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Формирование особой финансовой 
подсистемы корпорации происходит в 
процессе упорядочивания и структури-
зации пространства развития корпора-
тивных отношений. Для современной 
экономики характерна тенденция к 
общей реорганизации различных форм 
рыночных связей, обусловливающая 
утверждение специфицированного спо-
соба взаимодействия экономических 
субъектов, для которого характерны 
следующие черты:

— соответствие друг другу сторон 
трансакций, составляющих устойчи-
вую пару субъектов экономического 
взаимодействия;

— закрепление трансакционных 
связей посредством заключения долго-
срочных договоров, формирования тра-
диций и создания организаций;

— интенсивное переплетение 
связей между субъектами взаимо-
действия, в котором складывается 
системное качество экономических 
отношений [1].

Поскольку специфицированное вза-
имодействие локализовано во внутрен-
ней среде какой-либо сложной систе-
мы экономических отношений, то на 
его основе происходит структуризация 
среды и формируется ряд подсистем; 
применительно к корпорации — фи-
нансовая, логистическая, инноваци-
онная и другие подсистемы. При этом 
институционально упорядочиваются 
и организуются «внутренние рынки» 
корпорации, становящейся «системой 
систем» или мета-системой. В основе 
локализации особой финансовой подси-
стемы в корпорации лежит специфика-
ция взаимодействия действительного и 
фиктивного капиталов [2]. 

В первом приближении обороты 
действительного и фиктивного капи-
талов корпорации представляются не-
зависимыми друг от друга, однако 
дальнейшее исследование приводит к 
раскрытию способа связи между ними. 
Первичная эмиссия фиктивного капи-
тала позволяет сформировать веще-



ственные и субъектные элементы дей-
ствительного капитала; в свою очередь, 
воспроизводство действительного капи-
тала приносит прибыль, расщепление 
которой обеспечивает доход на обра-
щающиеся элементы фиктивного капи-
тала и, соответственно, обусловливает 
периодическую коррекцию их курсов. 

Спецификация взаимодействия дей-
ствительного и фиктивного капиталов 
детерминирует основные характеристи-
ки финансовой подсистемы: 

— концентрацию управляющих 
воздействий — финансовая подсисте-
ма берет на себя управление развитием 
других компонентов корпорации;

— формирование устойчивой сово-
купности базисных функций, реализу-
ющих основные потребности корпора-
ции и обеспечивающих эффективное и 
устойчивое развитие ее как системного 
субъекта; 

— гибкий способ структурной ор-
ганизации, позволяющий данной под-
системе адаптироваться к изменениям 
на финансовом рынке; 

— высокий уровень требований к 
субъектам, поскольку финансовая под-
система выступает в качестве ядра раз-
вития системы корпорации; 

— противоречивость институцио-
нальных параметров — с одной сторо-
ны, финансовые отношения корпорации 
нуждаются в строгом упорядочивании 

и стандартизации; с другой стороны, 
их динамичное развитие обусловливает 
потребность в регулярном обновлении 
норм, форм контрактов и статусов.

Позицию финансовой подсистемы 
во внутренней среде корпорации право-
мерно определить следующим образом: 
приоритетный компонент системы кор-
порации, концентрирующий ее созида-
тельные ресурсы; ядро развития; центр 
системной ответственности корпорации. 
Определяя роль финансовой подсистемы 
в эволюционном процессе корпорации, 
необходимо исходить из разграничения 
процессов функционирования и разви-
тия, что позволяет выделить в исследуе-
мой подсистеме два вида ресурсов:

— стабилизирующие ресурсы, ори-
ентированные на потребности функци-
онирования (простого воспроизводства) 
действительного и фиктивного капита-
лов; оценивая совокупные финансовые 
ресурсы данного рода, следует квали-
фицировать их как фонд функциониро-
вания системы корпорации.

— развивающие ресурсы, ори-
ентированные на потребности коли-
чественного роста и качественного 
преобразования действительного и фик-
тивного капиталов; оценивая финансо-
вые ресурсы данного рода, следует ква-
лифицировать их как фонд развития  
(инвестиционный фонд) корпорации 
(см. табл. 1) [3]. 

Таблица 1 
Два вида ресурсов, образуемых и используемых

в финансовой подсистеме корпорации

Ресурсы,
образуемые

в финансовой
подсистеме

Целевая ориентация
использования ресурсов

Тип воспроизвод-
ства, который  
обеспечивают  

ресурсы

Фонды,  
образуемые  
данными  
ресурсами

Стабилизирую-
щие ресурсы

Оплата труда, амортизация, 
налоговые платежи, возме-
щение затраченных материа-
лов, возврат кредитов и др.

Простое вос-
производство

Фонд функ-
ционирования 
корпорации

Развивающие 
ресурсы

Накопление и модернизация 
физического капитала, человече-
ского фактора, дополнительная 
эмиссия ценных бумаг и др.

Расширенное 
воспроизводство

Фонд развития 
корпорации 
(инвестицион-
ный фонд)

Постиндустриальные преобразова-
ния обусловливают становление корпо-
рации системным субъектом экономики 
знаний, что предполагает интеграцию 
процессов воспроизводства финансово-

го капитала и воспроизводства знаний, 
а также выделение в составе инвести-
ционного фонда корпорации следую-
щих элементов, приоритетных для ее 
эволюционного процесса:



— инвестиций в инновационные 
нематериальные активы (права на ин-
новационные технологии, способы про-
движения продуктов, способы органи-
зации и управления бизнесом, ноу-хау 
и др.);

— инвестиций в человеческий ка-
питал, обеспечивающий корпорации 
ключевые компетенции, необходимые 
для ее конкурентоспособности. 

Усиливающееся в ходе постинду-
стриальных преобразований господство 
финансовой надстройки над базисом 
экономических отношений обусловли-
вает превращение финансовой подси-
стемы в центр управления развитием 
системы корпорации. При этом ис-
пользуются следующие возможности, 
заложенные в форме корпорации и 
финансовых механизмах публичного 
инвестирования: информационная на-
сыщенность финансовых отношений; 
высокая скорость финансовых транс-
акций; использование механизмов фор-
мирования доходных ожиданий инве-
сторов для реализации корпоративных 
инвестиционных решений; сетевая ре-
организация корпораций, позволяющая 
создавать «решетки интеллектуальных 
моделей» на основе анализа разносто-
ронней финансовой информации [4]. 

Вместе с тем динамизм преобразо-
ваний обусловливает неустойчивость 
финансовой подсистемы корпорации, 
поток финансовых инноваций не обе-
спечивает адекватных преобразований 
в состоянии действительного капита-
ла, что приводит к деформации данной 
подсистемы, потере ею собственных 
инвестиционных ресурсов и созданию 
высоких барьеров для притока данных 
ресурсов из внешней среды. Переходу 
в фазу рецессии предшествует форми-
рование «финансового пузыря», то есть 
масштабного разрыва между рыночны-
ми котировками элементов фиктивного 
капитала и реальным экономическим 
состоянием действительного капитала.

Один из уроков глобального финан-
сового кризиса 2008–2009 гг. состоит 
в том, что первыми из рецессии выхо-
дят корпорации, сумевшие обеспечить 
фокусирование своих инвестиционных 
ресурсов на инновационных техноло-

гиях, механизмах хозяйствования и 
продуктах, а также на воспроизводстве 
человеческого капитала в своей вну-
тренней среде. 

В исследовании функций и ин-
струментов развития финансовой под-
системы корпорации в условиях по-
стиндустриальных преобразований 
необходимо исходить из ориентации на 
познавательные возможности системно-
го подхода, в частности, его функцио-
нальной составляющей, поскольку речь 
идет о формировании новых функций 
и инструментальной поддержке воз-
никающих изменений. Вместе с тем, с 
учетом природы исследуемого объекта 
здесь востребованы эвристические воз-
можности следующих направлений 
экономической науки: 

— институционального подхода, 
поскольку функциональные изменения 
в финансовой подсистеме, обусловлен-
ные динамичными и глубокими по-
стиндустриальными преобразованиями, 
проецируются на институты, а также 
сталкиваются с институциональными 
ловушками и ограничениями; 

— теории корпоративных отноше-
ний, поскольку постиндустриальные 
преобразования формируют разрывы и 
асимметрии в движении фиктивного и 
действительного капиталов корпорации; 

— теории социально-экономиче
ских трансформаций, поскольку ее по-
знавательный потенциал ориентирован 
на исследование результатов преобразо-
вательных процессов, в том числе — на 
обеспечение их коррекции [5]. 

Глобальная интеграция финансо-
вых отношений усиливает внешнее 
воздействие на финансовую подсистему 
корпорации, фокусируя внимание на 
ключевых компетенциях, что обуслов-
ливает следующие приоритеты процес-
са институционального закрепления 
функций данной подсистемы: 

— введение правовых норм и стан-
дартов, обеспечивающих защиту интел-
лектуальной собственности разработчи-
ков финансовых инноваций; 

— разработка эффективных кон-
трактов между владельцами челове-
ческого капитала и корпорацией как 
интегрированным субъектом, позво-



ляющих стабилизировать инвестицион-
ный процесс в данной сфере; 

— закрепление рациональных 
форм экономического поведения корпо-
рации и субъектов ее внутренней среды 
в условиях динамичных постиндустри-
альных преобразований [6]. 

Выделим основные принципы раз-
вития финансовой подсистемы совре-
менной корпорации в условиях постин-
дустриальных преобразований:

А. Становление финансовой подси-
стемы центром системной ответствен-
ности процессов модернизации и инно-
вационного развития корпорации, что 
предполагает создание специальных фон-
дов, обеспечивающих ответственность 
за результаты преобразований, а также 
внедрение новых технологий управления 
возникающими здесь рисками. 

Б. Инвестиционное обеспечение 
расширенного воспроизводства чело-
веческого капитала и инновационных 
нематериальных активов, что предпо-
лагает создание специальных фондов 
финансовой подсистемы, образуемых 
из прибыли, порядок формирования и 
использования которых устанавливает-
ся советом директоров. 

В. Разработка новых технологий 
генерирования капитала, отвечающих 
требованиям экономики знаний; сово-
купность таких технологий обеспечи-
вает устойчивое воспроизводство фи-
нансовых инноваций, применяемых 
для преобразования и развития всех 
подсистем корпорации. 

Г. Обеспечение соразмерности в 
развитии фиктивного капитала и дей-
ствительного капитала корпорации, 
что предполагает разработку специ-
альных индикаторов оценки и расчета 
их пороговых значений применительно 
к взаимодействию между указанными 
капиталами.

Реализация указанных принципов 
предполагает соответствующую инстру-
ментальную поддержку, разрабатывая 
которую целесообразно сфокусировать 
внимание на двух группах инструмен-
тов: 

— инструменты оценки взаимодей-
ствия между действительным и фик-
тивным капиталом; 

— институциональные инструменты 
развития финансовой подсистемы совре-
менной корпорации в условиях постин-
дустриальных преобразований [7]. 

С учетом приоритетности нема-
териальных активов и человеческо-
го капитала востребованы следующие 
инструменты оценки характера взаи-
модействия между действительным и 
фиктивным капиталом современной 
российской корпорации: 

— изменение рыночной стоимости 
(котировки) эмитированных корпора-
цией ценных бумаг, приходящееся на 
единицу изменения стоимости немате-
риальных активов в составе действи-
тельного капитала. Экономический 
смысл данного инструмента состоит 
в определении вклада фиктивного ка-
питала в движение стоимости приори-
тетного для современной корпорации 
элемента действительного капитала — 
нематериальных активов; 

— изменение рыночной стоимости 
(котировки) эмитированных корпора-
цией ценных бумаг, приходящееся на 
единицу изменения оценочной стои-
мости накопленного корпорацией че-
ловеческого капитала. Экономический 
смысл данного инструмента состоит в 
определении вклада фиктивного капи-
тала в движение стоимости наиболее 
развитой составляющей человеческого 
фактора современной корпорации — ее 
человеческого капитала.

Поскольку для современной корпо-
рации характерно наложение процес-
сов вхождения интенсивного роста и 
участия в постиндустриальных преоб-
разованиях, то в данном случае наибо-
лее востребованы институциональные 
инструменты, позволяющие решить 
комплекс взаимосвязанных задач:

— обеспечить достижение проекти-
руемых параметров финансовой подси-
стемы, а также наращивание ее вклада 
в развитие системы корпорации; 

— провести коррекцию институ-
циональных параметров финансовой 
подсистемы (правовых норм, стандар-
тов, контрактов и др.), сдерживающих 
дальнейшее развитие корпорации; 

— преодолеть институциональные 
ловушки, складывающиеся в процессе 



становления новых форм корпоратив-
ных отношений.

Обобщение результатов анализа, по-
лученных в данном исследовании, по-
зволяет предложить следующие инсти-
туциональные инструменты развития 
финансовой подсистемы современной 
российской корпорации, участвующей 
в процессе постиндустриальных преоб-
разований: 

— фонд развития человеческого 
капитала корпорации, создаваемый 
в целях финансово-инвестиционной 
поддержки приоритетных для нее на-
правлений развития применяемого че-
ловеческого фактора. Данный инстру-
мент ориентирован на использование 
финансовых возможностей корпорации 
в фокусированном развитии тех эле-
ментов человеческого капитала, кото-
рые востребованы в финансовой под-
системе. Фонд развития человеческого 
капитала целесообразно формировать 
в процессе распределения прибыли.  
В институциональном плане он обеспе-
чивает планомерную адаптацию финан-
совой подсистемы корпорации к зада-
чам интенсивной эволюции креативной 

составляющей человеческого фактора, 
заменяя разовые расходы на развитие 
указанной составляющей систематиче-
скими расходами; 

— долгосрочные контракты с об-
ладателями человеческого капитала, 
заключаемые корпорацией и собствен-
никами данного капитала в целях ста-
билизации отношений инвестирования 
процесса развития человеческого ка-
питала. Данный инструмент позволяет 
ускорить накопление человеческого ка-
питала во внутренней среде и сконцен-
трировать его на решающих направле-
ниях развития корпораций, в том числе 
в финансовой подсистеме. Благодаря 
долгосрочным контрактам корпорация 
получает возможность защитить свои 
вложения в созидательный потенциал 
креативных сотрудников; при изме-
нении интересов участников контракт 
может быть продан третьей стороне, 
что обеспечивает корпорации возврат 
ее средств. В институциональном отно-
шении данный инструмент обеспечива-
ет адаптацию контрактных отношений 
к условиям воспроизводства человече-
ского капитала.
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