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В современной теории корпоративных финансов значительная роль отводится таким
глобальным компонентам, как структура капитала, структура собственности и корпора-
тивное управление. Структуру капитала компании традиционно выделяют как основной
фактор, определяющий её стоимость, поскольку она характеризует соотношение заемно-
го и собственного капитала, используемое при финансировании компании в долгосроч-
ном периоде и оказывающее влияние на ее инвестиционные риски. Вопросам структуры
собственности уделено серьезное внимание, как в теоретических, так и в эмпирических
исследованиях корпоративных финансов. Со структурой собственности связывают агент-
ские конфликты: между менеджерами, получающими фиксированную заработную плату
и собственниками, чей доход зависит от динамики прибыли предприятия, между мажори-
тариями, стремящимимся снизить риск своих вложений, и миноритариями, желающими
максимизировать рыночную стоимость компании с учетом диверсифицированности порт-
феля инвестиций, между акционерами и государством в роли инвестора, преследующего
ряд социальных целей. Структурные характеристики советов директоров также в послед-
ние годы превратились в предмет изучения именно корпоративных финансов и заняли
существенное место в публикациях самых известных эмпирических журналов в данной
области.

Однако не многие работы рассматривают все эти компоненты вместе и учитывают их
взаимную связь. Данная работа представляет собой концепцию финансовой архитекту-
ры, как идею более комплексного подхода, который будет рассматриваться при анализе
различных компаний. Впервые и сам термин «корпоративная финансовая архитектура»
и проблемы, с ней связанные, были озвучены С. Майерсом в 1998 г. Финансовая архитек-
тура, согласно C. Майерсу, означает весь «финансовый дизайн бизнеса, охватывающий
собственность (концентрированную или распыленную), организационно-правовую форму,
стимулы, способы финансирования и распределения рисков между инвесторами».

По мнению С. Майерса, исключительное значение приобретает изучение финансовой
организации компании, используемых в ней методов приспособления к изменяющимся
условиям в конкурентной среде и на рынке капитала. Поэтому особая роль отводится
финансовой архитектуре как системной конструкции, на основе которой можно выстроить
адекватное соотношение финансового и интеллектуального капитала.

Центральная проблема в изучении финансовой архитектуры — это оценка ее влияния
на эффективность фирмы. В рамках работы будут рассмотрены различные подходы к
оценке влияния финансовой архитектуры на эффективность деятельности компании, а
также различные показатели эффективности (операционный, стратегический и рыночный
аспекты).

На основе предыдущих исследований на развитых и развивающихся рынках автор оце-
нивает различия в типах финансовой архитектуры крупнейших российских нефинансовых
компаний, которые получает при помощи процедуры кластеризации данных из базы S&P
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Capital IQ, определяет устойчивость типов финансовой архитектуры в полученных кла-
стерах во времени, а также оценивает влияние различных типов финансовой архитектуры
компаний на их эффективность при помощи панельного регрессионного анализа.
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