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ФИНАНСЫ ИЛИ 
КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ

Уринов Бобур Насиллоевич
Заведующий кафедрой Корпоративного управления Ташкентский 
государственный экономический университет

Аннотация: Финансы и корпоративные финансы – это две взаимосвязанные, но разные области управление 
финансов. В то время как финансы включают в себя изучение и управление деньгами, инвестициями и финансо-
выми рынками в широком смысле, корпоративные финансы конкретно фокусируются на финансовом управлении 
корпораций и предприятий. В этой статье исследуются сходства и различия между финансами и корпоративными 
финансами, подчеркивая их соответствующие масштабы, цели и области внимания. Понимание этих различий 
имеет решающее значение для людей, делающих карьеру в сфере финансов или работающих в отделах корпо-
ративных финансов, поскольку оно помогает определить конкретные знания и навыки, необходимые для каждой 
области.

Ключевые слова: финансы, корпоративные финансы, финансовый менеджмент, инвестиции, финансовые рынки, 
корпорации, предприятия, принятие финансовых решений, управление капиталом, стратегические цели.
Annotatsiya: Moliya va korporativ moliya bir-biri bilan bog‘liq, ammo moliyaviy menejmentning turli sohalaridir. Moliya 
pul, investitsiyalar va moliyaviy bozorlarni  o‘rganish va boshqarishni  o‘z ichiga olgan b o‘lsa-da, korporativ moliya, 
asosan ,korporatsiyalar va korxonalarning moliyaviy boshqaruviga qaratilgan. Ushbu maqolada moliya va korporativ 
moliya o`rtasidagi  o‘xshashlik va farqlar  o‘rganilib, ularning tegishli k o‘lami, maqsadlari va y o‘nalishlari yoritilgan. Ushbu 
farqlarni tushunish moliya sohasida martaba izlayotgan yoki korporativ moliya b o‘limlarida ishlaydigan odamlar uchun 
juda muhim, chunki bu har bir soha uchun zarur b o‘lgan maxsus bilim va k o‘nikmalarni aniqlashga yordam beradi.

Kalit so‘zlar: moliya, korporativ moliya, moliyaviy menejment, investitsiyalar, moliya bozorlari, korporatsiyalar, korxonalar, 
moliyaviy qarorlar qabul qilish, kapitalni boshqarish, strategik maqsadlar.
Abstract: Finance and corporate finance are two interrelated but different areas of financial management. While finance 
involves the study and management of money, investments, and financial markets broadly, corporate finance specifically 
focuses on the financial management of corporations and businesses. This article explores the similarities and differ-
ences between finance and corporate finance, highlighting their respective scopes, objectives and areas of focus. Under-
standing these differences is critical for people pursuing careers in finance or working in corporate finance departments, 
as it helps identify the specific knowledge and skills required for each area.

Key words: finance, corporate finance, financial management, investments, financial markets, corporations, enterprises, 
financial decision making, capital management, strategic goals.

В В Е Д Е Н И Е
Финансы и корпоративные финансы – это две взаимосвязанные, но разные области в более 

широкой сфере управление финансов. Хотя оба они связаны с управлением деньгами и финансовыми 
ресурсами, они различаются по своим масштабам и направленности.

Финансы, как общая дисциплина, включают в себя изучение и управление деньгами, инвестициями 
и финансовыми рынками. Финансы занимаются широким спектром финансовой деятельности, включая 
личные финансы, государственные финансы, управление инвестициями и финансовое планирование. 
Специалисты в сфере финансов анализируют финансовые данные, оценивают риски, принимают инве-
стиционные решения и разрабатывают стратегии для максимизации прибыли и эффективного управ-
ления финансовыми ресурсами.

С другой стороны, корпоративные финансы конкретно фокусируются на финансовом управлении 
корпорациями и предприятиями. Корпоративные финансы вращаются вокруг финансовых решений, 
принимаемых компаниями для достижения своих стратегических целей и повышения акционерной стои-
мости. Специалисты по корпоративным финансам работают внутри организаций, чтобы анализировать 
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совые показатели и принимать решения относительно слияний, поглощений и продаж.
Изучение сходств и различий между финансами и корпоративными финансами важно для пони-

мания различий между финансами и корпоративными финансами, помогает отдельным лицам и органи-
зациям прояснить области своей деятельности. Это позволяет профессионалам определить конкретные 
знания и навыки, необходимые для каждой области, и принимать обоснованные решения относительно 
карьерного роста или распределения ресурсов внутри организации. Для бизнеса понимание нюансов 
корпоративных финансов имеет решающее значение для принятия правильных финансовых решений. 
Принципы корпоративных финансов определяют стратегический выбор, такой как составление бюджета 
капиталовложений, инвестиционные возможности, варианты финансирования и управление рисками. 
Понимая конкретные аспекты корпоративных финансов, организации могут принимать обоснованные 
решения, которые соответствуют их целям роста и максимизируют акционерную стоимость. Инвесторы, 
будь то физические лица или институциональные, должны понимать различия между финансами и 
корпоративными финансами, чтобы принимать обоснованные инвестиционные решения. Анализируя 
финансовое состояние и эффективность компаний, инвесторы могут оценить потенциальные риски 
и доходы, связанные с их инвестициями. Понимание принципов корпоративных финансов позволяет 
инвесторам оценить такие факторы, как структура капитала, управление денежными потоками и финан-
совая стабильность, которые могут существенно повлиять на результаты инвестиций.

М Е Т О Д О Л О Г И Я
Методика изучения сходств и различий между финансами и корпоративными финансами требует 

проведения всестороннего обзора соответствующей литературы, исследовательских работ и научных 
статей по этим двум областям. Это предполагает определение ключевых теорий, рамок и концепций 
в каждой области, а также понимание их пересечений и различий, проведение сравнительного ана-
лиза фундаментальных принципов, теорий и методов в области финансов и корпоративных финансов, 
сравнит и сопоставит области внимания, цели и методологии, используемые в каждой области. Опре-
деление конкретных концепции и инструментов, используемые в финансах, а также уникальные для 
корпоративных финансов. Анализировать практические примеры, связанные с принятием финан-
совых решений в различных контекстах, как в сфере общих финансов, так и в области корпоративных 
финансов. Изучение сценарии, в которых применяются финансовые принципы и методы, и оцените, как 
они различаются в условиях финансов и корпоративных финансов.

Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р
Многие ученые внесли значительный вклад в области финансов и корпоративных финансов. Юджин 

Фама получил широкое признание за свою работу по теории эффективных рынков, которая утверждает, 
что финансовые рынки быстро и точно отражают всю доступную информацию. Его исследования ока-
зали глубокое влияние на сферу финансов и повлияли на инвестиционные стратегии и управление 
портфелем. Франко Модильяни и Мертон Миллер разработали теорему Модильяни-Миллера, которая 
дает представление о взаимосвязи между структурой капитала фирмы и ее стоимостью. Их работа 
подчеркнула нерелевантность структуры капитала при определенных предположениях, таких как совер-
шенные рынки и отсутствие налогов.

Гарри Марковиц известен своей работой по современной теории портфеля, которая произвела 
революцию в принятии инвестиционных решений, подчеркнув важность диверсификации и управления 
рисками. Его исследования заложили основу для методов оптимизации портфеля, широко использу-
емых сегодня. Роберт Мертон и Майрон Шоулз известны своим вкладом в теорию ценообразования 
опционов, за что они были удостоены Нобелевской премии по экономическим наукам. Их работа при-
вела к разработке модели Блэка-Шоулза-Мертона, широко используемой модели оценки опционов и 
деривативов.

Исследования Майкла Дженсена по агентской теории и корпоративным финансам оказали глубокое 
влияние на наше понимание отношений между акционерами и менеджерами. В его работе подчерки-
валась важность согласования интересов менеджеров и акционеров для максимизации стоимости ком-
пании. Ричард Брили и Стюарт Майерс известны своим влиятельным учебником «Принципы корпора-
тивных финансов», который стал стандартным справочником в этой области. Их работа представляет 
собой всесторонний обзор принципов корпоративных финансов и получила широкое распространение 
в академической и профессиональной среде. Асват Дамодаран – известный профессор финансов и 
автор, известный своим опытом в области оценки. Его работа в области оценки акций, корпоративных 
финансов и управления инвестициями внесла важный вклад в эти области, и он широко известен как 
ведущий эксперт в области методов оценки.
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Эти ученые, среди многих других, значительно продвинули наше понимание финансов и корпора-
тивных финансов благодаря своим исследованиям и публикациям. Их вклад сформировал эту область 
и продолжает влиять на академическую мысль, отраслевую практику и инвестиционные стратегии.

Также необходимо рассмотреть ключевые теории, основы и концепции в области финансов и кор-
поративных финансов.

Теориями, которые оказали огромное влияние на формирование и развитие финансов, являются 
гипотеза эффективного рынка (EMH), современная портфельная теория (MPT), модель ценообразо-
вания капитальных активов (CAPM), теория арбитражного ценообразования (APT), теория ценообразо-
вания опционов, теория структуры капитала, поведенческая теория финансов.

Теория гипотезы эффективного рынка утверждает, что финансовые рынки эффективны, а цены пол-
ностью отражают всю доступную информацию, в то время как современная теория портфеля подчер-
кивает важность диверсификации и компромисса между риском и доходностью при построении инве-
стиционных портфелей. Оценка капитальных активов – это модель, описывающая взаимосвязь между 
систематическим риском и ожидаемой доходностью инвестиций. Теория арбитражного ценообразования 
– это альтернативная модель ценообразования активов, которая учитывает множество факторов риска 
для объяснения ожидаемой доходности. Теория ценообразования опционов обеспечивает основу для 
оценки опционов и деривативов. Теория структуры капитала исследует оптимальное сочетание заем-
ного и акционерного финансирования для фирмы, учитывая такие факторы, как стоимость капитала и 
риск. Поведенческие финансы исследуют, как психологические предубеждения и когнитивные ошибки 
влияют на поведение инвесторов и результаты работы рынка.

С другой стороны, такие теории, как теория агентства, планирование капитальных затрат, стои-
мость капитала, дивидендная политика, корпоративное управление, управление финансовыми рисками, 
корпоративная оценка, оказали значительное влияние на формирование и развитие корпоративных 
финансов.

Теория агентств анализирует отношения между акционерами и менеджерами и рассматривает 
конфликты интересов, которые могут возникнуть. Составление бюджета капиталовложений включает 
в себя оценку и выбор инвестиционных проектов, которые создают долгосрочную ценность для фирмы. 
Стоимость капитала относится к требуемой норме прибыли на инвестиции фирмы и служит ориен-
тиром для оценки инвестиционных возможностей. Дивидендная политика изучает, как фирмы прини-
мают решения относительно распределения прибыли среди акционеров в виде дивидендов. Системы 
корпоративного управления касаются механизмов и структур, которые согласовывают интересы акцио-
неров, руководства и других заинтересованных сторон. Концепция управления финансовыми рисками 
фокусируется на выявлении, измерении и управлении финансовыми рисками, с которыми сталкиваются 
фирмы, такими как рыночный риск, кредитный риск и риск ликвидности. Корпоративные методы оценки, 
такие как анализ дисконтированных денежных потоков (DCF), используются для оценки внутренней сто-
имости фирмы.

Эти теории и концепции обеспечивают основу для понимания и анализа финансовых рынков, инве-
стиционных решений, выбора структуры капитала и различных аспектов корпоративных финансов. Они 
служат руководящими принципами для финансовых специалистов, исследователей и практиков при 
принятии обоснованных финансовых решений.

А Н А Л И З
Ниже проведем сравнительный анализ фундаментальных принципов, теории и методов в области 

финансов и корпоративных финансов.
Фундаментальные принципы финансов вращаются вокруг управления деньгами и активами для 

достижения финансовых целей. Эти принципы включают временную стоимость денег, компромисс 
между риском и доходностью, диверсификацию и гипотезу эффективного рынка. В то время как прин-
ципы корпоративных финансов сосредоточены на максимизации акционерной стоимости и принятии 
финансовых решений внутри компании. Ключевые принципы включают принцип максимизации стои-
мости, агентскую теорию и компромисс между риском и доходностью.

MPT и CAPM – известные теории в области финансов. MPT делает упор на диверсификацию для 
оптимизации риска и доходности портфеля, а CAPM дает представление о взаимосвязи между система-
тическим риском и ожидаемой доходностью. Тем не менее в области корпоративных финансов теория 
агентов исследует отношения между акционерами и менеджерами, а также конфликты интересов, 
которые могут возникнуть. Теория Модильяни-Миллера рассматривает выбор структуры капитала и его 
влияние на стоимость фирмы.
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гает оценить финансовое состояние и эффективность компаний. Методы оценки, такие как анализ 
дисконтированных денежных потоков и анализ сопоставимых компаний, используются для оценки вну-
тренней стоимости активов или инвестиций. Что касается корпоративных финансов, для оценки при-
быльности инвестиционных проектов используются методы составления бюджета капитальных затрат, 
такие как чистая приведенная стоимость и внутренняя норма доходности. Финансовое моделирование 
и прогнозирование являются важнейшими методами финансового планирования и принятия решений в 
компаниях.

Хотя финансы и корпоративные финансы имеют общие принципы, теории и методы, корпоративные 
финансы фокусируются конкретно на финансовых решениях внутри организаций. Корпоративные 
финансы часто включают в себя дополнительные факторы, такие как структура капитала, дивидендная 
политика и корпоративное управление, которые являются уникальными для управления финансовой 
деятельностью корпорации.

Теперь давайте рассмотрим сравнение и контраст областей внимания, целей и методологий, 
используемых в финансах и корпоративных финансах.

Финансы фокусируются на более широком изучении финансовых рынков, инвестиций и финан-
совых инструментов. Рассматриваются такие темы, как управление портфелем, ценообразование 
активов, эффективность рынка и управление рисками, исследует поведение финансовых рынков, 
оценку ценных бумаг и анализ инвестиционных возможностей. Хотя корпоративные финансы фоку-
сируются на принятии финансовых решений внутри компании или организации. Анализирует такие 
темы, как составление бюджета капитала, структура капитала, дивидендная политика и корпоративное 
управление. Рассматривает финансовые аспекты ведения бизнеса, включая инвестиционные решения, 
выбор финансирования и управление финансовыми ресурсами.

Финансы стремятся понять поведение финансовых рынков, объяснить цены на активы и разрабо-
тать инвестиционные стратегии. Целью является оптимизация соотношения риска и доходности для 
инвесторов и повышение эффективности финансовых рынков. Концентрируется на распределении 
капитала, оценке инвестиционных возможностей и управлении портфелями. Принимая во внимание, 
что корпоративные финансы направлены на максимизацию акционерной стоимости и принятие финан-
совых решений, соответствующих целям организации. Особое внимание уделяется определению опти-
мальной структуры капитала, оценке инвестиционных проектов и управлению финансовыми ресурсами 
компании, стремится обеспечить эффективное распределение капитала, эффективное управление 
рисками и максимизацию прибыли фирмы.

С одной стороны, финансы используют количественные и статистический методы анализа финан-
совых данных и моделирования финансовых явлений. Использует математические и эконометрические 
модели для понимания ценообразования активов, управления рисками и оптимизации портфеля, опира-
ется на финансовый анализ, модели оценки и эмпирические исследования для оценки инвестиционных 
возможностей и понимания поведения рынка. С другой стороны, корпоративные финансы используют 
принципы финансового анализа и бухгалтерского учета для оценки финансового состояния и эффек-
тивности компании, применяет методы финансового моделирования и прогнозирования для оценки 
инвестиционных проектов и принятия решений по составлению бюджета капиталовложений. Включает 
инструменты финансового управления, такие как расчет стоимости капитала и оптимизация структуры 
капитала, для принятия решений о финансировании.

Теперь давайте проанализируем практические примеры, которые включают принятие финансовых 
решений в различных контекстах, как в общих финансах, так и в корпоративных финансах:

■ Пример общих финансов:
Enron Corporation – американская энергетическая компания, которая объявила о банкротстве в 2001 

году из-за массового мошенничества с бухгалтерским учетом. Руководители Enron приняли неэтичные 
финансовые решения, такие как использование внебалансовых предприятий для сокрытия долга 
и завышения прибыли, что ввело в заблуждение инвесторов и заинтересованные стороны. Скандал 
привел к роспуску Enron, значительным финансовым потерям инвесторов и реформам регулирования, 
направленным на улучшение корпоративного управления и финансовой отчетности.

Мировой финансовый кризис 2008 года был спровоцирован крахом рынка субстандартного ипотеч-
ного кредитования в США. Финансовые учреждения приняли рискованные кредитные и инвестиционные 
решения, такие как секьюритизация субстандартных ипотечных кредитов, что привело к цепной реакции 
дефолтов и рыночных потрясений. Кризис привел к банкротству крупных финансовых институтов, 
серьезному экономическому спаду и широкомасштабным реформам регулирования, направленным на 
улучшение управления рисками и финансовой стабильности.
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■ Пример корпоративных финансов:
Tesla, производитель электромобилей, столкнулся со значительными потребностями в капитале для 

финансирования своих инициатив роста и инноваций. Tesla приняла стратегические решения относи-
тельно структуры своего капитала, включая выпуск акций и долговых обязательств для финансирования 
своих операций и инвестиций. Решения Tesla о структуре капитала повлияли на стоимость капитала 
компании, силу баланса и способность финансировать ее амбициозные проекты и достигать долгосроч-
ного роста.

Apple Inc., технологическая компания, накопила на своем балансе значительную сумму денежных 
средств. Apple приняла стратегические решения относительно управления денежными средствами, 
включая обратный выкуп акций, выплату дивидендов и стратегические приобретения. Решения Apple 
по управлению денежными средствами повлияли на цену ее акций, акционерную стоимость и общую 
финансовую гибкость, позволяющую инвестировать в исследования и разработки, расширять портфель 
продуктов и выходить на новые рынки.

Эти тематические исследования подчеркивают важность принятия финансовых решений в раз-
личных контекстах, таких как корпоративное управление, структура капитала, управление рисками и 
управление денежными средствами. Они демонстрируют влияние решений на заинтересованные 
стороны, финансовые показатели и более широкую экономическую среду. Анализируя эти реальные 
случаи, специалисты в сфере финансов могут получить представление о сложностях и проблемах, свя-
занных с принятием обоснованных финансовых решений в различных сценариях.

Давайте рассмотрим сценарии применения финансовых принципов, методов и оценим, чем они 
отличаются в условиях финансов и корпоративных финансов.

■ Сценарий – Инвестиционный анализ:
В сфере финансов, индивидуальный инвестор хочет проанализировать различные инвестиционные 

возможности на фондовом рынке, чтобы максимизировать доходность своего портфеля. В сфере корпо-
ративных финансов, компания оценивает потенциальные инвестиционные проекты, чтобы определить, 
какие из них соответствуют ее стратегическим целям и обеспечивают максимальную отдачу от инве-
стиций.

В финансах основное внимание уделяется индивидуальным инвесторам, оптимизирующим свои 
личные портфели, тогда как в корпоративных финансах основное внимание уделяется оценке инве-
стиций для создания ценности для компании. Финансы могут включать личную толерантность к риску 
и финансовые цели, тогда как корпоративные финансы учитывают влияние на общее финансовое 
состояние компании и долгосрочные цели. Методы, используемые в финансах, могут включать оптими-
зацию портфеля, технический анализ и фундаментальный анализ, тогда как в корпоративных финансах 
используются такие методы, как анализ дисконтированных денежных потоков (DCF) и методы планиро-
вания капитальных затрат.

■ Сценарий – Решения о структуре капитала
В сфере финансов, инвестор хочет оценить оптимальное соотношение долга и капитала в своем 

личном инвестиционном портфеле, чтобы сбалансировать риск и доходность. В корпоративных 
финансах, компания принимает решение о соответствующей структуре капитала для финансирования 
своей деятельности и роста при минимизации стоимости капитала.

В финансах основное внимание уделяется личным финансовым целям и предпочтениям риска, 
тогда как в корпоративных финансах основное внимание уделяется максимизации стоимости компании 
и удовлетворению потребностей акционеров. Решения о личных финансах могут включать в себя рас-
смотрение последствий личного налогообложения и финансовых ограничений, в то время как решения 
о корпоративных финансах учитывают такие факторы, как кредитный рейтинг, долговая способность и 
влияние на стоимость капитала компании. Методы, используемые в финансах, могут включать оценку 
личной склонности к риску, анализ личных налоговых последствий и оценку личной кредитоспособ-
ности, в то время как методы корпоративных финансов включают оптимизацию структуры капитала, 
анализ соотношения долга и собственного капитала, анализ коэффициента покрытия процентов.

■ Сценарий – Анализ финансовой отчетности
В сфере финансов, индивидуальный инвестор хочет проанализировать финансовую отчетность 

компании, чтобы оценить ее финансовое состояние и принять обоснованные инвестиционные решения. 
В области корпоративных финансов, компания проводит анализ финансовой отчетности для оценки 
собственных финансовых показателей, определения областей для улучшения и общения с заинтересо-
ванными сторонами.

В финансах основное внимание уделяется индивидуальным инвесторам, интерпретирующим 
финансовую отчетность для принятия инвестиционных решений, тогда как в корпоративных финансах 
основное внимание уделяется внутреннему анализу и принятию решений внутри компании. В финансах 
акцент может быть сделан на понимании коэффициентов прибыльности, ликвидности и платежеспособ-
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распространяться на оценку операционной эффективности, управления оборотным капиталом и рента-
бельности инвестиций для внутреннего принятия решений. Методы, используемые в финансах, могут 
включать анализ коэффициентов, анализ тенденций и сравнение с аналогами в отрасли, тогда как в 
корпоративных финансах используются такие методы, как финансовое моделирование, прогнозиро-
вание и анализ отклонений.

Эти сценарии подчеркивают различные контекста и цели в области финансов и корпоративных 
финансов: финансы сосредоточены на личных инвестиционных решениях, управлении рисками и мак-
симизации благосостояния, тогда как корпоративные финансы концентрируются на оптимизации стои-
мости компании, принятии стратегических решений и анализе финансовых результатов.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е
В заключение, финансы и корпоративные финансы – это тесно связанные области, которые имеют 

много общего, но при этом имеют разные масштабы, цели и области внимания.
Финансы в общем смысле включают в себя изучение и управление деньгами, инвестициями и 

финансовыми инструментами. Так же включает в себя анализ рынков, принятие инвестиционных 
решений, управление рисками и оптимизацию личных и институциональных финансовых ресурсов. 
Основное внимание в сфере финансов уделяется индивидуальным инвесторам, финансовым учрежде-
ниям и более широким финансовым рынкам.

С другой стороны, корпоративные финансы – это специализированная отрасль финансов, которая 
конкретно занимается принятием финансовых решений внутри компаний или организаций. Оно вклю-
чает в себя управление финансовыми ресурсами корпорации, анализ инвестиционных возможностей, 
определение оптимальной структуры капитала и оценку финансовых показателей. Основная цель кор-
поративных финансов – максимизировать акционерную стоимость и обеспечить долгосрочное финан-
совое здоровье и рост организации.

Хотя финансы и корпоративные финансы используют схожие принципы, концепции и инструменты, 
такие как методы оценки, управление рисками и финансовый анализ, между ними есть ключевые раз-
личия. Финансы имеют более широкую сферу применения и охватывают личные финансы, инвестиции, 
банковское дело и финансовые рынки, тогда как корпоративные финансы фокусируются исключительно 
на принятии финансовых решений внутри компаний. Целью финансов является оптимизация личного 
благосостояния и финансового благополучия, тогда как корпоративные финансы направлены на макси-
мизацию акционерной стоимости и достижение стратегических целей организации. Финансы учитывают 
интересы и цели отдельных инвесторов, тогда как корпоративные финансы учитывают интересы акци-
онеров, руководства, сотрудников и других заинтересованных сторон. Финансы работают в контексте 
личного финансового планирования, управления инвестициями и анализа рынка, тогда как корпора-
тивные финансы работают в контексте конкретной компании, ее отрасли и ее конкурентной среды.

Таким образом, хотя финансы и корпоративные финансы имеют общие принципы и методы, кор-
поративные финансы представляют собой специализированную подгруппу, которая фокусируется на 
принятии финансовых решений внутри компаний с целью максимизации акционерной стоимости и обе-
спечения долгосрочного успеха компании. Понимание сходств и различий между финансами и корпора-
тивными финансами имеет решающее значение для профессионалов в этих областях, для эффектив-
ного применения финансовых концепции и инструментов в их соответствующих контекстах.
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