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Предисловие
В этой книге описаны теория и практика корпоративных финансов. Вряд ли нуж-

но объяснять, почему финансовые менеджеры должны освоить практические аспек-
ты своей работы, но мы должны объяснить, почему прагматичным менеджерам нуж-
но возиться с теорией.

Менеджеры на опыте учатся справляться с рутинными проблемами. Но наилуч-
шие менеджеры в состоянии реагировать на изменения. Для этого вам нужно больше, 
чем проверенные временем эмпирические правила; вы должны понять, почему ком-
пании и финансовые рынки ведут себя таким образом. Другими словами, вам нужна 
теория финансов.

Звучит устрашающе? Бояться нечего. Хорошая теория помогает объяснять, что 
происходит в мире вокруг нас, и задавать правильные вопросы, особенно когда вре-
мена меняются и нужно анализировать новые проблемы. Она подсказывает, о чем не 
стоит беспокоиться вовсе. Из этой книги вы узнаете, как менеджеры могут использо-
вать финансовую теорию для решения практических задач.

Конечно, представленная в книге теория не является ни совершенной, ни пол-
ной — такой теории не существует. Есть некоторые известные расхождения во мне-
ниях, когда между финансовыми экономистами нет согласия. Мы не ретушируем эти 
разногласия. Мы приводим аргументы каждой из сторон и формулируем свою пози-
цию. 

Многое в этой книге посвящено тому, что делают финансовые менеджеры и по-
чему они это делают. Также вы узнаете, что должны делать финансовые менеджеры, 
чтобы повысить стоимость компании. 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. Говоря коротко, мы стараемся 
быть справедливыми, но особо не церемонимся.

Может так случиться, что эта книга откроет для вас мир современной теории фи-
нансов. В этом случае вы будете читать ее, чтобы узнать о новых идеях, понять, как 
теория финансов претворяется в жизнь, и, мы надеемся, отчасти для удовольствия. 
Но когда-нибудь вам придется принимать финансовые решения, а не просто изучать 
их. Тогда вы сможете вернуться к этой книге как к справочнику и руководству к дей-
ствию.

Изменения в 12–м издании

Мы гордимся успехом предыдущих изданий этой книги, и мы сделали все воз-
можное, чтобы улучшить двенадцатое издание.

Читатели предыдущих изданий не обнаружат существенных изменений ни в мате-
риале, ни в его тематической организации, но в целом мы постарались сделать книгу 
более современной и удобной для чтения. Во многих случаях изменения заключают-
ся в обновлении данных и добавлении новых примеров. Часто эти добавления отра-
жают результаты каких-то недавних исследований на финансовых рынках или в кор-
поративной практике. Например, вы найдете краткое описание равноправного кре-
дитования (глава 14), краудфандинга (глава 15) и корпоративной инверсии (глава 31).
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В других случаях мы убрали устаревшую информацию, накопившуюся в преды-
дущих изданиях. Например, мы сократили обсуждение эффективности рынка в гла-
ве 13, чтобы сделать его более понятным и современным. Поведенческие экономисты 
часто напоминают о чувствах инвестора, которые влияют на формирование цен ак-
ций. Поэтому мы включили в наше обсуждение поведенческих финансов тему роли 
чувств и мнений, проиллюстрировав ее диаграммой с меняющимися уровнями опти-
мизма и пессимизма инвесторов. Рассказ о краткосрочном финансовом планировании 
и оборотном капитале в главах 29 и 30 — еще один пример, когда заново переписан-
ный текст упрощает восприятие и убирает ненужные повторы.

Некоторым важным темам мы решили уделить больше внимания по сравнению 
с предыдущими изданиями. Например, недавние события высветили необходимость 
этичного поведения. Исходя из этого в главе 1 мы уделили больше внимания обсу-
ждению вопросов этики. Наметилась тенденция относиться к откровенно незакон-
ным действиям как примерам неэтичного поведения, но для большинства компаний 
самыми сложными и важными являются решения, связанные с так называемыми се-
рыми зонами. Поэтому мы решили обсудить три такие зоны: агрессивное уклонение 
от налогов, изъятие активов и продажа без покрытия. Мы также поставили ключевой 
вопрос: неэтичные поступки — это следствие наличия в компании нескольких кор-
румпированных сотрудников или результат сомнительной культуры ведения бизнеса, 
провоцирующей нечестное поведение?

Еще одна тема, заслуживающая внимания, — скрытый леверидж. Мы рассмотрим 
эту тему в главе 14 и вернемся к ней в главе 17 в новом мини-кейсе на примере покуп-
ки оборудования компанией Reeby Sports. Дальнейшее свое развитие тема скрытого 
левериджа получит в главах 18 и 22, где мы будет рассмотрен леверидж, создаваемый 
опционами роста.

Упрощаем обучение

В каждую главу книги включены: краткий обзор в начале, резюме — в конце гла-
вы и аннотированный список рекомендованной дополнительной литературы. Список 
возможных кандидатов для дальнейшего чтения сейчас весьма объемный. Вместо 
того чтобы пытаться перечислить все важные статьи, мы в основном перечислили 
обзорные статьи или книги общего характера. Более специфические ссылки переме-
щены в сноски.

Каждая глава сопровождается набором вопросов концептуального характера и чи-
словых задач начального и среднего уровней; есть и несколько вопросов професси-
онального уровня. Ответы на нечетные вопросы приведены в приложении в конце 
книги.

В те главы, где это имело смысл, мы добавили раздел “Анализ реальных данных”. 
Этот раздел сейчас содержит ряд проектов, которые вы видели в предыдущем изда-
нии, а также новые задания по анализу данных. Эти упражнения имеют цель позна-
комить читателя с некоторыми полезными сайтами и объяснить, как загружать и об-
рабатывать данные из Интернета.

В книгу включены также 13 мини-кейсов в конце некоторых глав. Они содержат 
конкретные вопросы, помогающие анализу мини-кейса.

Программы для работы с таблицами, например Excel, хорошо подходят для мно-
гих финансовых вычислений. В несколько глав теперь включены вставки, в которых 
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приводятся наиболее полезные финансовые функции и даются короткие практиче-
ские советы. Мы показываем, как найти и вызвать нужную функцию Excel и затем 
ввести данные. Мы считаем, что это намного проще, чем пытаться вспоминать фор-
мулу для каждой функции.

Мы сопроводили книгу словарем финансовых терминов.
Главы книги (их 34) организованы в 11 частей. В частях I–III рассматриваются 

вопросы оценки и принятия решений о капитальных инвестициях, включая теорию 
портфеля, модели оценки активов и стоимость капитала. Главы частей IV–VIII посвя-
щены политике выплат, структуре капитала, опционам (включая реальные), корпора-
тивным обязательствам и управлению риском. В части IX обсуждается финансовый 
анализ, планирование и управление оборотным капиталом. Из части X вы узнаете о 
слияниях и поглощениях, реструктуризации корпораций и о корпоративном управле-
нии на глобальном уровне. Часть XI — заключительная.
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главного бренд-менеджера; Ноэля Батерста (Noelle Bathurst), старшего разработчи-
ка; Мелиссу Кофлин (Melissa Caughlin), старшего маркетолога; Дейва О’Доннелла 
(Dave O’Donnell), маркетолога; Катрин Райт (Kathryn Wright) и Кристин Бредли 
(Kristin Bradley), менеджеров проекта; Лори Энтрингер (Laurie Entringer), дизайнера; 
и Кевина Шенахэна (Kevin Shanahan), аналитика цифровой продукции.

Ричард А. Брейли
Стюарт Майерс
Франклин Аллен
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