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Предисловие
В этой книге описаны теория и практика кор-

поративных финансов. Вряд ли нужно объяснять, 

почему финансовые менеджеры должны освоить 

практические аспекты своей работы, но мы долж-

ны объяснить, почему прагматичным менеджерам 

нужно возиться с теорией.

Менеджеры на опыте учатся справляться с ру-

тинными проблемами. Но наилучшие менеджеры 

те, кто в состоянии реагировать на изменения. Для 

этого вам нужно больше, чем проверенные време-

нем эмпирические правила; вы должны понять, 

почему компании и финансовые рынки ведут себя 

таким образом. Другими словами, вам нужна тео-

рия финансов.

Звучит устрашающе? Не следует пугаться. Хо-

рошая теория помогает объяснять, что происходит 

в мире вокруг нас, и задавать правильные вопро-

сы, особенно когда времена меняются и нужно 

анализировать новые проблемы. Она подсказы-

вает, о чем не стоит беспокоиться вовсе. Из этой 

книги вы узнаете, как менеджеры могут использо-

вать финансовую теорию для решения практичес-

ких задач.

Конечно, представленная в этой книге теория 

не является ни совершенной, ни полной — такой 

теории не существует. Есть некоторые известные 

расхождения во мнениях, когда между финансо-

выми экономистами нет согласия. Мы не ретуши-

руем эти разногласия. Мы приводим аргументы 

каждой из сторон и формулируем свою позицию. 

Многое в этой книге посвящено тому, что дела-

ют финансовые менеджеры и почему они это дела-

ют. Также вы узнаете, что должны делать финансо-

вые менеджеры, чтобы повысить ценность компа-

нии. Если в чем-то финансовые менеджеры дейст-

вуют наперекор теории и совершают ошибки, мы 

так и говорим, хотя и признаем, что для подобных 

действий могут быть скрытые мотивы. Короче го-

воря, мы стараемся быть справедливыми, но особо 

не церемонимся.

Может быть, эта книга даст вам первый взгляд 

на мир современной теории финансов. Если это 

так, вы будете читать ее, чтобы узнать о новых иде-

ях, понять, как теория финансов претворяется в 

жизнь, и, мы надеемся, отчасти для удовольствия. 

Но когда-нибудь вам придется принимать финан-

совые решения, а не просто изучать их. Тогда вы 

сможете вернуться к этой книге как к справочнику 

и руководству к действию.

Изменения во втором издании

Мы гордимся успехом первого издания этой 

книги, и мы сделали все возможное, чтобы улуч-

шить второе издание.

Что нового во втором издании? Мы переписа-

ли и обновили несколько основных глав. Содер-

жимое глав во многом осталось тем же, но мы ду-

маем, что пересмотренные главы стали проще для 

усвоения. Эти главы содержат также больше реаль-
ных примеров.

Глава 1 теперь называется “Цели компании и 

корпоративное управление”. Мы вводим читате-

ля в предмет финансового менеджмента с помо-

щью недавних примеров капитальных инвести-

ций и финансовых решений нескольких хорошо 

известных корпораций. Мы объясняем, почему 

максимизация ценности имеет смысл как финан-

совая цель. Наконец мы рассматриваем, почему 

необходимы хорошее корпоративное управление 

и системы стимулирования, чтобы вовлечь руко-

водителей и сотрудников в совместную работу над 

увеличением ценности компании и соблюдением 

этических норм.

В главе 2 объединены главы 2 и 3 из первого из-

дания. Эта глава непосредственно подводит к вы-

числению приведенных ценностей. Мы считаем, 

что она лучше организована, и в таком представле-

нии разобраться будет легче.

Глава 3 вводит в оценивание облигаций. Ее ма-

териал был перекомпонован и упрощен. В этой 

главе в основном рассматриваются безрисковые 

облигации, но включены также вводные понятия, 

связанные с корпоративным долгом и риском де-

фолта.

Вопросы краткосрочного и долгосрочного фи-

нансового планирования теперь объединены в гла-
ве 19. Мы решили, что рассматривать финансовое 

планирование в двух главах неудобно и неэффек-

тивно.

Глава 18 теперь полностью посвящена финан-

совому анализу, что может оказаться более удоб-

ным для преподавателей, которые захотят рассмат-

ривать эту тему в начале своего курса. Мы на при-

мере реальной компании (Lowe’s) объясняем, как 

финансовая отчетность и финансовые коэффи-

циенты позволяют выявить ценность компании, 

прибыльность и эффективность ее деятельности и 

ее финансовое состояние.
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Начавшийся в 2007 году кредитный кризис  на-

глядно продемонстрировал важность хорошо 

функционирующей финансовой системы и выс-

ветил проблемы, которые возникают, когда она 

перестает функционировать должным образом. 

Существует мнение, что кризис опроверг подходы 

современных финансов. Мы же, наоборот, счи-

таем, что это был тревожный звонок — призыв 

вспомнить основные принципы корпоративных 

финансов, в том числе важность хорошей системы 

корпоративного управления и надлежащих стиму-

лов для менеджеров, необходимость эффективно-

го управления рисками и поддержания разумной 

структуры капитала.

По всему тексту книги мы добавили примеры и 
обсуждения кризиса, начиная с обсуждения в гла-

ве 1 агентских издержек и важности надлежащего 

корпоративного управления. В других главах по-

требовалась значительная ревизия содержания, 

чтобы отразить уроки кризиса. Это относится к 

главе 11, в которой в рамках обзора эффективно-

сти рынка расширено обсуждение пузырей цен на 

активы.

Первое издание полной версии этой книги по-

явилось в 1981 году. Основные принципы за это 

время не изменились, но за последние три деся-

тилетия в теории и практике произошли важные 

перемены. В исследованиях по финансам теперь 

меньше внимания уделяется тому, что должны 

делать финансовые менеджеры, а больше — по-

ниманию и интерпретации того, что менеджеры 

делают на практике. Иными словами, финансо-

вая наука стала в большей степени позитивной и 

в меньшей степени нормативной. Например, мы 

сейчас имеем подробные исследования практики 

капитальных инвестиций, финансовой политики 

и политики выплат. Мы даем обзор этих исследо-

ваний и рассматриваем, какую ясность они вносят 

в конкурирующие теории.

Сейчас многие финансовые решения кажутся 

не столь однозначными, как это казалось 20 или 

30 лет назад. Не имеет смысла задавать вопрос 

“Высокие выплаты — это хорошо или плохо?” или 

спрашивать “Нужно ли компаниям заимствовать 

много или мало”. Правильный ответ — “Это за-

висит от …” Поэтому мы всегда приводим плюсы 

и минусы той или иной политики. Мы спрашива-

ем “Какие вопросы должен задавать финансовый 

менеджер, разрабатывая ту или иную финансовую 

политику?” Например, вы увидите этот сдвиг в ак-

центах, когда мы в главе 12 обсуждаем решения о 

выплатах.

Это издание опирается на другие изменения, 

произведенные в предыдущих изданиях. Мы при-

знаем, что сейчас финансовые менеджеры больше, 

чем когда-либо, работают в международной среде 

и, следовательно, должны быть знакомы с между-

народными различиями в характере финансового 

менеджмента и финансовых рынков и институтов. 

Соответственно, мы находим все больше возмож-

ностей для международных сравнений и исполь-

зования примеров не из США. Мы надеемся, что 

этот материал обеспечит лучшее понимание рас-

ширившегося финансового окружения и будет 

полезным для многих наших читателей по всему 

миру.

Даже первоклассник знает, что добавлять про-

ще, чем вычитать. Чтобы освободить место для но-

вых тем, мы должны были сделать какие-то разум-

ные сокращения. Мы не будем рассказывать вам, 

где мы вырезали материал, потому что надеемся, 

что вы не заметите удалений.

Делая обучение легким

В каждую главу книги включены: краткий об-

зор в начале, резюме — в конце главы и анноти-

рованный список рекомендованной дополнитель-

ной литературы. Список возможных кандидатов 

для дальнейшего чтения сейчас весьма объемный. 

Вместо того чтобы пытаться перечислить все важ-

ные статьи, мы в основном перечислили обзорные 

статьи или книги общего характера. Более специ-

фические ссылки перемещены в сноски.

Каждая глава сопровождается набором вопро-

сов концептуального характера и числовых задач 

начального и среднего уровней; есть и несколько 

вопросов профессионального уровня. Ответы на не-

четные вопросы и задачи начального уровня при-

ведены в приложении.

В те главы, где это имело смысл, мы добави-

ли раздел “Анализ реальных данных”. Этот раздел 

сейчас содержит ряд проектов, которые вы видели 

в предыдущем издании, а также новые задания по 

анализу данных. Цель этих упражнений — позна-

комить читателя с некоторыми полезными сай-

тами и объяснить, как загружать и обрабатывать 

данные из Интернета. Во многих заданиях раз-

дела “Анализ данных” использованы финансо-

вые данные, которые читатель может загрузить из 

учебной версии базы данных Market Insight агент-
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ства Standard & Poor’s, эксклюзивного партнера 

McGraw-Hill.1

В книгу включены также семь мини-кейсов в 

конце некоторых глав. Они включают конкрет-

ные вопросы, помогающие анализу мини-кейса. 

Ответы на мини-кейсы доступны преподавателям 

на сайте книги.

Программы для работы с таблицами, например 

Excel, хорошо подходят для многих финансовых 

вычислений. В несколько глав теперь включены 

вставки, в которых приводятся наиболее полезные 
финансовые функции и даются короткие практиче-

ские вопросы. Мы показываем, как найти и выз-

вать нужную функцию Excel и затем ввести дан-

ные. Мы считаем, что это намного проще, чем пы-

таться вспоминать формулу для каждой функции.

Многие данные в тексте даются в форме элек-

тронных таблиц. В этих случаях на сайте книги 

есть эквивалентные “живые” электронные табли-

цы. Читатели могут использовать их, чтобы лучше 

понять скрытые вычисления и увидеть эффект от 

изменения используемых данных. Мы привязыва-

ем к электронным таблицам некоторые вопросы и 

задания в конце глав.

19 глав этой книги разделены на семь частей. 

Части 1–3 охватывают оценивание и принятие ин-

вестиционных решений. В частях 4–6 обсуждается 

долгосрочное финансирование. Часть 7 посвяще-

на финансовому планированию и краткосрочным 

финансовым решениям.
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