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Стивену А. Россу и его семье

Мы как раз работали над двенадцатым изданием «Основ кор-
поративных финансов», когда пришла печальная новость: 3 марта 
2017 г. скончался наш большой друг, коллега и соавтор Стив Росс. 
Идеи Стива в отношении данного учебника оказались основопо-
лагающими, его влияние на проект — значительным и опреде- 
ляющим. Нам будет очень не хватать нашего товарища. Мы увере-
ны, что благодаря бесценному многолетнему вкладу со стороны 
Стива настоящий учебник и в дальнейшем останется на самом вы-
соком уровне; мы сделаем для этого всё, что от нас зависит. 

Р. У. У., Б. Д. Дж.
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СТИВЕН А. РОСС

Стивен Росс был профессором финансов и  экономики 
в  Школе бизнеса Слоана при Массачусетском технологи-
ческом институте, его работы в  области финансов и  эко-
номики пользовались большой популярностью. Всеоб-
щее признание получила разработанная профессором  
С. Россом теория арбитражного ценообразования. Он внес 
существенный вклад в  теорию сигналов, в  вопросы агент-
ских отношений, установления цен на опционы, временнόй 
структуры процентных ставок и многие другие. Росс состо-

ял в должности президента Американской финансовой ассоциации, а также работал 
заместителем редактора нескольких академических и профессиональных журналов. 
Кроме того, он был членом попечительского совета Калифорнийского технологиче-
ского института. Профессор С. Росс внезапно скончался в 2017 г.

РЭНДОЛЬФ У. ВЕСТЕРФИЛД

Школа бизнеса Маршалла, Университет Южной Калифорнии
Почетный декан и  профессор финансов в  Школе бизнеса 
Маршалла при Университете Южной Калифорнии. Прежде 
работал в  Уортонской школе бизнеса при Университете 
Пенсильвании: здесь в  течение двадцати лет он занимал 
должность заведующего кафедрой финансов и преподава-
теля факультета финансов. Член попечительского совета 
инвестиционного фонда Oaktree Capital. Замечательный 
специалист в сфере корпоративной финансовой политики, 
инвестиционного менеджмента и изменения цен на фондо-
вом рынке.

БРЭДФОРД Д. ДЖОРДАН

Колледж бизнеса и экономики Гаттона, Университет Кентукки
Профессор финансов в  Колледже бизнеса Гаттона и  заве- 
дующий кафедрой банковских и  финансовых услуг в  Уни-
верситете Кентукки. Основная сфера интересов: приклад-
ные и  теоретические аспекты корпоративных финансов 
и  политики финансового менеджмента. Профессор Джор-
дан опубликовал множество статей по вопросам стоимости 
и  структуры капитала, изменения курсов ценных бумаг. 
Состоял в должности президента Южной финансовой ассо-
циации; соавтор монографии «Основы инвестиций: оценка 
и  менеджмент» (Fundamentals of Investments: Valuation and 
Management, 8th edition) — ведущего учебника по инвести-
циям, также изданного McGraw-Hill.



vii

Предисловие авторов
Когда мы втроем решили написать учебник, нами руководило общее убеждение: теория кор-
поративных финансов должна опираться на несколько мощных комплексных идей. По нашему 
мнению, прежде эта область знания была представлена в учебниках как совокупность разроз-
ненных концепций, объединенных главным образом тем, что они помещены в одну книгу. Мы 
решили пойти другим путем.

Мы были полностью уверены: не стоит создавать аналог уже существующих учебников. 
Внимательно изучив их, мы выделили действительно важные и полезные моменты. Далее нам 
пришлось исключить отдельные темы, которые мы посчитали вторичными, сократить теорию,  
а также обширные и детализированные расчеты. Во-первых, логику расчетов вполне можно по-
нять интуитивно, а во-вторых, чаще всего они имеют ограниченное практическое применение.

В результате в процессе работы над «Основами корпоративных финансов» мы сосредоточи-
лись на трех моментах.

АКЦЕНТ НА ИНТУИЦИИ

Мы всегда культивировали принципы работы согласно «здравому смыслу» и вместе с тем 
старались объяснить, почему важно прислушиваться к интуиции, прежде чем пускаться  
в детали. Итак, сначала в довольно общей манере мы обсуждаем основные идеи и понятия,  
а затем рассматриваем ситуации, в которых финансовому менеджеру оказывается необходи-
мо знать и понимать их.

УНИФИКАЦИЯ ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ

Мы считаем понятие «чистая приведенная стоимость» (NPV) базовым теоретическим поня-
тием в сфере корпоративных финансов. И хотя оно очень важно, во многих учебниках ему 
уделяется крайне мало внимания. Главная мысль — NPV представляет собой превышение 
рыночной стоимости над себестоимостью — часто теряется из-за механистического подхо-
да, предполагающего акцент на расчетах в ущерб объяснению сути предмета. В отличие от 
этого мы освещаем каждый вопрос, опираясь прежде всего на оценочный анализ и подроб-
но объясняя, как отдельное решение влияет на оценочные параметры.

ФОКУС НА МЕНЕДЖМЕНТЕ

Студенты не должны упускать из виду, что финансовый менеджмент относится к сфере ме-
неджмента. Мы рассматриваем финансового менеджера как субъекта, принимающего реше-
ния, и стараемся подчеркнуть важность работы, мнений и суждений менеджеров. Мы созна-
тельно отказываемся от концепции «черного ящика» и, когда это необходимо, указываем на 
приблизительный, прагматический характер финансового анализа, на его ограниченность, 
на имеющиеся здесь «подводные камни».

Сегодня, оглядываясь назад и вспоминая наш первый учебник, изданный в 1991 г., мы чувст-
вуем те же надежды и опасения, что и предприниматели, о которых пишем. Получит ли наш учеб- 
ник признание на рынке? В 1990-е годы мы даже не могли себе представить, что спустя 26 лет 
будем готовить его двенадцатое издание! Мы также не мечтали о том, что за прошедшие годы при 
поддержке наших друзей и коллег со всего мира нам удастся подготовить специальные учебники 
для Австралии, Канады и ЮАР (с учетом особенностей этих стран), международное издание и из-
дания учебника на китайском, французском, польском, португальском, тайском, русском, корей-
ском и испанском языках, а также отдельного учебника «Основные положения корпоративных 
финансов» (Essentials of Corporative Finance), который выдержал уже девять изданий.

Сегодня мы вновь выходим на рынок, и наша цель — еще раз провозгласить принципы, 
которые мы давно отстаиваем. Однако с учетом огромного количества замечаний и пожела-
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ний, полученных от читателей и коллег, мы сделали структуру данного издания более гибкой  
в сравнении с предшествующими. Мы заботимся об удобной подаче материалов (ее позволяет 
добиться система McGraw-Hill’s CREATE) и стараемся сопровождать изложение многочисленны-
ми иллюстрациями, примерами и задачами — в помощь студентам, изучающим корпоративные 
финансы. Мы также предлагаем комбинировать отдельные темы и методы изучения, а также 
практикумы по каждой рассмотренной теме. Мы уверены, что, изучая данный учебник в сочета-
нии с другими нашими изданиями, вы подберете для себя индивидуальную комбинацию учеб-
ных материалов, отвечающую всем вашим потребностям в настоящем и будущем.

Стивен А. Росс,

Рэндольф У. Вестерфилд,

Брэдфорд Д. Джордан

ЗАКОН О СНИЖЕНИИ НАЛОГОВ И СОЗДАНИИ РАБОЧИХ МЕСТ, 

ОПИСАННЫЙ В 12-м ИЗДАНИИ «ОСНОВ КОРПОРАТИВНЫХ 

ФИНАНСОВ» РОССА

Существует шесть основных областей изменений, которые будут отражены в 12-м издании.
1.  Корпоративный налог. Здесь мы обсуждаем новый корпоративный налог с фиксированной 

ставкой 21%, который сравнивается со старой прогрессивной системой. Плюсы и минусы 
новой ставки показаны в примерах и задачах. Компании, не являющиеся корпорациями, всё 
еще сталкиваются с прогрессивным налогообложением, поэтому обсуждение маржинальных 
и средних налоговых ставок остается актуальным.

2.  Накопленная амортизация. В течение ограниченного периода времени предприятия могут ис-
пользовать 100-процентную амортизацию в первый год для большинства не относящихся к не-
движимости инвестиций, соответствующих требованиям MACRS. Эта «накопленная амортизация» 
заканчивается через несколько лет, и возвращается система MACRS, а потому материалы о MACRS 
остаются актуальными. Влияние накопленной амортизации иллюстрируется в различных задачах.

3.  Ограничения процентных вычетов. Сумма процентов, которые могут быть вычтены для целей 
налогообложения, ограничена. Проценты, которые не будут вычтены, можно перенести на бу-
дущие налоговые периоды (но не на прошлые; см. далее).

4.  Переносы чистых операционных убытков (NOL) были исключены, и перенос вычетов NOL  
ограничен пределами одного налогового года.

5.  Налоговые льготы по дивидендам, полученным корпорацией, были уменьшены, что означает 
увеличение доли, подлежащей налогообложению.

6.  Репатриация. Различие между прибылью в США и за пределами США было практически лик-
видировано. Все «зарубежные» активы, как ликвидные, так и неликвидные, облагаются еди-
новременным «условным» налогом.

В 12-м издании мы также рассмотрели следующие темы.

криптовалюты.
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Темы, представленные в учебнике
В книге подробно изложен начальный курс корпоративных финансов — как для студентов, спе-
циализирующихся именно на финансах, так и для слушателей других курсов в школах бизнеса. 
Перед вами вполне самостоятельный учебник: знакомство с ним предполагает наличие некото-
рых базовых знаний в области алгебры и бухгалтерского учета, хотя здесь и предложен обзор 
важных начальных учетных принципов. Структура учебника позволяет педагогам с удобством 
использовать содержащиеся в нем материалы.

Для того чтобы читатель получил представление обо всем спектре проблем, затронутых  
в настоящем издании «Основ корпоративных финансов», мы составили таблицу, в которой от-
ражены: название каждой главы; важнейшие темы, затронутые в каждой главе; резюме о пользе 
главы для студентов. По сравнению с прошлым изданием в каждой главе подверглись правке  
(с учетом новых данных): введение; фактология в основной части и отдельных рубриках; схемы 
и таблицы (в которых используются примеры реальных компаний); завершающий главу мате-
риал.

Главы Избранные темы Польза для читателей

ЧАСТЬ 1. Обзор корпоративных финансов

ГЛАВА 1

Введение в корпоративные финансы

Цели компании и проблема агентских отношений Создание стоимости представлено как фундаменталь-

ный аспект менеджмента; охарактеризована вытекаю-

щая из этого проблема агентских отношений

Деловая этика, финансовый менеджмент и вознаграж-

дение руководителей

Рассматриваются реальные конфликты интересов 

и противоречия, связанные с этикой поведения и опла-

той труда менеджеров

Закон Сарбейнса — Оксли Современное понимание закона Сарбейнса — Оксли, 

его значение и влияние

Новый раздел: Возврат ранее уплаченных сумм и отло-

женная компенсация

Рассмотрены новые правила возврата ранее выпла-

ченных бонусов и отложенной компенсации

Маленькая история: Компания MacGee Cake Оценка выбора организационной формы для малого 

бизнеса

ГЛАВА 2

Финансовые отчеты, налоги и денежный поток

Денежный поток и прибыль Предложено определение денежного потока; объясня-

ется различие между денежным потоком и прибылью

Рыночная стоимость и балансовая стоимость Подчеркиваются преимущества использования 

рыночной стоимости в сравнении с балансовой

Средние ставки корпоративного налога: краткий обзор Прослеживается динамика изменений ставок корпора-

тивного налога по отраслям 

Новый раздел: Инверсия Рассмотрены спорные вопросы слияний, которые 

также являются налоговыми инверсиями

Маленькая история: Денежные потоки и финансовые 

отчеты компании Sunset Boards

Новая история, написанная специально для этого из-

дания, иллюстрирует ключевые концепции денежного 

потока на примере мелкого бизнеса
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Главы Избранные темы Польза для читателей

ЧАСТЬ 2. Финансовые отчеты и долгосрочное финансовое планирование

ГЛАВА 3

Работа с финансовыми отчетами

Расширенный анализ с помощью модели Дюпона Содержит расширенное базовое уравнение Дюпона, 

которое иллюстрирует взаимосвязь между операцион-

ным и финансовым итогами деятельности

Анализ деятельности реальных компаний с помощью 

уравнения Дюпона и на основе данных сайта S&P 

Market Insight

Студенты учатся получать и использовать реальные 

данные

Анализ коэффициентов и финансового отчета на базе 

данных малой фирмы

На основе данных Risk Management Association 

показано, как студенты могут получать и оценивать 

финансовые показатели

Учимся понимать финансовые отчеты Детальное рассмотрение стандартизированных 

финансовых отчетов и ключевых коэффициентов

Стоимость предприятия — коэффициент EBITDA Определение стоимости предприятия и рассмотрение 

широко используемого коэффициента EBITDA

Маленькая история: Коэффициентный анализ работы 

компании S&S Air Inc.

Применение коэффициентов на примерах и некоторые 

ловушки малого бизнеса

ГЛАВА 4

Долгосрочное финансовое планирование и рост

Расчеты устойчивого роста: подробный обзор Важность финансового планирования рассматривается 

на примере небольшой компании

Объяснение альтернативных формул расчета темпов 

устойчивого внутреннего роста

Подробный анализ формул темпа роста вскрывает ча-

сто встречающееся неверное понимание этих формул; 

выяснены условия, при которых верными являются 

альтернативные формулы 

Тщательное изучение устойчивого роста как инстру-

мент планирования

Предложен инструмент исследования взаимосвязи 

между текущей деятельностью, финансированием  

и ростом

Долгосрочное финансовое планирование Учимся использовать процент от общей величины 

продаж для создания формального отчета

Маленькая история: Планирование роста в компании 

S&S Air

Новая история, написанная специально для этого 

издания, иллюстрирует важность финансового плани-

рования для мелкой фирмы

ЧАСТЬ 3. Оценка будущих денежных потоков

ГЛАВА 5

Введение в оценку: временнáя стоимость денег

Первая из двух глав о временнόй стоимости денег Эта сравнительно небольшая глава содержит основные 

концепции временнόй стоимости денег — сложной, 

но обязательной темы

ГЛАВА 6

Оценка дисконтированного денежного потока

Растущие аннуитеты и бессрочные ренты Рассмотрение актуальных вопросов, связанных 

с временнóй стоимостью денег. Предложены много-

численные примеры, инструкции по использованию 

финансовых калькуляторов и электронных таблиц 

Excel. Приведены примеры из реальной жизни

Вторая из двух глав о временнόй стоимости денег Обсуждаются сложные вопросы, касающиеся 

временнόй стоимости. Предложены многочисленные 

примеры, инструкции по использованию финансовых 

калькуляторов и электронных таблиц Excel. Приведены 

примеры из реальной жизни

Маленькая история: Решение об обучении по програм-

ме МБА
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ГЛАВА 7

Процентные ставки и оценка облигаций

Новый раздел: Отрицательные процентные ставки В новом разделе обсуждается недавно открытый 

феномен отрицательной процентной ставки по госу-

дарственным облигациям

Оценка облигаций Подробное обсуждение оценки облигаций и их 

особенностей 

Процентные ставки Рассматриваются реальные ставки против номиналь-

ных и определяющие факторы срочности

Чистая и «грязная» цена облигации и наросший 

процент

Рассматривается вопрос об установлении цены на 

облигации между датами купонных платежей и об 

условиях котировки облигаций на рынке

Новый механизм отчетности по операциям с кор-

поративными облигациями (TRACE), выработанный 

Национальной ассоциацией дилеров по ценным 

бумагам (NASD)

Актуальное состояние отчетности по основному 

капиталу (ценам, объему и операциям)

Условие о досрочном отзыве «make-whole» Актуальное мнение об (относительно новом) условии 

досрочного выкупа, который получил широкое 

распространение

Исламская модель финансирования Рассматриваются основы некоторых важных моментов 

исламской модели финансирования

Маленькая история: Финансирование плана развития 

S&S Air Inc. с помощью облигационного займа

Рассматриваются вопросы, которые возникают при 

открытой продаже облигаций 

ГЛАВА 8

Оценка акций

Оценка акций Подробное обсуждение моделей постоянного и непо-

стоянного роста дивидендов

Деятельность Нью-Йоркской фондовой биржи (NYSE) 

и NASDAQ

Описаны основные современные операции на фондо-

вом рынке

Оценка с помощью коэффициентов Рассматриваются механизмы использования коэффи-

циентов «цена/прибыль» и «цена / выручка с продаж» 

для оценки собственного капитала; предложены 

примеры

Маленькая история: Оценка акции Ragan Inc. В истории, написанной специально для настоящего 

издания, проанализирован процесс выпуска долговых 

обязательств мелкой фирмой

ЧАСТЬ 4. Бюджетирование капиталовложений

ГЛАВА 9

Чистая приведенная стоимость и другие инвести-

ционные критерии

Первая из трех глав о бюджетировании капитало-

вложений

В этой небольшой по объему главе объясняются 

ключевые идеи, которые помогут студентам освоить 

(отчасти интуитивно) означенную тему

Чистая приведенная стоимость (NPV), внутренняя 

доходность (IRR), окупаемость, дисконтированная 

окупаемость, модифицированная внутренняя норма 

доходности (MIRR) и бухгалтерская рентабельность

Последовательный, системный анализ преимуществ  

и недостатков различных критериев

Маленькая история: Компания Bullock Gold Mining Раскрываются различные методы бюджетирования 

капиталовложений при нестандартных денежных 

потоках
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ГЛАВА 10

Принятие инвестиционных решений

Денежный поток проекта Рассмотрение различных денежных потоков проекта 

и релевантных показателей для анализа проекта

Определения альтернативного денежного потока Обсуждается эквивалентность некоторых формул; 

объясняется ошибочное понимание ряда формул

Особые случаи анализа дисконтированного денежного 

потока

Рассмотрены важные способы применения инструмен-

тов, предложенных в данной главе 

Маленькая история: Компания Conch Republic 

Electronics, часть 1

Анализ сложностей, связанных с бюджетированием 

капиталовложений, и смежных проблем 

ГЛАВА 11

Анализ и оценка проекта

Источники стоимости Подчеркивается важность понимания экономических 

основ создания стоимости проекта

Анализ чувствительности и сценарии по методу «что 

если?»

Обсуждаются стратегии применения и интерпретации 

результатов использования этих инструментов при 

проведении анализа проекта

Анализ безубыточности Рассматриваются: безубыточность по денежному 

потоку, бухгалтерский и финансовый уровни безубы-

точности

Маленькая история: Компания Conch Republic 

Electronics, часть 2

Пример использования анализа чувствительности 

в бюджетировании капиталовложений

ЧАСТЬ 5. Риск и доходность

ГЛАВА 12

Некоторые уроки из истории рынка капитала

Подробный анализ геометрической и арифметической 

доходности

Рассматриваются расчет и интерпретация геометри-

ческой доходности. Обсуждается распространенное 

неверное применение среднеарифметической 

и среднегеометрической доходности

История рынка капитала Обширные исторические данные о доходности, вола-

тильности и премии за риск

Эффективность рынка Гипотеза эффективных рынков и некоторые ложные 

представления о ней

Премия за риск по акциям Рассматривается проблема премии к цене акции 

и связанные с этим примеры из мира корпоративных 

финансов

Опыт 2008 г. Обсуждаем суматоху на фондовом рынке в 2008 г.

Маленькая история: Работа в компании S&S Air История о выборе инвестиций для плана на 401 тыс. 

долл.

ГЛАВА 13

Доход, риск и линия рынка ценных бумаг

Диверсификация, систематический и несистематиче-

ский риски

Обсуждаются основные концепции риска и доходности

Бета-коэффициент и линия рынка ценных бумаг Концепция линии рынка ценных бумаг рассматри-

вается с помощью интуитивного подхода, который 

не учитывает традиционную теорию портфельного 

выбора и статистические данные 

Маленькая история: Бета-коэффициент компании 

American Standard

Подробное рассмотрение оценки с помощью бета-

коэффициента
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ЧАСТЬ 6. Стоимость капитала и долгосрочная финансовая политика

ГЛАВА 14

Стоимость капитала

Оценка стоимости капитала Подробно рассмотрен пример стоимости капитала для 

реальной компании

Геометрический или арифметический темпы роста Оба подхода используются на практике. Освещаются 

вопросы, связанные с оценкой темпа роста

Оценка компании Подход свободного денежного потока для оценки 

компании

Маленькая история: Стоимость капитала Swan Motors Рассматривается подход «чистая игра» для оценки 

стоимости капитала

ГЛАВА 15

Привлечение капитала

«Голландский аукцион» IPOs Объясняется особенность такого аукциона — единая 

цена на примере недавнего IPO компании Google

Новый раздел: Регламент CF Рассматривается новый регламент CF по народному 

финансированию (краудфандингу). Предложены 

примеры

«Период молчания» при IPO Объясняются правила Комиссии по ценным бумагам  

и биржам (SEC) относительно «периода молчания»

Акции «с правами» и варранты Рассматривается схожесть акций «с правами» 

и опционов

Оценка IPO Всестороннее обсуждение IPOS, включая период 

1999–2000 гг.

Маленькая история: S&S Air проводит акционирование Основные детали процесса IPO для небольшой 

компании

ГЛАВА 16

Финансовый леверидж и политика в области 

структуры капитала

Основы финансового левериджа Приведены примеры влияния левериджа на риск  

и доходность

Оптимальная структура капитала Описаны основные компромиссы, позволяющие 

достичь оптимальной структуры капитала

Финансовые трудности и банкротство Кратко описывается процесс банкротства

Маленькая история: Рекапитализация компании 

Stephenson Real Estate

Рассматривается оптимальная структура капитала для 

компании среднего бизнеса

ГЛАВА 17

Дивиденды и дивидендная политика

Недавний опрос по дивидендной политике Результаты недавнего опроса показывают, что боль-

шинство (или, по крайней мере, значительная часть) 

факторов принимаются во внимание финансовыми 

менеджерами при разработке дивидендной политики

Влияние на дивидендную политику нового налогового 

законодательства

Обсуждаются последствия понижения налоговых 

ставок на дивиденды и доход от прироста капитала

Дивиденды и дивидендная политика Описываются дивидендные платежи и факторы,  

влияющие на политику поддержания высоких или 

низких размеров дивидендов

Оптимальная политика выплат Подробно рассмотрены последние исследования по 

дивидендной политике, включая теорию жизненного 

цикла

Обратный выкуп акций Детальное рассмотрение обратного выкупа как альтер-

нативы денежным дивидендам

Маленькая история: Компания Electronic Timing Inc. Рассматриваются вопросы дивидендов / выкупа акций 

для небольшой компании
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ЧАСТЬ 7. Краткосрочное финансовое планирование и управление

ГЛАВА 18

Краткосрочные финансы и планирование

Операционный и денежный циклы Подчеркивается значение распределения во времени 

денежного потока

Краткосрочное финансовое планирование Предложены примеры создания денежных бюджетов 

и возникновения потенциальной потребности  

в финансировании

Финансирование заказа на покупку Краткий обзор финансирования заказа на покупку, 

которое становится популярным для предприятий 

малого и среднего бизнеса

Маленькая история: Управление оборотными средст-

вами в компании Piepkorn Manufacturing

Пример построения денежного бюджета и краткосроч-

ного финансового плана для небольшой компании

ГЛАВА 19

Управление денежными средствами и ликвидно-

стью

Управление флоутом Всестороннее рассмотрение управления флоутом 

и потенциальных этических проблем

Сбор денежных средств и их расходование Исследуются системы управления притоком и оттоком 

денег

Маленькая история: Управление денежными средства-

ми в компании Webb

Оценка альтернативных систем концентрации денеж-

ных средств для небольшой компании

ГЛАВА 20

Управление кредитом и товарно-материальными 

запасами

Управление кредитом Исследуется кредитная политика и ее реализация

Управление товарно-материальными запасами Предложен краткий обзор основных концепций 

товарно-материальных запасов

Маленькая история: Кредитная политика компании 

Howlett Industries

Рассмотрены проблемы оборотного капитала в мелкой 

фирме

ЧАСТЬ 8. Обсуждаемые темы в области корпоративных финансов

ГЛАВА 21

Корпоративные финансы: международный аспект

Валютный обмен Рассматриваются основные понятия теории обменных 

курсов валют и определяющие их факторы

Бюджетирование международных капиталовложений Показаны механизмы адаптации базового подхода 

дисконтированного денежного потока к управлению 

валютными курсами

Обменный курс и политический риск Обсуждаются хеджирование и проблемы, связанные 

с суверенным риском

Новый раздел: Brexit (выход Великобритании из Евро-

пейского союза)

Brexit как пример политического риска

Новый раздел: Репатриация Материал, специально подготовленный для этого 

издания: проблемы владения американскими корпо-

рациями значительными суммами за рубежом

Маленькая история: Компания S&S Air становится 

международной

Рассматриваются факторы международной экспансии 

для небольшой компании

ГЛАВА 22

Поведенческие финансы: последствия для финансо-

вого управления

Поведенческие финансы Читатель знакомится с уникальными и инноваци-

онными исследованиями о влиянии человеческого 

характера на управление финансами. В рубрике «Из 

первых уст…» Херш Шифрин рассуждает о понятии 

«поведенческие финансы»

Доводы против эффективного рынка Представлен поведенческий сценарий для неэф-

фективности рынка, аргументы за и против такого 

сценария

Маленькая история: Ваш план 401(k) в компании 

S&S Air

Показан пример суждений, который следует использо-

вать при выборе варианта инвестиций
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ГЛАВА 23

Управление рисками предприятия

Волатильность и риск На примерах реальных компаний рассматривается 

необходимость управления риском и некоторые 

наиболее серьезные виды рисков

Хеджирование с помощью форвардных контрактов, 

опционов и свопов

Как будет видно из материалов главы, с помощью этих 

финансовых деривативов можно управлять многими 

рисками

Маленькая история: Компания Chartman Mortgage Анализ хеджирования риска процентной ставки

ГЛАВА 24

Опционы и корпоративные финансы

Опционы на акции, опционы на акции для сотрудников 

и реальные опционы

Исследуются основные черты этих важных видов 

опционов

Ценные бумаги со встроенным опционом Описываются различные типы опционов, основанных 

на ценных бумагах

Маленькая история: Конвертируемые облигации 

компании S&S Air

Обсуждаются вопросы выпуска ценных бумаг неболь-

шой компании

ГЛАВА 25

Определение стоимости опционов

Паритет опционов пут и колл и модель Блэка — 

Скоулза

Рассмотрены современный подход к оценке опционов 

и факторы, влияющие на стоимость опционов

Опционы и корпоративные финансы Читатель увидит, как оценка опционов применяется 

к различным аспектам деятельности корпораций, 

включая слияния и бюджетирование капиталовло-

жений

Маленькая история: Опционы для сотрудников в ком-

пании Exotic Cuisines

Примеры сложностей, которые возникают при оценке 

опционов для сотрудников компании

ГЛАВА 26

Слияния и поглощения

Альтернатива слияниям и поглощениям Рассматриваются стратегические альянсы и совмест-

ное предпринимательство, в частности причины, по 

которым они могут быть важными альтернативными 

сценариями объединения компаний

Способы защиты Детальное описание мер, направленных против 

попыток взятия компании под контроль

Реализация (ликвидация) активов и реструктурирова-

ние компании

Исследуются такие важные действия, как частичное 

распространение акций по открытой подписке, 

создание новой компании на основе части активов 

и разделение компании

Слияния и поглощения Рассматриваются основы анализа слияний и погло-

щений, в том числе вопросы, касающиеся финансов, 

налогообложения и бухгалтерского учета

Маленькая история: Слияние компаний Birdie Golf  

и Hybrid Golf

Оценка небольшой компании с целью ее приобретения

ГЛАВА 27

Лизинг

Новый раздел: Изменения в учете лизинга Рассматриваются будущие изменения в правилах 

учета лизинга и сокращение забалансового финанси-

рования

Лизинг и его оценка Исследуются основы лизинга, обоснованные и сомни-

тельные причины для лизинга и NPV лизинга

Маленькая история: Принятие решения о лизинге или 

покупке компанией Warf Computers

Аренда или покупка и соответствующие вопросы для 

небольшой компании
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Особенности изложения материала
Для удобства наших читателей в «Основах корпоративных финансов» содержатся самые разные 
инструменты обучения и повторения материала.

РАССКАЗЫ В НАЧАЛЕ ГЛАВ

Каждую главу предваряют краткие рассказы о реальных событиях. Они служат введением  
в тему, которой посвящена глава.

ЦЕЛИ ОБУЧЕНИЯ

В этом блоке перечислены компе-
тенции, которыми должен овладеть 
студент после изучения каждой 
главы. Каждая задача в практикуме 
(в конце главы) относится к той или 
иной компетенции; это помогает 
учащемуся самостоятельно оценить 
свои знания отдельных частей мате-
риала.

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЦВЕТА

Важное обучающее средство в «Основах 
корпоративных финансов»  — выделение 
разными цветами отдельных элементов тек-
ста и иллюстраций. Почти в каждой главе 
цвет играет важную и интуитивно понятную 
роль. Принципы использования цвета изло-
жены на с. l–li.
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1Глава 4      Долгосрочное финансовое планирование и рост      
ИЗ ПЕРВЫХ УСТ…

Большинство финансовых специалистов интуитивно знают: деньги берут, чтобы «делать деньги». Быст-
рый рост объема продаж требует увеличения активов в форме дебиторской задолженности, товарно-материальных запа-
сов и основных средств. А это, в свою очередь, требует денег для оплаты активов. Специалистам также известно, что если 
у их компаний нет необходимых денег, то они могут буквально разориться. Сопоставление реального темпа роста с темпом 
устойчивого роста недвусмысленно подтверждает эти интуитивные истины.

Устойчивый рост часто используется банкирами и  другими внешними аналитиками для оценки кредитоспособности 
компании. В этом им помогает специальное сложное программное обеспечение, позволяющее проводить детальный анализ 
прошлых финансовых результатов компании, включая анализ годовых темпов устойчивого роста.

Банкиры применяют полученную информацию различным образом. Быстрое сопоставление реальных темпов роста 
компании с темпом устойчивого роста говорит банкирам о том, какими финансовыми вопросами должны заняться мене-
джеры компании в первую очередь. Если реальные темпы роста постоянно опережают устойчивый рост, то основная забота 
менеджеров состоит в получении наличных денег для финансирования такого роста. Банкир, с учетом потребности компа-
нии в наличности, может скорректировать процентные ставки по своим кредитным продуктам. В противоположной ситуа-
ции — когда темп устойчивого роста постоянно превышает темпы реального роста и когда менеджеры в основном заняты 
вопросом о том, что делать с деньгами, накапливающимися в кассе, — банкир будет хорошо подготовлен к переговорам об 
инвестиционных продуктах.

Банкиры также считают сопоставление с  темпом устойчивого роста полезным для понимания того, почему компания, 
обратившаяся за кредитом, нуждается в деньгах и как долго она будет испытывать такую потребность. Допустим, один пре-
тендент просит кредит на сумму 100 тыс. долл. для оплаты счетов ряда настойчивых поставщиков и обещает его возвратить 
через несколько месяцев, когда соберет долги по дебиторской задолженности. Анализ устойчивого роста показывает, что 
реальный рост компании в четыре — шесть раз превышает темп ее устойчивого роста и что данная тенденция, вероятно, 
сохранится в обозримом будущем. Получив такую информацию, банкир будет предупрежден об опасности. Он поймет, что 
нетерпеливые поставщики  — это лишь один из симптомов гораздо более серьезной болезни чрезмерно быстрого роста 
и что 100 тыс. долл. кредита, по-видимому, должны стать подтверждением оплаты в рассрочку более крупных обязательств, 
рассчитанных на многие годы.

Роберт С. Хиггинс об устойчивом росте

Роберт С. Хиггинс — профессор финансов Вашингтонского университета; первым использовал устойчивый рост 
в качестве инструмента финансового анализа.

ИЗ ПЕРВЫХ УСТ…

В данной рубрике представлены ста-
тьи, написанные выдающимися уче-
ными и экономистами. В каждом из 
этих текстов раскрывается тема гла-
вы, порой с неожиданной стороны. 
В частности, здесь вы найдете рассу-
ждения Мертона Миллера о структу-
ре капитала, Фишера Блэка  — о ди-
видендах, Роджера Ибботсона  — об 
истории рынка капитала. Перечень 
статей из рубрики «Из первых уст…» 

РАБОТА В СЕТИ

В этой рубрике рассказы-
вается, как искать финансо-
вые данные в сети Интер-
нет и использовать их для 
принятия бизнес-решений. 
Здесь также предложены 
вопросы и упражнения.
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ПРИМЕРЫ ИЗ РЕАЛЬНОЙ ЖИЗНИ

В тексте обсуждаются события экономической истории. Это позволяет 
связать теоретический материал с реальным миром финансов. В некото-
рых случаях читатель следит за развитием рассказа в начале главы.

РАБОТА  

С ЭЛЕКТРОННЫМИ 

ТАБЛИЦАМИ

В данной рубрике студенты 
знакомятся с программой 

-
нансовые задачи с помощью 
электронных таблиц. Это край-
не важный момент в обучении 
студента-финансиста.

КАК ПОЛЬЗОВАТЬСЯ КАЛЬКУЛЯТОРОМ

В каждую главу добавлены небольшие справки о возможностях финансового кальку-
лятора. Так студенты могут получать начальные знания по работе с этим инструментом 
или улучшить свои навыки в данной области. Эта рубрика дополняет предыдущую.
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ВОПРОСЫ К ПАРАГРАФАМ

Параграфы, на которые разделены главы, специально сделаны довольно краткими: так 
постепенно, шаг за шагом, на глазах студента выстраивается тема. Каждый параграф за-
вершается серией коротких вопросов для закрепления материала, посвященного толь-
ко что рассмотренным ключевым понятиям. Отвечая на эти вопросы, студенты проверя-
ют, насколько хорошо они освоили и поняли важнейшие концепции.

ИТОГОВЫЕ ТАБЛИЦЫ

В этих таблицах еще раз формулируются ключевые принципы, выводы и уравнения. 
Например, см. главу 3, с. 80.
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ПРИМЕРЫ

В книге мы находим большое 
число пронумерованных и оза-
главленных примеров, таких как 
приведенный ниже. Здесь со-
держатся важные иллюстрации  
к теоретическому материалу. Как 
показало тестирование студентов 
в аудиториях, подобные примеры 
являются одним из наиболее эф-
фективных обучающих средств. 
Читатель подробно ознакомится 
с той или иной проблемой, кото-
рой чревата практическая дея-
тельность, и выяснит возможные 
причины ее возникновения.

КЛЮЧЕВЫЕ ПОНЯТИЯ

Ключевые понятия выделены жирным шрифтом. Как только они впервые появляются в тексте, им дается опре-
деление. Для удобства читателя определения продублированы на полях книги.

ССЫЛКИ НА ИНТЕРНЕТ-СТРАНИЦЫ

На полях приведены ссылки на интернет-ресурсы, посвященные изучаемой теме. Это сделано для того, чтобы 
студенты и преподаватели быстро находили дополнительную информацию в интернете.
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ВАЖНЕЙШИЕ УРАВНЕНИЯ

Все встречающиеся в тексте ключевые уравнения пронумерованы. В прило-
жении Б имеется указатель принципиально важных уравнений.

КОНЦЕПЦИИ

Важные идеи представлены в специально оформленных модулях. Студенты пони-
мают, что данный материал особенно важен и необходим для усвоения. Например, 
см. главу 10 (с. 364), главу 13 (с. 507).

ПОВЫСЬТЕ СВОЙ УРОВЕНЬ 

В EXCEL!

Значки на полях сигнализируют о том, 
что необходимые навыки можно укре-
пить с помощью уникальной програм-

 
в системе McGraw-Hill Connect Finance 

и получи2те доступ к основным фай-

дополнительную информацию о функ-

дополнительные практические заня-
тия. Этот превосходный обучающий 
инструмент поможет вашим студентам 
преуспеть в практических занятиях   
и добиться успеха. 
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РЕЗЮМЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Каждая глава завершается кратким и исчерпывающим разделом «Резюме и заключение», в котором представ-
лены выводы из пройденного материала. Студенты повторяют ключевые моменты и переходят к следующей 
теме.

ОБЗОР ГЛАВЫ И ЗАДАЧИ 

ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ

После параграфа «Резюме и заклю-
чение» начинается практикум — сле-
дует «Обзор главы и задачи для са-
мопроверки». Содержащиеся здесь 
задачи и ответы на них позволяют 
студентам проверить свои способ-
ности в области решения ключевых 
проблем, связанных с материалами 
главы.

ОБЗОР ОСНОВНЫХ 

ПОНЯТИЙ И ВОПРОСЫ 

ДЛЯ КРИТИЧЕСКОГО 

ОСМЫСЛЕНИЯ

Эта часть практикума помогает 
студентам усвоить ключевые прин-
ципы и воспитывает интуитивное 
понимание концепций, о  которых 
идет речь в данной главе. Несколь-
ко вопросов, относящихся к застав-
ке в начале главы, углубляют навыки 
критического осмысления и изуче-
ния материалов.
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ВОПРОСЫ И ЗАДАЧИ В КОНЦЕ ГЛАВЫ

Чем больше практических занятий, тем эффективнее обучение; поэтому в 12-м издании «Основ корпоратив-
ных финансов» содержится богатый практикум, который значительно более разнообразен, чем практикумы  
в типичных учебниках по основам финансов. Вопросы и задачи делятся на три уровня: базовый, средний и слож-
ный. Ответы на некоторые из вопросов и задач приведены в приложении С. Кроме того, большинство вопросов  
и задач доступно в приложении McGraw-Hill’S Connect Finance

МАЛЕНЬКИЕ ИСТОРИИ

В конце глав размещены маленькие истории, которые повествуют о разных ситуациях в жизни компаний и ил-
люстрируют важные темы учебника. В каждой истории мы находим завязку, исходные данные и нерешенную 
проблему. Затем предлагаются вопросы. Чтобы ответить на них, студенты должны провести аналитику, сосредо-
точив внимание на материалах, изложенных в главе.

УПРАЖНЕНИЯ В СЕТИ (ТОЛЬКО В ОНЛАЙН-ФОРМАТЕ)

Рекомендуются преподавателям, заинтересованным в интеграции в свой курс онлайн-ресурсов. Эти он-
лайн-мероприятия обучают студентов ориентироваться в огромном количестве ресурсов, доступных в ин-
тернете. Упражнения доступны студентам и преподавателям на портале Connect Finance.
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Универсальный 
учебно-методический комплекс

Это издание «Основ…» содержит несколько модулей: учебник, материалы для преподавателей, материалы 
для студентов и мультимедийные продукты. Сочетайте необходимые элементы и создайте портфель учеб-
ных материалов, который идеально подходит именно вам!

УЧЕБНИК

Настройте свою версию 12-го издания «Основ корпоративных финансов» на платформе McGraw-Hill Create. 
Изучайте нужные главы в удобном для вас порядке — это очень просто организовать!

МАТЕРИАЛЫ ДЛЯ ПРЕПОДАВАТЕЛЕЙ

Храните все дополнительные материалы в одном месте! Ваша персональная библиотека на платформе 
Connect содержит всё необходимое: методические рекомендации для преподавателей, решебник, практи- 
кум, электронный практикум, материалы и упражнения в PowerPoint. Всё это — на удобной платформе  
с понятной навигацией: в вашем персональном курсе Connect Finance.

Методические рекомендации для преподавателей (Teaching Resource Manual, ТRМ)

TRM — ваше основное руководство, разработанное, чтобы помочь вам создать персональную учебную 
программу, интегрированную в образовательный сервис Connect.

Решебник (Solutions Manual, SM)

Подготовили Брэд Джордан, Университет Кентукки, и Джо Смолира, Белмонтский университет
Этот модуль содержит подробные ответы на вопросы из рубрики «Обзор основных понятий…», а также  
на вопросы и задачи, представленные в конце каждой главы.

Практикум

Подготовила Кей Джонсон
Более 100 вопросов и задач к каждой главе! В каждой главе предложены вопросы и задачи, предназначен-
ные для проверки усвоения студентами ключевых терминов и концепций; отвечающие заявленным целям 
обучения; относящиеся к вводным рубрикам в начале глав и примерам; вопросы и задачи разного уровня 
сложности с вариантами ответов и решений; вопросы для размышления, развивающие навыки решения 
реальных проблем и вырабатывающие глубокое понимание материала.

Электронный практикум

TestGen — это современный и высокотехнологичный конструктор тестов и вместе с тем прикладное про-
граммное обеспечение, которое позволяет преподавателям быстро и с легкостью выбирать необходимые 
задания из обширного практикума McGraw Hill. Преподаватели могут отбирать и редактировать вопросы  
и ответы, тем самым создавая индивидуальные контрольные работы для онлайн- и офлайн-занятий. Во-
просы могут включать форматированный текст, символы, графики и формулы, которые встраиваются  
в упражнения с помощью интегрированных математических шаблонов. Генератор случайных чисел предо-
ставляет возможность каждый раз получать новые текстовые задания или числовые значения. Благодаря 
гибким механизмам быстрого создания упражнений, простым и надежным инструментам редактирова-
ния, TestGen — идеальная среда разработки тестов, предназначенная для современных преподавателей.

Работа в Excel

-

возможности которого они будут использовать на протяжении всей своей карьеры в финансовой сфере.

Обучающее видео

Осваивать модули курса «Корпоративные финансы» студентам помогают подготовленные специально для 
этого издания краткие и увлекательные обучающие видеоролики (и сопутствующие задания).

Презентации в PowerPoint

В 12-м издании переработаны и дополнены презентации в PowerPoint; теперь они содержат богатый мате-
риал для преподавателей, в том числе советы по ведению лекций, примеры из мира финансов и заметки  
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о международной ситуации. В каждой презентации найдутся слайды, посвящен-
ные этическому аспекту, который подразумевается той или иной темой курса.

МАТЕРИАЛЫ ДЛЯ СТУДЕНТОВ

Студенческие ресурсы для этого издания можно найти на вкладке Library (Биб- 
лиотека) в вашем персональном курсе Connect Finance
Connect, пройдите по ссылке http://connect.mheducation.com, чтобы узнать боль-
ше, и расспросите вашего преподавателя об использовании этого ресурса!

Ресурсы Excel

Те студенты, кому недостаточно практических занятий, могут получить доступ  

Брэд Джордан и Джо Смолира.
Видеолекции

В видеоматериалах, часть которых подготовлена специально для настоящего 
издания, обсуждаются реальные примеры из мира финансов, приведены пояс-
нения и советы по решению задач, представленных в каждой главе. В слайды 
интегрированы проверочные задания, закрепляющие ключевые темы в главе. 
Разработанные с учетом особенностей восприятия учебного материала разными 
категориями студентов, слайды обеспечивают визуальное и звуковое объясне-
ние тем и проблем.

УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ

Помимо доступа ко всем ресурсам для студентов через вкладку Library (Библиоте-
ка) онлайн-сервиса Connect, вам также предоставляется защищенный паролем до-
ступ к материалам для преподавателя, решебнику вопросов и задач, размещенных 
в конце каждой главы, слайдам для преподавателей в PowerPoint, шаблонам реше-

КАК РАБОТАЕТ РЫНОК

Студенты получают бесплатный доступ к онлайн-симулятору рыночного портфеля 
с виртуальным брокерским счетом для покупки и продажи акций и взаимных фон-
дов. Студенты могут использовать реальные данные, размещенные на этом сайте,  
в сочетании с главами, посвященными инвестициям. Студенты также могут сорев-
новаться за лучшие показатели инвестиционного портфеля с другими учащимися 
как своего курса, так и по всей территории Соединенных Штатов. Сайт работает на 
базе решения Stock-Trak, ведущего поставщика услуг инвестиционного моделиро-
вания для академического сообщества.

ДОСТУПНО ДЛЯ ПОКУПКИ В КОМПЛЕКТЕ

FinGame Online 5.0

Автор: Лерой Брукс, Университет Джона Кэрролла
(By LeRoy Brooks, John Carroll University)
(ISBN 10: 0077219880 / ISBN 13: 9780077219888)
Всего 15 долларов, если покупаете вместе с «Основами…». В этой универсальной 
игре-симуляторе студенты управляют гипотетической компанией в течение дли-
тельного периода времени. Теперь игра привязана к тексту издания упражнениями, 
размещенными в библиотеке материалов для студентов сервиса Connect. По мере 
того как студенты принимают важные финансовые и операционные решения для 
своей компании, они будут развивать и совершенствовать свои навыки в области 
финансового менеджмента и анализа финансовой отчетности.



с использованием сервиса Connectбез использования 
сервиса Connect

McGraw-Hill Connect® — это высоконадежное, про-
стое в использовании решение для управления до-
машними заданиями и обучением, базирующееся 
на принципах психологии обучения и использующее 
передовые адаптивные инструменты для улучшения 
успеваемости студентов.

Домашнее задание  
и адаптивное обучение

Качественный контент 
и учебные ресурсы

   Задания Connect помогают студентам с помощью при-
ложения контекстуализировать изученное, чтобы они 
могли лучше понять материал и научились мыслить 
критически.

   Connect создаст персонализированный путь обучения, 
адаптированный к индивидуальным потребностям сту-
дента с помощью цифрового учебника SmartBook®.

   SmartBook помогает студентам учиться более эффек-
тивно, обеспечивая интерактивный опыт чтения по-
средством инструментов выделения и обзора.

   Контент сервиса Connect подготовлен лучшими мировыми экс-
пертами в соответствующей предметной области и доступен ва-
шему классу через простой и интуитивно понятный интерфейс.

   Электронная книга Connect позволяет студентам легко получить 
доступ к учебным материалам на смартфонах и планшетах. Они 
могут учиться на ходу; для работы с электронной книгой не ну-
жен доступ в интернет; сохраняется полная функциональность.

   Мультимедийный контент — видео, симуляторы и игры — спо-
собствует вовлечению студентов и развитию навыков критиче-
ского мышления.

Воздействие Connect на коэффициент 
усвоения, уровень успешного прохождения 
курса и средний экзаменационный балл

Было получено более 7 миллиар-

дов ответов на вопросы, что сде-

лало образовательные продукты 

McGraw-Hill более интеллектуаль-

ными, надежными и точными.

73% педагогов, которые используют 

сервис Connect, он действительно 

требуется; уровень удовлетворен-

ности педагогов повышается  

на 28% при использовании Connect.

Использование Connect повышает ко-

эффициент усвоения на 19,8%, уровень 

успешного прохождения курса — на 

12,7%, а результаты экзаменов — на 9,1%.



©Hero Images/Getty Images 

Надежные и удобные инструменты 
аналитики и отчетности

Надежное обслуживание и поддержка

   Connect Insight® генерирует легко читаемые и детализированные 
отчеты об успеваемости как отдельных студентов, так и целого 
класса.

   Подключение панели показателей Connect Insight позволяет по-
лучать данные об эффективности учебного процесса, особенно-
стях учебного поведения и о количестве усилий, которые тратят 
преподаватели. Теперь преподаватели могут быстро определить 
студентов, испытывающих затруднения, и сосредоточиться на 
материале, который класс еще не освоил.

   Сервис Connect автоматически оценивает задания и тесты, пре-
доставляя легко читаемые отчеты об индивидуальной и группо-
вой успеваемости.

   Сервис Connect может быть интегрирован с вашей системой управления обучением (LMS) и обеспечить еди-
ный вход и автоматическую синхронизацию оценок. Интеграция с инструментами Blackboard®, D2L® и Canvas 
также обеспечивает автоматическую синхронизацию календаря учебного курса и дневника выполненных 
заданий.

   Connect предлагает комплексное обслуживание, поддержку и обучение на каждом этапе.

-
дации от опытных пользователей, вы можете обратиться за необходимыми консультациями в ходе работы. 
Наши специалисты в сфере технологий цифрового обучения и представители в студенческой среде помогут 
вам достичь желаемых результатов с помощью Connect.

Влияние распределения оценок  
по итогам изучения курса

Больше студентов получают 

высокие баллы, если они поль-

зовались сервисом Connect.

с использованием сервиса Connectбез использования сервиса Connect

www.mheducation.com/connect
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ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ С ЭЛЕКТРОННЫМ КАЛЬКУЛЯТОРОМ, 

ШЕСТОЕ ИЗДАНИЕ

Марк А. Уайт, Университет Виргинии, школа коммерции Макинтайра

FINANCIAL ANALYSIS WITH AN ELECTRONIC CALCULATOR,  

SIXTH EDITION

by Mark A. White, University of Virginia, McIntire School of Commerce

(ISBN 10: 0073217093 / ISBN 13: 9780073217093)

Информация и инструкции, содержащиеся в этом издании, позволяют студентам освоить фи-
нансовые калькуляторы и развить необходимые знания по финансовой математике, что необ-
ходимо для решения финансовых задач. В пособие включены полные инструкции для решения 
всех основных типов задач на четырех популярных моделях: HP 10B и 12C, TI BA II Plus и TI-84. 
Практикум и подробный решебник позволяют студентам практиковать и закреплять навыки, 
изложенные в тексте. «Финансовый анализ с электронным калькулятором» является самостоя-
тельным дополнением к вводному курсу финансового менеджмента.

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ  

СЛУЖБЫ ПОДДЕРЖКИ КЛИЕНТОВ MCGRAW-HILL

Мы в McGraw-Hill понимаем, что получить максимальную отдачу от новых технологий может 
быть непросто. Поэтому мы продолжаем предоставлять услуги и после того, как вы покупаете 
наши продукты. Обращайтесь к нашим специалистам по продуктам 24 часа в сутки, мы ответим 
на все ваши вопросы по продукту в режиме онлайн. Воспользуйтесь поиском по базе часто за-

телефону 800-331-5094 или посетить сайт mpss.mhhe.com. Сотрудник технической поддержки 
непременно предоставит оперативную помощь.

Соответствие концепции гарантированных результатов обучения

Концепция обеспечения гарантированных результатов обучения является важным элементом 
многих стандартов аккредитации. Двенадцатое издание «Основ корпоративных финансов» раз-
работано с учетом ваших инициатив в области обеспечения гарантированных результатов обу-
чения. Каждая глава книги начинается со списка пронумерованных целей обучения, которые 
достигаются в результате освоения материалов главы и решения задач в конце главы. Вопросы 
и задачи в соответствующем разделе практикума также связаны с одной из этих целей. Они по-
делены сообразно уровню сложности, тематической области, уровню таксономии Блума и об-
ласти навыков согласно классификации Ассоциации по развитию университетских бизнес-школ 
(Association to Advance Collegiate Schools of Business, AACSB). Connect (онлайн-решение для до-
машних заданий от McGraw-Hill), а также EZ Test (простое в использовании программное обес-
печение комплексного тестирования McGraw-Hill) позволяют осуществлять поиск в практикуме 
с использованием этих и других категорий, обеспечивая механизм целенаправленного анализа 
и оценки результатов обучения.

Заявление AACSB

McGraw-Hill Education с гордостью заявляет о принадлежности к организации AACSB International. 
Понимая важность и ценность аккредитации AACSB, 12-е издание «Основ корпоративных фи-
нансов» стремится соответствовать руководящим принципам учебных программ, изложенным  
в стандартах AACSB по аккредитации бизнеса, связывая отдельные вопросы в практикуме с общими 
руководящими принципами формирования знаний и навыков согласно стандартам AACSB.

Заявления, содержащиеся в 12-м издании «Основ корпоративных финансов», приводятся толь-
ко в качестве общего руководства для читателей данного пособия. AACSB оставляет охват мате-
риала и оценку в пределах компетенции отдельных школ, миссии школы и факультета. В то время 
как 12-е издание «Основ корпоративных финансов» и пакет учебных материалов не претендуют 
на какую-либо конкретную квалификацию или оценку по стандартам AACSB, в практикуме мы обо-
значили отдельные вопросы в соответствии с восемью общими областями знаний и навыков.



Слова благодарности
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Казалось бы, написать вводный учебник по финансам легко — нужно только сесть за компьютер 
и излить свои знания. Мы никогда не закончили бы книгу без той громадной помощи и поддерж-
ки, которую получили буквально от сотен наших коллег, студентов, редакторов, членов семьи  
и друзей. Мы хотели бы поблагодарить всех вас.

Очевидно, что больше всего мы обязаны нашим многочисленным коллегам (и их студентам), 
которые, как и мы, хотели бы попробовать нечто новое и решились на перемены. Излишне го-
ворить, что без этой поддержки мы так и не выпустили бы 12-е издание!

Многие наши коллеги читали черновики наших первых и последующих изданий. Книга в ее 
нынешнем виде имеет довольно мало общего с нашими ранними набросками, и это, наряду 
со многими изменениями и улучшениями, которых мы добились за прошедшие годы, отража-
ет ценность ваших многочисленных комментариев и предложений, полученных от вас. Пере- 
числим рецензентов, которым мы признательны за вклад в это издание.

Джен Амброз

Майк Андерсон

Ибрагим Аффене

Лоуренс Байерли

Стив Байерс

Роберт Бенек

Гэри Бенеш

Скотт Бесли

Вигдис Боассон

Денис Бодро

Джим Бойд

Чарльз С. Браун

Уильям Брент

Рэй Брукс

Санджай Бхагат

Элизабет Бут

Сун С. Бэй

Марша Вебер

Майкл Р. Вецупенс

Энни Вонг

Юнь Вонг

Дэррил Э. Дж. Гарли

Дебора М. Гиаруссо

Девра Голб

А. Стивен Грэм

Марк Грэм

Майкл Данн

Дэвид А. Дамп

Наталья Делькур

Панкадж Джайн

Джеймс Джексон

Джеймс М. Джонсон

Даниэль Джубински

Майкл Дориган

Дж. Кентон Зумвальт

Стив Изберг

Алан Истман

Рэнди Йоргенсен

Ярл Г. Калльберг

Ашок Капур

Дэвид Н. Кетчер

Ки Ким

Говард Кин

Дебора Кинг

Джим Кис

Терри Кислер

Роберт Кляйнман

Чарльз М. Кокс

Софи Конг

Лэдд Кочман

Дэвид Куперс

Стив Кэплс

Дина Лайиш

Джон Лайтстоун

Моррис А. Ламберсон

Цинь Лань

Адам Ю. К. Лей

Джордж Ленц

Чан Ли

Джейсон Лин

Скотт Лоу

Роберт Лутц

Цинчжун Ма

Паван Мадогархия

Джон Макдугалд 

Белинда Маклоу 

Боб Макэлрит

Барри Малхолланд

Дэвид Г. Мартин 

Дюбо Дж. Массон

Марио Мастрандреа 

Лесли Матис

Балус Мейда 

Гордон Мелмс 

Ричард Р. Менденхолл 

Уэйн Миккельсон

Лалатенду Мисра

Карлин Митчелл

Фредерик Х. Молл 

Сунил Моханти

Скотт Мур

Тимоти Мэнуэл

Майкл Дж. Мюррей

Рэнди Нельсон

Орис Одом

Кит Ошер

Бюлент Паркер

Меган Парч

Сэмюэл Пенкар

Памела П. Петерсон

Стив Пиллофф

Грег Пирс

Роберт Пьюльц

Дэвид Дж. Райт 

Колбрин Райт 

Нарендар В. Рао

Джордж А. Расетт 

Филип Рассел

Чару Г. Рахея

Рон Рейбер

Джей Р. Риттер 

Томас Риц

Рикардо Дж. Родригес

Стью Розенштейн

Кеннет Роскелли

Айван Ротен

Расс Рэй

Шарлин Салливан



xxx СЛОВА БЛАГОДАРНОСТИ      

Элис Сан

Филип Свенсен

Филипп Свайсгуд

Роджер Севернс

Асим Селик

Кристина Селла

Нил У. Сичерман

Тимоти Смэби

Ахмад Сохрабян

Майкл Ф. Спайви

Вик Стэнтон

Джордж С. Суэйлс  

   Младший

Гэри Сэнгер

Трэвис Сэпп

Джордж Тёрк

Джозеф Трифсджер

А. Фрэнк Томпсон

Ронда Тэнку

Брайан Тэррант

Джон Г. Тэтчер

Гарри Тьюз

Стив Б. Уайатт

Марк Уайт

Сьюзен Уайт

Джо Уокер

Джеймс Уошэм

Гвендолин Уэбб

Алан Уэзерфорд

Джилл Уэтмор

Дэйв Фер

Майкл Фергюсон

Роберт Филлипс

Дебора Энн Форд

Джим Форджан

Мика Франкель

Дженнифер Р. Фрейзер

Венди Д. Хабеггер

Дэвид Харрауэй

Джон М. Харрис  

   Младший

Роберт С. Хиггинс

Карен Хоган

Карен Холлоуз

Р. Стивенсон Хоуки

Делвин Д. Хоули

Мэттью Худ

Эрик Хэй

Том Цвирляйн

Барбара Дж. Чайлдс

Мэри Чаффин

Мэй Чжан

Раджу Ченна

Фан Чэнь

Ли Шварц

Роберт Швебах

Майкл Шер

Дилип К. Шоум

Марта А. Шэри

Эдриан С. Эдвардс

Томас Х. Эйсселл

Аченна Элайк

Стив Энгель

Анджело В. Эспозито

Джеймс Эстес

Шери Этлинг

Дун-Сяо Янг

Майкл Янг

Моррис Ярмиш

Ряд наших наиболее уважаемых коллег представили оригинальные эссе для на- 
стоящего издания, которые озаглавлены «Из первых уст…» и помещены в со- 
ответствующие главы. Этим людям мы выражаем особую благодарность. 

Эдвард И. Альтман

Нью-Йоркский университет
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