 

как для инвестиционной оценки компании 
в целом, так и для оценки эффективности 
ее отдельных аналитических объектов: на-
правлений бизнеса, инвестиционных про-
ектов или структурных подразделений. 

Основной стратегической задачей менед-
жмента корпораций является увеличение сто-
имости бизнеса. Поэтому задача эффектив-
ного управления EVA сводится к поддержа-
нию стабильно положительного значения это-
го показателя. Его положительная динами-
ка означает, что бизнес компании развива-
ется более эффективно, чем рынок в це-
лом. Следовательно, при росте EVA повы-
шается инвестиционная привлекатель-
ность данной компании. И наоборот, если 
наблюдается устойчивая динамика к сни-
жению показателя EVA, то можно говорить 
об уменьшении стоимости фирмы и паде-
нии интереса к ней внешних инвесторов. 

Максимизация прироста ДЭС (EVA) обес-
печивается при росте прибыли (или сниже-
нии расходов на производство и обраще-
ние, а также транзакционных издержек); 
минимизации стоимости привлекаемых за-
емных средств; оптимальном соотношении 
собственных и заемных средств; повыше-
нии роста производительности труда; уве-
личении оборачиваемости оборотных акти-
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вов. Основное внимание уделяется тем 
направлениям бизнеса, которые оказыва-
ют наибольшее влияние на факторы созда-
ния стоимости. Активизация их усилий, на-
правленных на создание положительного 
тренда параметра EVA, в перспективе при-
ведет к увеличению стоимости бизнеса. 

Если корпорация намерена расширить 
бизнес, то она привлекает из внешних ис-
точников средства, в этом случае управ-
ленческие решения оказываются более 
сложными и требуют больших издержек. 
Внешние инвесторы хотят видеть деталь-
ные планы использования своих средств 
и иметь гарантию, что инвестиционные 
проекты обеспечат денежные поступле-
ния, достаточные для покрытия расходов 
и получения п р и б ы л и . И с п о л ь з о в а н и е 
внешнего финансирования ставит корпо-
рацию в зависимость от рынка капиталов, 
выход на который связан с более высоки-
ми требованиями к инвестиционным пла-
нам, чем использование источников внут-
реннего финансирования. 

Если основной целью корпорации яв-
ляется максимальное увеличение ее цен-
ности, то следует очертить о т н о ш е н и я 
между текущими финансовыми решения-
ми, корпоративной стратегией, дивиден-
дной политикой и ценностью бизнеса. При 
этом ценность корпорации можно непос-
редственно соотнести с принимаемыми 
ею решениями: реализуемыми проекта-
ми, их финансированием и политикой в 
области выплаты дивидендов. Финансо-
вые р е ш е н и я в сфере и н в е с т и р о в а н и я 
могут приниматься на основании выбора 
варианта, который приведет к увеличению 
стоимости имущества независимо от ана-
лиза степени риска и который связан с 
увеличением богатства акционеров. Пони-
мание данных взаимоотношений являет-
ся ключевым в принятии решений, направ-
ленных на увеличение ценности и реаль-
ной стоимости имеющихся активов, а так-
же при проведении продуманной финан-
совой реструктуризации, которая может 
оказать с у щ е с т в е н н о е в о з д е й с т в и е на 
перспективное развитие бизнеса. 

Финансы крупных корпораций имеют 
ряд только им присущих особенностей, в 
том числе: тесное взаимодействие торго-
вого, промышленного и банковского капи-

тала; высокую степень диверсификации 
механизмов формирования и использова-
ния финансовых ресурсов; наличие множе-
ства инвестиционных проектов и использо-
вание высокорискового венчурного капита-
ла в процессе ускоренного развития бизне-
са, коммерциализацию и технологические 
нововведения;заинтересованность кредит-
ных структур в долгосрочных финансовых 
вложениях в развитие корпорации; возмож-
ность экономии финансовых ресурсов пу-
тем минимизации внешнего оборота денеж-
ных средств; сокращение общих операци-
онных и постоянных издержек, связанное с 
объединением вспомогательных и обслужи-
вающих фирм и проявлением «эффекта от 
масштаба производства» и пр. 

Рыночный механизм, при всех его до-
стоинствах и возможностях, не в состоя-
нии в полной мере поддерживать стабиль-
ность и равновесие в хозяйственной, про-
изводственной и финансово -кредитной 
сфере без использования инструментов 
и методов гибкого регулирования. Имен-
но для э т о г о и с п о л ь з у е т с я м е х а н и з м 
внешнего привлечения источников инве-
с т и р о в а н и я д е я т е л ь н о с т и и м е х а н и з м 
внутреннего создания и приумножения 
собственных финансовых ресурсов. Пер-
вый аспект рассмотрен выше, а второе 
направление представлено как финансо-
вый менеджмент издержек корпорации. 

Ф и н а н с о в ы е ресурсы представляют 
с о в о к у п н о с т ь и с т о ч н и к о в д е н е ж н ы х 
с р е д с т в , а к к у м у л и р у е м ы х к о м п а н и я м и 
для формирования активов в целях осу-
ществления всех видов деятельности как 
за счет роста собственных доходов (внут-
ренних факторов: снижения ресурсоемко-
сти, повышения п р о и з в о д и т е л ь н о с т и и 
пр.), накоплений и капитала, так и за счет 
поступлений извне, участия на организо-
ванном фондовом рынке, заемных и при-
влеченных источников. 

К ключевым показателям эффективно-
сти деятельности корпорации в краткосроч-
ном периоде относятся три наиболее зна-
чимых категории: доходы, чистая прибыль 
и издержки. Все показатели можно рас-
сматривать как внутренние факторы созда-
ния стоимости, которые отечественными 
предприятиями пока недооценены и не вос-
принимаются с должным вниманием. 
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Стоимость бизнеса корпорации может 
быть увеличена не только за счет роста 
денежных потоков от установленных ак-
тивов, повышения ожидаемого роста и его 
продолжительности, а также снижения 
стоимости капитала, но и за счет оптими-
зации использования используемых в хо-
зяйственной деятельности ресурсов. Опе-

рационная эффективность корпорации 
способна увеличить прибыль на существу-
ющие активы и одновременно создавать 
дополнительную ценность. 

Первый этап увеличения стоимости биз-
неса представлен алгоритмом взаимосвя-
зи соответствующих факторов: издержек, 
эффективности, ликвидности и стоимости 
собственного и заемного капитала. 

Ста/мость 

+ ратитие-

корпорации 

" Доходы -

' Издержки 

Стоимость 
заемного 

• капитала 

Рост доходов 
-*- Рост 

ликвидных 
активов 

-•Сокращение 
издержек 

производства 

1 .Фавсторы 
увеличения 
дохода и 
эффективности 
2. Факторы 
качественного 
развития 
корпорации 
3.Прибьюсь 

Рис. 1. Взаимосвязь факторов увеличения стоимости организации 

На первой стадии создания стоимости выявлена систематическая связь операцион-
ного (дохода) и производственного (издержки) элементов бизнеса с процессом созда-
ния стоимости организации (прибыль). Для роста стоимости бизнеса должно выпол-
няться условие перманентного увеличения доходов и снижения издержек (или сохране-
ние на достигнутом уровне). 

Второй этап - определение чувствительности стоимости. При этом выявляется связь 
между рациональным использованием материальных и трудовых ресурсов и увеличени-
ем финансовых фондов для дополнительного развития бизнеса: 

Салюобеспеч ение 
Корп оратт 11ыми_ 

фшшиатыми 
ресурсами 

-"••Д ополн ител ь н ы й 
доход 

Рост доли рынка 

С н и ж е н и е 

ресурсоем к о с т и 

п р о д у к т а 

Чистая 
прибыль 

1. Рост 
рентабельности, 
чистой п р и б ы л и 

2.Сокращение | 
издЁ рже к I 

^ нриобрегении, ' 
производства. 

3. Устранение потерь 

М а к с и м а л ь н о е 
р е и н в е с т и р о в а н и е ч и с т о й 

п р и б ы л и - н о в ы ш е н и е 
стоимости бизнеса 

Рис. 2. Системная связь издержек и дополнительного развития бизнеса 

Выявить наиболее существенное влияние различных факторов на рост стоимости 
бизнеса можно путем оценки степени влияния факторов и расчета коэффициентов 
эластичности (Е), которые показывают, на сколько процентов изменится стоимость 
бизнеса при изменении фактора на один процент: 
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где АСд - изменение стоимости бизне-

са в рамках доходного подхода, %; 

А ф - изменение фактора стоимости, %. 

Сокращение издержек способствует 
повышению эффективности и привлека-
тельности бизнеса, что в свою очередь 
создает два направления максимизации 
стоимости организации: во-первых, за 
счет собственного источника - реинвес-
тирования чистой прибыли; во-вторых, 
эффективная деятельность служит зало-
гом долгосрочной устойчивости, что для 
банковского сектора является наиболее 
значимым показателем при кредитовании 
предприятия. Между первым и вторым 
направлением необходимо поддерживать 
равновесное состояние так же целенап-
равленно, как и между краткосрочными и 
стратегическими задачами деятельности 
корпоративного образования. 

В условиях действия рыночной эконо-
мики существенное влияние из первичных 
факторов стоимости оказывает рента-
бельность инвестированного капитала и 
с т о и м о с т ь привлекаемых финансовых 
ресурсов; среди вторичных факторов вли-
яния - ресурсоемкость продукции, трудо-
емкость работ, поскольку они связаны с 
рентабельностью продаж, которая в свою 
очередь, воздействует на рентабельность 
инвестированного капитала. 

В этом аспекте политика формирова-
ния структуры капитала должна учитывать 
не только тенденции складывающихся 
внешних конъюнктурных финансовых си-
туаций на рынке кредитных ресурсов, но 
и учитывать использование собственных 
внутренних резервов увеличения прибы-
ли. В этом заключается часть общей фи-

нансовой политики корпорации, которая 
соединяет внешний и внутренний финан-
совый менеджмент в целях сохранения 
уровня приемлемого риска, финансовой 
устойчивости и высокой рентабельности 
собственных средств. 
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