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П
ðèìåíèòåëüíî ê Ðîññèè è ìíîãèì äðóãèì ñòðà-
íàì, îäíèì èç ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâè-
òèÿ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé âûñòóïàåò ðåøåíèå

êîìïëåêñà âîïðîñîâ è ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ôèíàíñî-
âûì îáåñïå÷åíèåì ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè è ñîöèàëüíîé
ñôåðû. Ïðè ýòîì êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé âàæíóþ îáëàñòü èññëåäîâàíèé, ñîñòàâëÿþùóþ ýòî
ïðèîðèòåòíîå íàïðàâëåíèå. Ìíîãèå íàó÷íî-ïðàêòè÷åñ-
êèå âîïðîñû â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, à ýòî
ñóùíîñòíûå, îðãàíèçàöèîííûå è óïðàâëåí÷åñêèå âîïðî-
ñû, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ïîëó÷àþò äîñòàòî÷íî ïîëíîãî è
îäíîçíà÷íîãî îñâåùåíèÿ â íàó÷íîé è ó÷åáíîé ëèòåðàòóðå

è, êàê íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, îñòàþòñÿ äî êîíöà íå ðàçðå-
øåííûìè.

Îòñóòñòâèå åäèíñòâà âçãëÿäîâ è òðàêòîâîê, ïîëíîòû
ïîíèìàíèÿ, à çíà÷èò è ïîëíîé ÿñíîñòè ïî öåëîìó ðÿäó íà-
ó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ,
ñóùåñòâåííî çàòðóäíÿåò ïðàêòè÷åñêîå ðåøåíèå çàäà÷è
ïî îïðåäåëåíèþ â óñëîâèÿõ íàøåé ñòðàíû ïåðñïåêòèâ
ðàçâèòèÿ òàêîé âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòè ôèíàíñîâîé íà-
óêè, êàêîâîé, áåçóñëîâíî, âûñòóïàþò êîðïîðàòèâíûå ôè-
íàíñû. Ê òàêèì íå ðåøåííûì äî êîíöà âîïðîñàì â îáëà-
ñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ìîæíî îòíåñòè, íàïðèìåð:
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Àííîòàöèÿ
Àêòóàëüíîñòü òåìû ìíîãîêîìïîíåíòíà. Îíà îïðåäåëåíà: ìåñòîì êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â ñèñòåìå ôèíàíñîâ ãîñóäàðñòâà è â ôèíàíñî-
âîé íàóêå; ðîëüþ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, êàê âîçìîæíîñòè âëèÿòü
íà ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ñòðàíû; çíà÷åíèåì êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
êàê îñíîâû ïîòåíöèàëà ïåðñïåêòèâíîãî è òåêóùåãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìè-
êè, ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ è áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â
ñòàòüå ïðåäñòàâëåíà òðàêòîâêà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñàõ ïðèìåíèòåëüíî ê Ðîññèè. Ñäåëàíà àâòîðñêàÿ ïîïûò-
êà îáîñíîâàòü íåîáõîäèìîñòü è öåëåñîîáðàçíîñòü ìîäèôèêàöèè íà-
óêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â íàïðàâëåíèè òðàíñôîðìàöèè óñòî-
ÿâøèõñÿ ïðåäñòàâëåíèé ïî îòäåëüíûì àêòóàëüíûì äåíåæíî-ôèíàí-
ñîâûì âîïðîñàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, èìåþùèì áîëüøîå íà-
ó÷íî-ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå. Ðàññìàòðèâàþòñÿ âàæíûå ïðîáëåìíûå
âîïðîñû òåîðèè è ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Íà êîíêðåòíûõ
ïðèìåðàõ, ñâÿçàííûõ ñ îðãàíèçàöèåé è óïðàâëåíèåì êîðïîðàòèâíûìè
ôèíàíñàìè, ïîêàçàíà ïðàêòè÷åñêàÿ âîçìîæíîñòü îáíîâëåíèÿ è óòî÷-
íåíèÿ, èçìåíåíèÿ è ðàçâèòèÿ îòäåëüíûõ ïîëîæåíèé ñîâðåìåííîé íà-
óêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â íàïðàâëåíèè ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ èõ
íàó÷íîãî îáîñíîâàíèÿ, âîñïîëíåíèÿ èìåþùèõñÿ ïðîáåëîâ è ïîâûøå-
íèÿ ñòåïåíè ïðèáëèæåííîñòè ê ðåàëüíî ïðàêòè÷åñêèì ôèíàíñàì.
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ñîáñòâåííî íàó÷íîå ïîíèìàíèå ïðèðîäû êàòåãîðèè êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, åå ñóùíîñòè è ñîäåðæàíèÿ; òðàê-
òîâêè èíôîðìàöèîííîãî, ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ, ôè-
íàíñèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòè; ìåòîäîëîãèÿ
óïðàâëåíèÿ ïî íàáîðó îïðåäåëåííûõ îáúåêòîâ; èñïîëüçî-
âàíèå èíñòðóìåíòàðèÿ è ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäèê; äðóãèå
âîïðîñû îðãàíèçàöèè è ïðîâåäåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ äåíåæíûì îáîðîòîì è ôèíàíñàìè.

Â îïðåäåëåííîé ìåðå òàêîå ïîëîæåíèå ÿâëÿåòñÿ
ñëåäñòâèåì òîãî, ÷òî íå ðåøåíû äî êîíöà îáùèå íàó÷íûå,
îðãàíèçàöèîííûå è ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû, áåç
âûÿñíåíèÿ êîòîðûõ íåâîçìîæíî ðåøàòü íå òîëüêî ÷àñò-
íûå íàó÷íûå, íî è ìíîãèå ïðàêòè÷åñêèå äåíåæíî-ôèíàí-
ñîâûå âîïðîñû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Âìåñòå ñ ýòèì àâòîðèòåò îòå÷åñòâåííîé ôèíàíñîâîé
íàóêè â ìåæäóíàðîäíîì ñîîáùåñòâå ïðåäñòàâëÿåòñÿ, íå-
ðàçðûâíî ñâÿçàí ñ îáîçíà÷åíèåì, ïîñòàíîâêîé è ðåøå-
íèåì ãëàâíîé ñòðàòåãè÷åñêîé ïðîáëåìû - çàíÿòèÿ ñâîåé
íèøè â ìèðîâîé íàóêå è ïðàêòèêå êîðïîðàòèâíûõ ôèíàí-
ñîâ.

Öåëü  èññëåäîâàíèé - èíòåãðèðîâàòüñÿ â ìèðîâóþ íà-
óêó î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, âîçíèêøóþ âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå ïðîøëîãî âåêà, îáîçíà÷èâ è çàíÿâ â íåé ñâîþ
êîíêóðåíòíóþ ïîçèöèþ.

Äëÿ óñïåøíîãî äîñòèæåíèÿ öåëè ïîýòàïíî äîëæíû
ïîëó÷èòü ñâîå ðàçðåøåíèå ñëåäóþùèå çàäà÷è, ñîîòâåò-
ñòâóþùèå îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì èññëåäîâàíèé:

◆ àêòóàëèçàöèÿ îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé òåî-
ðèè ôèíàíñîâ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ. Íà ýòîì ýòàïå
ïðèìåíèòåëüíî ê êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì ïðîâîäÿòñÿ
ôóíäàìåíòàëüíûå èññëåäîâàíèÿ ïî êðèòåðèþ íàó÷íîé
îáîñíîâàííîñòè è ïîëíîòû ñîîòâåòñòâèÿ ðåàëüíûì ïðî-
öåññàì èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêè òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ
ôèíàíñîâ è ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ;

◆ àíàëèç îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ òðàêòîâîê â
îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ íà ïðåäìåò èõ òåîðå-
òè÷åñêîé è ìåòîäîëîãè÷åñêîé îáîñíîâàííîñòè, ñîîòâåò-
ñòâèÿ äåíåæíî-ôèíàíñîâûì îòíîøåíèÿì, ïðàêòè÷åñêîé
çíà÷èìîñòè, âîçìîæíîñòè è öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèìåíå-
íèÿ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ñ ïîçèöèé, ïîñòàâëåííûõ
ïðàâèòåëüñòâîì àêòóàëüíûõ çàäà÷ â îáëàñòè ýêîíîìè÷å-
ñêîãî è ôèíàíñîâîãî ñòðîèòåëüñòâà;

◆ ïîâûøåíèå ïîëíîòû îòðàæåíèÿ â êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñàõ äåíåæíî-ôèíàíñîâûõ ñòîðîí è ñïåöèôè÷åñ-
êèõ îñîáåííîñòåé îðãàíèçàöèè ôèíàíñîâ è ïðîâåäåíèÿ
ôèíàíñîâîé ðàáîòû. Íà ýòîì ýòàïå îñóùåñòâëÿåòñÿ âû-
ÿâëåíèå è âîñïîëíåíèå ïðîáåëîâ â îòå÷åñòâåííîé è çà-
ðóáåæíîé èíòåðïðåòàöèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â íà-
ïðàâëåíèè ïîâûøåíèÿ ñòåïåíè êîíêðåòèêè, îòðàæàþùåé
ôèíàíñîâóþ ãëóáèíó ðàñêðûòèÿ ìíîãèõ âîïðîñîâ;

◆ ïîëó÷åíèå íîâûõ çíàíèé, íîâøåñòâ â îáëàñòè
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ è èõ ñèñòåìàòèçàöèÿ ñ âîç-
ìîæíûì ñîçäàíèåì ðîññèéñêîé âåðñèè íàóêè î êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñàõ. Íà ýòîì ýòàïå îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçðà-
áîòêà ìåòîäîëîãè÷åñêèõ è ìåòîäè÷åñêèõ âîïðîñîâ, îòëè-
÷àþùèõñÿ íîâèçíîé è âîçìîæíîñòüþ ïðàêòè÷åñêîãî
ïðèìåíåíèÿ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòàðèÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ êîðïî-
ðàòèâíûìè ôèíàíñàìè â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ.

Ïîëó÷åíèå íîâûõ çíàíèé è íîâøåñòâ ìîæåò áûòü îð-
ãàíèçîâàíî ïî ñëåäóþùåé ïðèìåðíîé òåìàòèêå: ôóíäà-
ìåíòàëüíûå àñïåêòû è ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñîâ; ôèíàíñîâàÿ ñðåäà è ôèíàíñîâûå
ðèñêè; èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå
ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûìè ôèíàíñàìè; ôè-
íàíñîâî-êðåäèòíîå îáåñïå÷åíèå è ôèíàíñèðîâàíèå
ðàñõîäîâ êîìïàíèé; äîëãîñðî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà
êîìïàíèé; êðàòêîñðî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà êîìïà-
íèé; èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, èíâåñòèöèîííàÿ
ñòðàòåãèÿ è èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè.

Ïðîâåäåíèå êîìïëåêñà âûøåóêàçàííûõ ìåð, íà íàø
âçãëÿä, ïîçâîëèò ïî ñóùåñòâó ñôîðìèðîâàòü íàó÷íî-
ïðàêòè÷åñêóþ îñíîâó äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìîäèôèêàöèè çà-
ðóáåæíûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ êàê ïî ôîðìå òàê è, â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ïî ñîäåðæàíèþ.

Ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ïî
ôîðìå, áåç òðàíñôîðìàöèè èõ ñîäåðæàíèÿ â íàïðàâëå-
íèè êðèòè÷åñêîãî ðàññìîòðåíèÿ çàðóáåæíûõ ïîñòóëàòîâ,
íàëè÷èÿ àâòîðñêèõ âêëàäîâ â íàóêó î êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñàõ, èõ íàêîïëåíèÿ, îáîáùåíèÿ íå ïîçâîëèò ðåøèòü
çàäà÷è âûðàáîòêè ñîáñòâåííîãî ïîëÿ ïðåäìåòà, ïðèîá-
ðåòåíèÿ ñâîåãî ëèöà, óêðåïëåíèÿ è ðàçâèòèÿ íàøåé ôè-
íàíñîâîé øêîëû.

Íà íàø âçãëÿä, îäíà èç ãëàâíûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðîá-
ëåì ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ ñîñòîèò â
òîì, ÷òî îòñóòñòâóåò ñîöèàëüíûé çàêàç íà ðàçðàáîòêó è
ñèñòåìàòèçàöèþ àëüòåðíàòèâíûõ çàðóáåæíûì òðàêòîâîê
è ïîäõîäîâ. Ýòî, îäíàêî, íå ìåøàåò íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêî-
ìó ñîîáùåñòâó ðàáîòàòü â ýòîì íàïðàâëåíèè.

Èçáèðàåìûå âåêòîðû ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ è àêöåíòû ïî îòäåëüíûì âîïðîñàì ïðàâèëüíû è
ïðîäóêòèâíû òîëüêî òîãäà, êîãäà åñòü íå òîëüêî çíàíèå,
íî è äîñòàòî÷íî ÷åòêîå è ÿñíîå ïîíèìàíèå, îñîçíàíèå
îáùèõ, ôóíäàìåíòàëüíûõ âîïðîñîâ êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ.

Ïî ñóùíîñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ îñíîâíûå
ïðèíöèïèàëüíûå ïîëîæåíèÿ ìîãóò áûòü ñâåäåíû ê ñëåäó-
þùèì [3]. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû îòíîñÿòñÿ ê ýêîíî-
ìè÷åñêèì è â ÷àñòíîñòè ôèíàíñîâûì êàòåãîðèÿì, êîòî-
ðûå ñ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîçèöèé àíàëèçà ñóùíîñòè ôè-
íàíñîâ ìîãóò âõîäèòü îäíà â äðóãóþ. Êîðïîðàòèâíûå ôè-
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íàíñû âõîäÿò â ñîñòàâ ñèñòåìû ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé â
ãîñóäàðñòâå. Ýòî ñòðóêòóðíî-ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ ìîäèôè-
êàöèÿ êàòåãîðèè ôèíàíñû, òåñíî ñâÿçàííàÿ ñ ôèíàíñàìè
êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé è ãîñóäàðñòâåííûìè ôèíàí-
ñàìè.

Ñëåäóåò ðàçëè÷àòü ïðèðîäó êàòåãîðèé äåíåã, ôèíàí-
ñîâ è êðåäèòà ñ èõ ñóùíîñòüþ è êîíêðåòíûìè ôîðìàìè
ïðîÿâëåíèÿ íà ïðàêòèêå, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò ñîäåðæà-
íèå êàòåãîðèé. Ïðèðîäà êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ òîâàð-
íî-äåíåæíàÿ, ñòîèìîñòíàÿ. Ñóùíîñòü êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ â ñâîåé îñíîâå îïðåäåëåíà áåçýêâèâàëåíòíûì
ðàñïðåäåëåíèåì è ïåðåðàñïðåäåëåíèåì. Ñîäåðæàíèå
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ - äåíåæíî-ôèíàíñîâîå, îïðå-
äåëÿåòñÿ èõ ïðèðîäîé, ñóùíîñòüþ è â ñóùåñòâåííîé ìåðå
ìíîãîîáðàçíûìè äåíåæíî-ôèíàíñîâûìè ôîðìàìè
ïðàêòè÷åñêîãî ïðîÿâëåíèÿ (ñåáåñòîèìîñòü, ïðèáûëü, íà-
ëîãè, ôîíäû, ðåçåðâû, äèâèäåíäû, íåðàñïðåäåëåííàÿ
ïðèáûëü, êàïèòàë, èíâåñòèöèè è äð.)

Òðàêòîâêè ñóùíîñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ äîëæ-
íû îñíîâûâàòüñÿ íà ïðàâèëüíîì ðåøåíèè âîïðîñîâ î ñî-
îòíîøåíèè äåíåæíûõ îòíîøåíèé ñ ôèíàíñîâûìè îòíî-
øåíèÿìè. Äåíüãè íóæíû, ÷òîáû ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü,
ôèíàíñû, - ÷òîáû ðàñïðåäåëÿòü è ïåðåðàñïðåäåëÿòü.
Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû êàê ñèñòåìà ôèíàíñîâûõ îòíî-
øåíèé ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ÷àñòü äåíåæíûõ îòíîøåíèé,
òðàêòóåìûõ ñ ïîçèöèé ôóíäàìåíòàëüíûõ êîíöåïöèé ïî-
íèìàíèÿ ñóùíîñòè ôèíàíñîâ - ðàñïðåäåëèòåëüíîé è
âîñïðîèçâîäñòâåííîé.

Ôèíàíñû è ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ íàëè÷åñòâóþò
òàì, ãäå â ðàìêàõ êîíêðåòíûõ äåíåæíûõ îòíîøåíèé ïðè-
ñóòñòâóåò ïåðâè÷íîå ðàñïðåäåëåíèå è ïîñëåäóþùåå ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå. Íàëè÷èå ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé â
ñäåëêàõ êóïëè-ïðîäàæè, âêëþ÷àÿ è ôîíäîâûé ðûíîê, ìî-
æåò áûòü ïðèçíàíî ëèøü â äîëå íàëè÷èÿ â ýòèõ ñäåëêàõ
ðàñïðåäåëåíèÿ. Â ýòîé ñâÿçè îäíèì èç âåêòîðîâ ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íàóêè î ôèíàíñîâîé êàòåãîðèè ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ - "êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû" âûñòóïàåò íà-
ïðàâëåíèå óãëóáëåíèÿ èçó÷åíèÿ ïðîöåññîâ ðàñïðåäåëå-
íèÿ, äåéñòâèòåëüíîå âñêðûòèå åãî ôèíàíñîâîé ñïåöèôè-
êè ïðîÿâëåíèÿ â êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè.

Ïðîèçâîäíîñòü ôèíàíñîâ è ôèíàíñîâûõ ìåðîïðèÿòèé
îò ñîñòîÿíèÿ òîâàðíîãî ïðîèçâîäñòâà è òîâàðíîãî îáðà-
ùåíèÿ, ïàëëèàòèâíîñòü ôèíàíñîâ îò ñîáñòâåííî ñîçäà-
íèÿ íîâîé ñòîèìîñòè â ýêîíîìèêå íå äîëæíû ïðèâîäèòü ê
ïîïûòêàì ïðèíèæåíèÿ èõ ðîëè è çíà÷åíèÿ â îáåñïå÷åíèè
ðîñòà ýêîíîìèêè êîìïàíèé. Ìåòîäîëîãèÿ òåçèñà î òîì,
÷òî íå äîëæíî áûòü "ôèíàíñîâ ðàäè ôèíàíñîâ" âðÿä ëè
ïðîäóêòèâíà â ïëàíå ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñàõ. Ñ òàêèì æå îñíîâàíèåì ìîæíî ãîâîðèòü î òîì,
÷òî íå äîëæíî áûòü "ïðîèçâîäñòâà ðàäè ïðîèçâîäñòâà",
"ýêîíîìèêè ðàäè ýêîíîìèêè", "êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ ðàäè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ", "êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ ðàäè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ", "èíâåñòèöèé

ðàäè èíâåñòèöèé", "ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðàäè ñòðóêòóðû
êàïèòàëà", "àíàëèçà ðàäè àíàëèçà", "îöåíêè ðàäè îöåíêè",
"ñòîèìîñòè ôèðìû ðàäè åå ñòîèìîñòè", "íàëîãîâ ðàäè íà-
ëîãîâ" è ò.ï.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ïðàêòèêà è ïîñëåäíèå ñîáûòèÿ â îáëàñòè ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè óáåäèòåëüíî ïîêàçûâàþò öåíó ôèíàí-
ñîâîé ñîñòàâëÿþùåé â ýêîíîìèêå è ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâ,
êîòîðóþ íåëüçÿ ïåðåîöåíèâàòü, íî íåëüçÿ è íåäîîöåíè-
âàòü. Íàïðàâëåíèå ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñàõ, êàê íàóêè è î ðåçåðâíîé îñíîâå â îáëàñòè ôèíàí-
ñîâ, íà íàø âçãëÿä, òðåáóåò ñåðüåçíîé ïîñòàíîâêè, óãëóá-
ëåíèÿ è ðàçâèòèÿ. Äëÿ òîãî, ÷òîáû óñïåøíî ðåøàòü âî-
ïðîñû â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, íàïðèìåð î
òîì êóäà, êîãäà è ñêîëüêî ýôôåêòèâíî âëîæèòü, èëè ïðî-
èíâåñòèðîâàòü, íàäî ñíà÷àëà èìåòü ñâîáîäíûå è äðóãèå
ðåàëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ôóíäàìåí-
òàëüíóþ çàêîíîìåðíîñòü îïåðåæàþùåãî ðîñòà ïîòðåá-
íîñòè â äåíåæíûõ ðàñõîäàõ ïðîòèâ ïîëó÷àåìûõ äîõîäîâ
îùóùàþò ïðàêòè÷åñêèå âñå êîìïàíèè ìèðà. Ïîýòîìó ðå-
çåðâíàÿ îñíîâà ðîñòà âíóòðèôèðìåííûõ äåíåæíûõ íà-
êîïëåíèé è äðóãèõ ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ êîì-
ïàíèé ìîæåò è äîëæíà, íà íàø âçãëÿä, ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê ñòðàòåãè÷åñêèé âåêòîð ðàçâèòèÿ íàóêè êîðïîðàòèâ-
íûõ ôèíàíñàõ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ðàçâèòèå ñîäåðæàíèÿ íàóêè î
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â Ðîññèè íå ìîæåò ïðîèñõîäèòü
áåç ó÷åòà íåêîòîðûõ ïðèíöèïèàëüíî âàæíûõ îáñòîÿ-
òåëüñòâ. Ýòî íàëè÷èå íàó÷íûõ òðàäèöèé â îáëàñòè ôèíàí-
ñîâ, ôèíàíñîâûõ øêîë, ñîáñòâåííîé ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïðàêòèêè êîìïàíèé, âíóòðèãîñóäàðñòâåííîãî
çàêîíîäàòåëüíîãî çàêðåïëåíèÿ ïðîöåññîâ ðàñïðåäåëå-
íèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ è ò.ï. Íà íàø âçãëÿä, èìååòñÿ
îïðåäåëåííûé îòðûâ çàðóáåæíîé ôèíàíñîâîé íàóêè ïî
öåëîìó ðÿäó âîïðîñîâ è òðàêòîâîê, êóëüòèâèðóåìûõ â ôè-
íàíñîâîì ìåíåäæìåíòå è êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, îò
ñîáñòâåííî ôèíàíñîâ è ôèíàíñîâîé ðàáîòû â ôèðìàõ è
êîìïàíèÿõ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ Ðîññèè
äåéñòâèòåëüíàÿ ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåëü ðàçâèòèÿ íàóêè î
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ ñîñòîèò â âûðàáîòêå ñâîåãî
âèäåíèÿ êîðïîðàòèâíîé ïðîáëåìàòèêè â îáëàñòè ôèíàí-
ñîâ êîìïàíèé ìàêñèìàëüíî ïðèáëèæåííîãî ê ðåàëüíî
ïðàêòè÷åñêèì ôèíàíñàì è ôèíàíñîâîé ðàáîòå. Ýòî â
ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíå äîëæíî ïîçâîëèòü îáîãàòèòü íàóêó
î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ è çàíÿòü â íåé ñâîþ íèøó. 

Ïîèñê è íàõîæäåíèå íîâîãî èëè îòðàæåíèå ýëåìåíòîâ
íîâèçíû, âîñïîëíåíèå èìåþùèõñÿ ïðîáåëîâ â íàóêå î
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â ïðèíöèïå âîçìîæåí ïî ëþáî-
ìó âîïðîñó ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ.
Âîçüìåì, íàïðèìåð èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîå
îáåñïå÷åíèå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè, ãäå
â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðàçãîâîð èäåò î 4-5, èíîãäà ÷óòü
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áîëüøå, èçâåñòíûõ èñòî÷íèêàõ, êîãäà íà ñàìîì äåëå â
ïðàêòèêå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
èõ ìíîãî áîëüøå (ñì.  ðèñ.1).

Ïðåäñòàâëåííûå â ðèñ.1 èíôîðìàöèîííûå èñòî÷íèêè
îáåñïå÷èâàþò ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèõ ðåøåíèé, ñòàíäàðòû êîòîðûõ òðåáóþò ñïåöèàëü-
íîé íàó÷íîé ïðîðàáîòêè íà òðåõ óðîâíÿõ: ãîñóäàðñòâåí-
íîì, ðåãèîíàëüíîì è óðîâíå êîðïîðàòèâíûõ êîììåð÷åñ-
êèõ ñòðóêòóð. Ðàçðàáîòêà ñòàíäàðòîâ ïðèíÿòèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåøåíèé, ïî íàøåìó ìíåíèþ, äîëæíà ïîçâîëèòü îáî-
ãàòèòü òåîðèþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðèáëèçèòü
íàøè íàó÷íûå ïðåäñòàâëåíèÿ î ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåøåíèé ê ðåàëüíî-ïðàêòè÷åñêèì ôèíàíñàì.

Áûëî áû öåëåñîîáðàçíî óãëóáèòü íàó÷íûå èññëåäîâà-
íèÿ ìåòîäîëîãèè óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûìè ôèíàíñà-
ìè èìåÿ â âèäó, ÷òî óïðàâëÿåì ìû ñèñòåìîé êîðïîðàòèâ-
íûõ äåíåæíî-ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, äåíåæíî-ôèíàí-
ñîâûìè ïðîöåññàìè, êîòîðûå âåäóò ê ôîðìèðîâàíèþ òåõ
èëè èíûõ ïîêàçàòåëåé, îòðàæàåìûõ â îò÷åòíîñòè.

Ñóùíîñòü ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì îáîðîòîì è
ôèíàíñàìè âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ íå ñòîëüêî ñàëüäî-
âûìè èòîãàìè, ôîðìèðóåìûì ïî ñ÷åòàì, íå èíûìè ñïå-

öèàëüíî ïîñ÷èòàííûìè èçìåðèòåëÿìè, à îòêëîíåíèÿìè
ïîêàçàòåëåé. Â ýòîì ñìûñëå, - íåò îòêëîíåíèÿ, íåò è óï-
ðàâëåíèÿ. Îòêëîíåíèÿ â êîðïîðàòèâíîé ïðàêòèêå ñ÷èòà-
þòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, êàê ôàêò îò áàçû, â êà÷åñòâå êî-
òîðîé ÷àùå âñåãî ôèãóðèðóþò ïëàí, ïðîãíîç, íîðìà, íîð-
ìàòèâ, ëèìèò, êîòîðûå êîìïàíèè óñòàíàâëèâàþò ñåáå êàê
ñâîåîáðàçíûå îðèåíòèðû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óïðàâëåíèÿ
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèìè ïðîöåññàìè. Â ýòîé ñâÿçè è
â ñèëó äåéñòâèÿ ðÿäà äðóãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñ-
êèõ ïðè÷èí, íàóêà î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â Ðîññèè
ìîãëà áû èäòè â ðàçâèòèå ïðîòèâ çàðóáåæíîé, îáîçíà÷èâ
è îáîñíîâàâ â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ çàäà÷ó ïðîâåäå-
íèÿ êîìïàíèÿìè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè íîðìèðîâàíèÿ.
Ýëåìåíòíûé ñîñòàâ òàêîé ïîëèòèêè ïðåäñòàâëåí â ðèñ.  2.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ïîÿâèëèñü ðàáîòû, íàïðàâëåííûå
íà èçìåíåíèÿ â íàóêå î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, â îïðå-
äåëåííîì ñìûñëå àäàïòàöèîííîãî õàðàêòåðà ê óñëîâèÿì
ðîññèéñêîé õîçÿéñòâåííîé ñðåäû, à òàêæå èññëåäóþùèå
âîïðîñû ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ñ ïîçèöèé
âëèÿíèÿ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ èõ òðàíñôîðìàöèè [ñì.íà-
ïðèìåð, 2, ñ.140-147; 4, ñ.23-29; 6, 467ñ.; 7, 472ñ.; 9,
163ñ. è äð.].

Âìåñòå ñ ýòèì, íà íàø âçãëÿä, èìåþùèåñÿ íàó÷íûå
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òðóäû íå ñíèìàþò âîïðîñ î ðåøåíèè ñòðàòåãè÷åñêîé çà-
äà÷è ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â ÷àñòè
îáíîâëåíèÿ åå ñîäåðæàíèÿ, à òàêæå âíåñåíèÿ êîððåêòè-
ðîâîê â çàðóáåæíûå ïîäõîäû è òðàêòîâêè ïî ðÿäó àêòó-
àëüíûõ âîïðîñîâ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ.

Âîçüìåì, íàïðèìåð âîïðîñ î ôîðìèðîâàíèè çàïàñîâ
òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé. Îí èìååò áîëüøîå
çíà÷åíèå êàê öåíòð óïðàâëåíèÿ ìàòåðèàëüíûìè îáîðîò-
íûìè ñðåäñòâàìè. Çàðóáåæíàÿ òðàêòîâêà îïðåäåëåíèÿ
ìèíèìàëüíîé ïîòðåáíîñòè â çàïàñàõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
ôîðìàëèçîâàíà ÷åðåç òèðàæèðóåìóþ â èçäàíèÿõ èçâåñò-
íóþ ôîðìóëó:

ФСз= СР * Нз � КЗ,

ãäå:
ФСз - îáúåì ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, àâàíñèðóåìûõ â

çàïàñû;
СР - ñðåäíåäíåâíîé îáúåì ðàñõîäà çàïàñîâ;
Нз - íîðìàòèâ õðàíåíèÿ çàïàñîâ òåêóùåãî õðàíåíèÿ â

äíÿõ (èëè ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà çàïàñîâ â
äíÿõ ïðè îòñóòñòâèè íîðìàòèâîâ);

Кз - ñðåäíÿÿ ñóììà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà

ïðèîáðåòåííûå òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè.

Îñòàâèâ â ñòîðîíå âîïðîñû ïðèìåíåíèÿ òåðìèíîëî-
ãèè "ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ", ðàâíî êàê è âîïðîñ î ïðàâî-
ìåðíîñòè èñêëþ÷åíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êàê
èñòî÷íèêà ïðè ðàñ÷åòå ìèíèìàëüíîé ïîòðåáíîñòè â çà-
ïàñàõ, îòìåòèì, ÷òî ìåòîäîëîãèÿ è ìåòîäèêà èñ÷èñëåíèÿ
ýòîãî ñâîåîáðàçíîãî ïîêàçàòåëÿ íå ìîæåò áûòü ïðèçíàíà
â ïîäîáíîé êîíôèãóðàöèè íàó÷íî è ïðàêòè÷åñêè îáîñíî-
âàííîé. Òàêîé ïîäõîä ïðîòèâîðå÷èò ïðàâèëüíîìó îïðå-
äåëåíèþ ïîòðåáíîñòè â çàïàñàõ.

Íîðìàòèâ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïî áîëü-
øèíñòâó ñîçäàâàåìûõ çàïàñîâ ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
àêòèâîâ (Íîà) îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

Ноа = Нз * Ор,

ãäå:
Нз - íîðìà çàïàñà äàííîãî âèäà íîðìèðóåìîãî îáî-

ðîòíîãî àêòèâà â äíÿõ;
Ор - îäíîäíåâíûé ðàñõîä (çàòðàòû) äàííîãî âèäà

íîðìèðóåìîãî îáîðîòíîãî àêòèâà òûñ.ðóá.
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Рис.2 Примерный состав норм, нормативов и лимитов как инструментов проведения финансовой политики

нормирования в корпоративном управлении
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Â òàêîì ïîðÿäêå ðàçäåëüíî ïëàíèðóþòñÿ íîðìàòèâû
ïî: ïîòðåáëÿåìûì â ïðîèçâîäñòâå ñûðüþ, îñíîâíûì,
âñïîìîãàòåëüíûì ìàòåðèàëàì, ïîêóïíûì ïîëóôàáðèêà-
òàì, êîìïëåêòóþùèì èçäåëèÿì, òîïëèâó, êðîìå ãàçà, òà-
ðå, íåçàâåðøåííîìó ïðîèçâîäñòâó, ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà
ñêëàäå.

Îäíîäíåâíûå ðàñõîäû (çàòðàòû) ïðèíÿòî ñ÷èòàòü èñ-
õîäÿ  èç ñóìì ïëàíèðóåìûõ ê îñóùåñòâëåíèþ â ïîñëåä-
íåì êâàðòàëå ãîäà.

Äåéñòâèòåëüíûé è ïîäòâåðæäåííûé ïðàêòèêîé ñîñòàâ
íîðìû çàïàñà â äíÿõ, êðîìå íîðìû çàïàñà ïî ãîòîâîé
ïðîäóêöèè è íåçàâåðøåííîìó ïðîèçâîäñòâó, ïðåäñòàâëåí
íà ðèñóíêå  3.

Êàê âèäíî èç ðèñ.3 íàó÷íî-îáîñíîâàííàÿ íîðìà çà-
ïàñà äàëåêî íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ëèøü òåêóùèì çàïàñîì.
Îíà ñóùåñòâåííî áîëüøå òåêóùåãî ñêëàäñêîãî çàïàñà
òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé. Ê òîìó æå òåêóùèé
çàïàñ ñîçäàåòñÿ â ðàçìåðå ïîëîâèíû ñðåäíåâçâåøåííî-
ãî èíòåðâàëà ìåæäó ïîñòàâêàìè, à íå â ïîëíîì ðàçìåðå.

Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ
ïðåäïîëàãàåò ââåäåíèå è îáîñíîâàíèå íîâûõ ïîíÿòèé è
àêöåíòîâ â óïðàâëåíèè. Ïðèíöèïèàëüíûå îñíîâû ïëàíè-
ðîâàíèÿ çàïàñîâ è óïðàâëåíèÿ íîðìèðîâàíèåì îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ íàøëè îòðàæåíèå â ðèñ.4. Ïîíÿòèå óïðàâëå-
íèÿ íîðìèðîâàíèåì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñîäåðæèò èäåþ
íåïðåðûâíîñòè óïðàâëåíèÿ ýòèì ïðîöåññîì.
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Рис.3 Состав нормы запаса в днях по большинству материальных запасов оборотных средств

Рис.4 Принципиальная схема планирования и управления нормированием запасов
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Ñ âîïðîñîì îá îïðåäåëåíèè ìèíèìàëüíîé ïîòðåáíîñ-
òåé â çàïàñàõ òåñíî ñâÿçàí âîïðîñ î ìåòîäàõ îïòèìèçà-
öèè ðàçìåðîâ çàïàñîâ ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.
Ïðèíÿòî ñ÷èòàòü, ÷òî òàêèõ ìåòîäîâ äâà. Ïåðâûé ìåòîä -
îòå÷åñòâåííûé ìåòîä íîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ, à âòîðûì
ñ÷èòàåòñÿ ìåòîä îïòèìèçàöèè ðàçìåðà îäíîãî çàêàçà
èñõîäÿ èç ôîðìóë Óèëñîíà ïî êîëè÷åñòâó çàêàçîâ (Êç) è
îïòèìàëüíîãî ðàçìåðà îäíîãî çàêàçà (Ðîç):

Кз = Опр / Роз;  ;

ãäå:
Опр - îáúåì ïîòðåáíîñòè â ðåñóðñå (òûñ.ðóá);
Зоф - çàòðàòû íà îôîðìëåíèå (ïîëó÷åíèå) îäíîãî çà-

êàçà (òûñ.ðóá);
УЗхр - óäåëüíûå çàòðàòû íà õðàíåíèå åäèíèöû çàïà-

ñà (ðóá.êîï.).

Äåéñòâèòåëüíàÿ ðîëü è ìåñòî ôîðìóëû îïòèìèçàöèè
ðàçìåðà îäíîãî çàêàçà è êîëè÷åñòâà çàêàçîâ ñîñòîèò â
òîì, ÷òî ðàñ÷åòû ïî íèì íàõîäÿòñÿ âíóòðè ñèñòåìû ðàñ-
÷åòîâ ïî îòå÷åñòâåííîé ìåòîäèêå ðàñ÷åòà ìèíèìàëüíîé
ïîòðåáíîñòè â çàïàñàõ. Êîëè÷åñòâî çàêàçîâ (Êç), ïîñ÷è-
òàííîå íà áàçå ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîãî ðàçìåðà îäíîãî
çàêàçà (Ðîç) ïîçâîëÿåò ôàêòè÷åñêè ðàññ÷èòàòü îïòè-
ìàëüíûé èíòåðâàë ìåæäó ïîñòàâêàìè ðåñóðñà äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñóùåñòâóþùåé â íåì ïîòðåáíîñòè. Ðàíüøå òà-
êîé èíòåðâàë ìåæäó ïîñòàâêàìè çàäàâàëñÿ â íàøåé
ñòðàíå íàðÿäàìè Ãîññíàáà. Òåïåðü, îïðåäåëÿÿ íîðìó òå-
êóùåãî çàïàñà, åñòü âîçìîæíîñòü îïòèìèçèðîâàòü ñàì
èíòåðâàë è ðàçìåð òåêóùåãî çàïàñà. Òàêèì îáðàçîì, ìå-
ñòî ôîðìóë Óèëñîíà îïðåäåëåíî ïîðÿäêîì ðàñ÷åòà íîð-
ìû òåêóùåãî çàïàñà ïî îòå÷åñòâåííîé ìåòîäèêå, ñîãëàñ-
íî êîòîðîé òåêóùèé çàïàñ íà ñêëàäå (Ñç) â äíÿõ îïðåäå-
ëÿåòñÿ èñõîäÿ èç ñðåäíåâçâåøåííîãî èíòåðâàëà ïîñòà-
âîê ïî ôîðìóëå: 

ãäå:
Пn - îáúåì ïîñòàâîê äàííîãî âèäà ñûðüÿ îò n-ãî ïî-

ñòàâùèêà (òûñ.ðóá.);

Иn - èíòåðâàë ìåæäó ïîñòàâêàìè äàííîãî âèäà ñûðüÿ
îò n-ãî ïîñòàâùèêà (äíåé);

ОП - îáùèé îáúåì ïîñòàâîê äàííîãî âèäà ñûðüÿ îò
âñåõ ïîñòàâùèêîâ (òûñ.ðóá.).

Ðàçìåð òåêóùåãî çàïàñà, ïðèíèìàåìîãî â ðàñ÷åò îá-
ùåé íîðìû çàïàñà â äíÿõ, áåðåòñÿ â ïîëîâèííîì ðàçìå-
ðå îò ñðåäíåâçâåøåííîãî èíòåðâàëà ïîñòàâîê. Êðîìå òî-
ãî, êàê ñëåäñòâèå óòî÷íÿåòñÿ è ðàçìåð ãàðàíòèéíîãî
(ñòðàõîâîãî) çàïàñà, êîòîðûé ñîçäàåòñÿ â ðàçìåðå ïîëî-
âèíû íîðìû ïðèíÿòîé ïî òåêóùåìó çàïàñó.

Ê ÷èñëó âîïðîñîâ ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà, íà êîòîðûå
ìû äîëæíû îòâåòèòü, âîñïîëíÿÿ ïðîáåëû â çàðóáåæíîé
íàóêå î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, ìîæåò áûòü â ÷àñòíîñ-
òè îòíåñåí âîïðîñ î ðåòðîñïåêòèâå ñóùåñòâîâàíèÿ è
ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â Ðîññèè, î âîçìîæ-
íîñòÿõ è öåëåñîîáðàçíîñòè ó÷åòà èëè ðåàëèçàöèè ïîçè-
òèâíîãî îïûòà â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîé
ñòðóêòóðû îáùåñòâà.

Îïðåäåëåííûé èíòåðåñ ìîãóò ïðåäñòàâèòü âîïðîñû î
ñîîòíîøåíèè êàïèòàëà ñ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè íà
ìàêðî è ìèêðî-óðîâíÿõ, î äèôôåðåíöèàëüíîé ðåíòå, çà-
ìåíå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, î äåéñòâèòåëüíîé ðî-
ëè è ñâÿçè ïðîâîäèìîé â ñòðàíå ôèíàíñîâîé è áþäæåò-
íîé ïîëèòèêè, à òàêæå èçìåíåíèé â áþäæåòíîé ñèñòåìå ñ
êîðïîðàòèâíûìè ôèíàíñàìè.

Ñóùåñòâåííûé ïëàñò, êîòîðûé ñâÿçàí ñ èçìåíåíèÿìè
â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ Ðîñ-
ñèè ñîñòàâëÿþò âîïðîñû íàëîãîâûõ è áþäæåòíûõ èçìå-
íåíèé, öåíîâûõ èçìåíåíèé. Âàæíàÿ ñóùíîñòíàÿ ïðîáëå-
ìà êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ çàêëþ÷åíà â âîïðîñå î
ïðåäñòàâèòåëüñòâå è ìåðå îòðàæåíèÿ â êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñàõ âîïðîñîâ ðàñïðåäåëåíèÿ è ïåðåðàñïðåäåëå-
íèÿ. Ïðè ýòîì ñ ôóíäàìåíòàëüíûõ íàó÷íûõ ïîçèöèé ìîã
áû áûòü ïðåäñòàâëåí âîïðîñ îá ýêîíîìè÷åñêîé áàçå ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ (ñì. ðèñ.5), ñâÿçàííàÿ ñ
ýòèì ðàçíèöà â ñòðóêòóðíîì íàïîëíåíèè âàëîâîãî äîõîäà
è âàëîâîé ìàðæè, à òàêæå ñïåöèôèêà òåõíîëîãèè è ðåæè-
ìîâ ñîáñòâåííî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ êîðïîðàöèé.

Èç ðèñóíêà  5 âèäíî, ÷òî ÷èñòî ôîðìàëüíî ñîñòàâ âàëî-
âîãî äîõîäà, êàê êàòåãîðèè âîñïðîèçâîäñòâà, ðàçëè÷åí ñ
ñîñòàâîì âàëîâîé ìàðæè. Íà ñàìîì äåëå ýòè ðàçëè÷èÿ
áîëåå ãëóáîêèå, ÷åì îòëè÷èå ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê Ñ è
ïåðåìåííûõ èçäåðæåê V. Âàëîâîé è íàöèîíàëüíûé äîõîä
âêëþ÷àåò íå âñå ïåðåìåííûå èçäåðæêè, à ëèøü òå, êîòî-
ðûå ñâÿçàíû ñ ôîíäîì îïëàòû òðóäà.

Îäíîâðåìåííî ôîðìàëüíàÿ èäåíòè÷íîñòü, ñîçäàííî-
ãî ÷èñòîãî äîõîäà, ïðåäñòàâëåííîãî â âèäå äåíåæíûõ íà-
êîïëåíèé â ôîðìóëàõ V+M è C+M, ñîîòâåòñòâóþùèõ âà-
ëîâîìó äîõîäó è ìàðæèíàëüíîìó äîõîäó, îáîðà÷èâàþòñÿ
ñóùåñòâåííûìè ðàçëè÷èÿìè. Âàëîâàÿ ìàðæà "íå õî÷åò
çíàòü" íèêàêèõ ôîðì äåíåæíûõ íàêîïëåíèé, êðîìå ïðè-
áûëè. Âàëîâîé è íàöèîíàëüíûé äîõîä âêëþ÷àåò â ñåáÿ â
ñîñòàâå M âñå ôîðìû äåíåæíûõ íàêîïëåíèé, âîçìåùàå-
ìûõ ïðîäàâöó â ñîñòàâå öåíû òîâàðà.

Îïðåäåëåííûé èíòåðåñ â ïëàíå ðàçâèòèÿ íàóêè î êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ ìîãóò ïðåäñòàâèòü îòå÷åñòâåííûå
òðàêòîâêè íàó÷íî-îáîñíîâàííûõ ãðàíèö êðåäèòà ïðèìå-
íèòåëüíî ê ìàêðî è ìèêðî ýêîíîìèêå, à òàêæå âîïðîñû
ðàçâèòèÿ ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ïëàíà, ìåòîäû ðåãóëèðî-
âàíèÿ äîõîäíî-ðàñõîäíûõ ñòàòåé îïåðàòèâíûõ ïëàíîâ
äåíåæíîãî îáîðîòà è ðÿä äðóãèõ âîïðîñîâ.
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Äîëæíû è ìîãóò áûòü ïîïðàâëåíû òå òðàêòîâêè, êîòî-
ðûå íå â ïîëíîé ìåðå îòðàæàþò äåéñòâèòåëüíîå ïîëîæå-
íèå äåë, äåôîðìèðóþò óïðàâëåí÷åñêèå ïîäõîäû â îáëàñ-
òè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â óãîäó ñòàòèñòè÷åñêè-ìà-
òåìàòè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè è ôîðìàëèçàöèè ïðîöåñ-
ñîâ.

Â äåëå ðåøåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ ïî ðàçâèòèþ
íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, à òàêæå ïî îïðåäåëå-
íèþ ñâîåãî ìåñòà â ýòîé íàóêå áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò
ðåøåíèå âîïðîñà î ìåðå ñî÷åòàíèÿ òîãî, ÷òî åñòü â ó÷åòå,
çàêîíîäàòåëüñòâå, ïîäçàêîííûõ àêòàõ ñ ôèíàíñîâîé íà-
óêîé. Íàïðèìåð, â òðàêòîâêàõ òîãî æå âàëîâîãî äîõîäà
êîìïàíèé â îôèöèàëüíûõ äîêóìåíòàõ è â íàó÷íîé ëèòå-
ðàòóðå îí çà÷àñòóþ ïðåäñòàâëåí ëèáî êàê ñîâîêóïíûé
äîõîä, ïîëó÷åííûé êîìïàíèåé, ëèáî êàê ðàçíèöà ìåæäó
öåíîé ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâà è öåíîé åãî ïðîäàæè ñ ó÷åòîì
èëè áåç ó÷åòà íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü. Âìåñòå
ñ òåì, âàëîâîé äîõîä êîìïàíèé åñòü ôèíàíñîâàÿ êàòåãî-
ðèÿ ñ ïðàêòè÷åñêèìè ôîðìàìè ñâîåãî ïðîÿâëåíèÿ â âèäå
ôîíäà îïëàòû òðóäà è äåíåæíûõ íàêîïëåíèé êîìïàíèé,
êîòîðûå ìàòåðèàëèçóþòñÿ â ìàñøòàáàõ âñåé ñòðàíû â
âèäå íàöèîíàëüíîãî äîõîäà.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî âàæíî îáåñïå÷èòü îïðåäåëåííóþ
ãðàíü ñî÷åòàíèÿ íîâîââåäåíèé è èçìåíåíèé â ó÷åòå è çà-
êîíîäàòåëüñòâå ñ íàó÷íî îáîñíîâàííûìè ïîäõîäàìè â
îáëàñòè ôèíàíñîâ. Íàïðèìåð, âûïëà÷èâàåìûå êîìèññè-
îííûå âîçíàãðàæäåíèÿ óìåíüøàþò íàëîãîîáëàãàåìóþ
áàçó, íî ýòî íå åñòü òî, ÷òî äåéñòâèòåëüíî õîðîøî è íàäî
äåëàòü ñ íàó÷íî-îáîñíîâàííûõ ïîçèöèé, åñëè èìåòü â âè-
äó òå ïðîöåññû, êîòîðûå ñêðûâàþòñÿ â ýêîíîìèêå è ôè-
íàíñàõ çà ìíîãèìè âûïëàòàìè, òàê íàçûâàåìûõ, êîìèñ-
ñèé.

Çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â ñåáåñòîèìîñòü è èçäåðæêè îáðà-
ùåíèÿ òåõ çàòðàò, êîòîðûå íå ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâè-
òåëüíûì çàòðàòàì æèâîãî è îâåùåñòâëåííîãî òðóäà ñå-
áåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã ó íàñ èñêàæåíà ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåæíåé íå ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé íà äî-
áðóþ ÷åòâåðòü. Ïî ñâîåìó ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ
ñòðàõîâûå ïëàòåæè, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ âûñòóïàþò íà-
÷èñëåíèÿ ïî ôîíäó îïëàòû òðóäà, ÿâëÿþòñÿ ôîðìàìè äå-
íåæíûõ íàêîïëåíèé ôèðì è êîìïàíèé. Îäíàêî, êàê è â
ïðåæíèå âðåìåíà - ñòðàõîâûå ïëàòåæè, íî òîëüêî â ñóì-
ìàõ ãîðàçäî âûøå, ïðîäîëæàþò ôîðìèðîâàòü ñåáåñòîè-

ìîñòü. Îñíîâà òàêîãî ïîëîæåíèÿ - ðóäèìåíòàðíîå æåëà-
íèå ñîáðàòü âçíîñû âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû ïðÿìûìè
ïëàòåæàìè ñî âñåõ ôóíêöèîíèðóþùèõ îðãàíèçàöèé è íå-
çàâèñèìî îò ïîëó÷àåìîãî èìè ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà.

Ñ ïîçèöèé ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â Ðîññèè áûëî áû öåëåñîîáðàçíî ïî-
ñìîòðåòü è íà òî, ÷òî íàçûâàåòñÿ ñèñòåìîé ôèíàíñîâîãî
ïëàíèðîâàíèÿ. Òðóäíî ñîãëàñèòüñÿ ñ èìåþùèìèñÿ òðàê-
òîâêàìè â ëèòåðàòóðå è îôèöèàëüíûõ äîêóìåíòàõ ñàìîãî
ïîíÿòèÿ ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ïëàíà, êîòîðàÿ ñ òî÷êè
çðåíèÿ ôèíàíñîâîé íàóêè è ïðàêòèêè íå ìîæåò áûòü ïðè-
çíàíà òîëüêî â êà÷åñòâå ñîâîêóïíîñòè áþäæåòîâ. Ýòî
ïðîòèâîðå÷èò ðîññèéñêîé ïðàêòèêå è ðîññèéñêîé ôèíàí-
ñîâîé íàóêå. Â ÷àñòíîñòè, â ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ïî ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ïîëèòè-
êè [5, ï.12] ïîä ñèñòåìîé ôèíàíñîâîãî ïëàíà ïîíèìàåòñÿ
ñîâîêóïíîñòü âçàèìîóâÿçàííûõ áþäæåòîâ, ðàçðàáàòû-
âàåìûõ â õîäå áþäæåòèðîâàíèÿ.

Ñèñòåìà äåíåæíî-ôèíàíñîâîãî ïëàíà - ñîâîêóïíîñòü
ìîäåëåé äåíåæíî-ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ, êîòîðûå
âûðàáîòàëà ïðàêòèêà è òåîðèÿ ôèíàíñîâîé íàóêè. Ñóùå-
ñòâóþò ñëåäóþùèå ïðèíöèïèàëüíûå ìîäåëè ôèíàíñîâî-
ãî ïëàíèðîâàíèÿ, êîòîðûå èçâåñòíû ôèíàíñîâîé íàóêå è
íàõîäÿò â òîé èëè èíîé, ìîäèôèöèðîâàííîé êîíêðåòíûì
áèçíåñîì ôîðìå ïðèìåíåíèå â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå (ñì.

ðèñ.6).

Ïðèçíàíèå ïåðâîî÷åðåäíûìè ïðîáëåìàìè êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñîâ âîïðîñîâ, â ÷àñòíîñòè, î ðåøåíèÿõ ïî
öåëåñîîáðàçíîìó âëîæåíèþ ñðåäñòâ â àêòèâ, èíâåñòèöè-
îííûé ïðîåêò, ïî îáåñïå÷åíèþ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû
êàïèòàëà è äðóãèõ íå äîëæíû, ïî íàøåìó ìíåíèþ, çàñëî-
íÿòü íå ìåíåå âàæíûå âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ðåàëüíûì
óïðàâëåíèåì äåíåæíûì îáîðîòîì è ôèíàíñàìè. Ê èõ
÷èñëó íàïðèìåð, îòíîñèòñÿ âîïðîñ î ìåòîäàõ ïðàêòè÷åñ-
êîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â õîäå âåäåíèÿ áèçíåñà ïðèõîäíî-
ðàñõîäíûõ ñòàòåé îïåðàòèâíûõ ïëàíîâ è áàëàíñîâ äå-
íåæíîãî îáîðîòà (ñì.ðèñ.7).

Ýòîò âîïðîñ â ÷àñòíîñòè ñîñòàâëÿåò ñóùåñòâåííûé
ïðîáåë â çàðóáåæíûõ èíòåðïðåòàöèÿõ ïðîáëåì îðãàíèçà-
öèè è óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûìè ôèíàíñàìè. Êðîìå
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Рис.5 Валовой доход, формула товара и валовая маржа.
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òîãî, â ïëàíå îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì îáîðî-
òîì â ýêîíîìèêå Ðîññèè èìååòñÿ îïðåäåëåííàÿ äèôôå-
ðåíöèàöèÿ ðàçðàáàòûâàåìûõ è èñïîëíÿåìûõ êîìïàíèÿ-
ìè îïåðàòèâíûõ ïëàíîâ, êîòîðàÿ íå èñ÷åðïûâàåòñÿ ñîá-
ñòâåííî ðàçðàáîòêîé áþäæåòîâ äâèæåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Îáúåêòèâíî è ôàêòè÷åñêè ÷àñòî äëÿ îïåðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì îáîðîòîì êîìïàíèÿìè èñ-

ïîëüçóåòñÿ îòå÷åñòâåííûé ïëàòåæíûé êàëåíäàðü, ïðè-
ñïîñîáëåííûé ê ñïåöèôèêå äåíåæíîãî îáîðîòà êîíêðåò-
íîãî áèçíåñà, êîòîðîãî êàê òàêîâîãî íåò â ñèñòåìå áþä-
æåòèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, åñòü ïðèìåðû, êîãäà êðóïíûå
êîðïîðàöèè èñïîëüçóþò ìîäèôèöèðîâàííûé ïëàòåæíûé
êàëåíäàðü â âèäå ðàçðàáàòûâàåìûõ è èñïîëíÿåìûõ ïëà-
òåæíûõ áàëàíñîâ.
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Рис.6 Модели денежно-финансового планирования.
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Рис.7 Методы регулирования приходно-расходных статей оперативного плана денежного оборота.
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