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В статье представлена обобщенная модель влияния долгового финансирования на струк-
туру и стоимость капитала компании, требующая выполнения существенно меньшего 
количества исходных допущений, по сравнению с классическими моделями Модильяни–
Миллера и Майлза–Иззеля. Показано, что известные в корпоративных финансах формулы 
для расчета стоимости капитала компании с долговой нагрузкой выводятся как частный 
случай обобщенной модели при введении дополнительных условий.

Ключевые слова: стоимость капитала, структура капитала, WACC, финансовая модель, 
оценка бизнеса.

1 «В самом общем виде под фундаментальной стоимостью (ценностью) (fundamental value) активов, 
обязательств или капитала организации понимается оценка данного элемента на основании прогнози-
руемых поступлений и/или выплат, связанных с ним» [Волков, 2004, c. 4].
2 «The Law of the Conservation of Investment Value» [Williams, 1938, p. 72].
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Фундаментальные результаты нобелевских 
лауреатов Модильяни и Миллера выступа-
ют в качестве одного из основополагающих 
блоков в современных корпоративных фи-
нансах, однако хорошо известно, что исход-
ные допущения, принятые ими как в клас-
сических работах [Modigliani, Miller, 1958; 
1963], так и в модернизированной версии 
доказательства теорем о влиянии структу-
ры капитала на ценность1 (value) компании 
[Modigliani, Miller, 1969], являются избы-
точными. Предположение о безрисковом 
долге — одно из таких допущений, но, как 
указывается в [Rubinstein, 2003, p. 10], 

уже из аргументации Уильямса [Williams, 
1938], предложенной в качестве обосно-
вания сформулированного им задолго до 
Модильяни–Миллера «закона сохранения 
инвестиционной ценности»2, следует, что 
ценность фирмы «никоим образом не за-
висит от того, какова ее капитализация 
(структура капитала. — Р. И.)» [Williams, 
1938, p. 72] и в случае рискового долга.

Теоретики и практики чаще рассматри-
вают первую теорему Модильяни–Милле ра 
не как реалистическое доказательство то-
го, что изменение структуры капитала не 
влияет на ценность компании, а скорее как 
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способ получения списка условий, невы-
полнение которых делает ценность компа-
нии зависимой от структуры капитала. Не-
смотря на ореол противоречивости и то 
обстоятельство, что допущения Модильяни–
Миллера накладывают очень жесткие огра-
ничения на область применимости выве-
денных закономерностей, их работы дали 
толчок развитию целой индустрии акаде-
мических исследований. Главный их вклад 
в становление современной теории финан-
сов состоит, вероятно, в том, что они «ука-
зали на арбитражный способ мышления 
как на самый фундаментальный инструмент 
для получения результатов в финансовой 
экономике» [Rubinstein, 2003, p. 13].

Принцип невозможности стабильного 
арбитража сегодня играет ключевую роль 
в понимании механизмов функциониро-
вания рынков капитала [Ross, 2004] и в 
оценке рисковых инвестиционных проектов 
[Smith, Nau, 1995]. В обобщенном понима-
нии этот принцип является основой рацио-
нальности в экономике, объединяющей в 
единое целое нормативную теорию приня-
тия решений, теорию игр и теорию рынка 
[Nau, McCardle, 1990; 1991]. Арбитражный 
аргумент делает доказательство теоремы 
Модильяни–Миллера предельно компакт-
ным и прозрачным [Ross, 1988, p. 128] и 
позволяет рассматривать закон сохранения 
инвестиционной ценности как частный слу-
чай общего принципа аддитивности приве-
денных ценностей [Varian, 1987].

Возникает естественный вопрос: можно 
ли ослабить исходные допущения теорем 
Модильяни–Миллера и построить, опира-
ясь на посылку об отсутствии устойчивых 
возможностей извлечения арбитражного 
дохода, модель влияния долгового финан-
сирования на структуру и стоимость ка-
питала компании, более приближенную 
к закономерностям реального мира, чем 
классическая модель Модильяни–Миллера 
или популярная модель Майлза–Иззеля? 
В настоящем исследовании такая модель 
строится, и показано, что известные в кор-
поративных финансах соотношения, свя-
зывающие изменение стоимости капитала 

и ценности компании с изменением дол-
говой нагрузки, выводятся как частный 
случай из представленной модели при вве-
дении дополнительных ограничений.

Основные особенности предложенной 
обобщенной модели влияния долговой на-
грузки на стоимость капитала и ценность 
компании состоят в следующем.

Модель Модильяни–Миллера предпола-
гает неизменность абсолютной величины 
долга в капитале компании, а также на-
личие бессрочного постоянного свободного 
денежного потока. Эта конструкция проста 
для понимания и удобна для иллюстрации 
базовых механизмов влияния долгового 
финансирования на структуру и стоимость 
капитала компании, однако не соответ-
ствует условиям решаемых на практике 
задач в подавляющем большин стве случа-
ев. Обобщенная модель допу скает произ-
вольное изменение абсолютного размера 
долга на горизонте оценки и не наклады-
вает никаких ограничений на структуру 
свободного денежного потока.

Модель Майлза–Иззеля опирается на 
предположение о неизменности структуры 
капитала, выраженной удельными весами 
ценности долга и ценности собственного 
капитала в совокупной оценке компании. 
Реализация финансовой политики, ориен-
тированной на постоянство структуры ка-
питала, требует регулярной корректировки 
суммы заимствований, если изменяется 
оценка3 компании, однако на практике ре-
шение соответствующей задачи финансо-
вого планирования с построением бюдже-
та денежных средств подменяется оценоч-
ным расчетом с априори заданной (целевой) 
структурой капитала, как если бы она дей-
ствительно была реализована. Этот подход 
является самым распространенным, и объ-
яснение его популярности состоит в про-
стоте расчетной процедуры. В то же время 

3 Термин «оценка» используется в статье не 
в значении, обозначающем действие (valuation), 
а как перевод термина value estimate, обычно 
применяемого в контексте результата, когда речь 
идет об измерении value (ценности) с помощью 
финансовой модели.
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анализ эмпирических данных позволяет 
говорить о том, что структура капитала 
компаний в большей степени коррелирует 
с изменениями балансовой оценки активов, 
нежели рыночной [Fernández, 2007], а зна-
чит, основное допущение модели Майлза–
Иззеля в реальности часто не выполняется. 
Вместе с тем существует обширный класс 
задач (проектное финансирование, LBO, 
рекапитализация), в которых ни сумма 
долга, ни структура капитала на горизон-
те оценки заведомо не будут постоянными, 
так что применение классических моделей 
для их решения не будет корректным в 
силу несоответствия допущений моделей 
условиям этих задач. Предложенный в 
статье обобщенный подход предусматри-
вает динамическое формирование и про-
извольное изменение структуры капитала 
в результате принимаемых инвестицион-
ных и финансовых решений, что увеличи-
вает гибкость и расширяет возможности 
финансовой модели. В частности, аналитик 
получает возможность сопоставлять эффек-
тивность различных схем финансирования 
на горизонте оценки, исходя из ожидаемых 
результатов оборота активов, возможных 
источников привлечения капитала и су-
ществующих ограничений.

В отличие от классических моделей, 
предполагающих предоставление и получе-
ние долга по безрисковой ставке, модель, 
описанная в статье, допускает рисковый 
характер инвестиций кредитора и неравен-
ство возможностей по привлечению долго-
вого финансирования для разных участни-
ков, что характерно для формирующихся 
рынков капитала. Так, некоторые компа-
нии имеют возможность брать взаймы с 
процентной ставкой ниже среднерыночной, 
и тогда возникает эффект льготного, или 
субсидированного, долга. Противополож-
ная ситуация имеет место в том случае, 
когда в силу специфических обстоятельств 
заемщика процентная ставка, под которую 
привлекается долг, оказывается выше те-
кущей рыночной стоимости заемного ка-
питала и долг становится неадекватно до-
рогим. С точки зрения согласованности 

оценочных расчетов с внешними условиями 
финансовая модель должна учитывать по-
добные эффекты, что в настоящем иссле-
довании реализовано.

Еще одним существенным отличием об-
общенной модели является подход к оцен-
ке выгод процентного налогового щита. 
Классический анализ влияния долгового 
финансирования на структуру и стоимость 
капитала предполагает, что налоговая за-
щита процентных платежей реализуется 
полностью в размере процентной ставки в 
том же периоде, в котором начисляются 
проценты. В реальности это допущение 
выполняется не всегда. Во-первых, могут 
существовать законодательные ограниче-
ния на суммы процентных платежей, от-
носимых на налогооблагаемую прибыль. 
Во-вторых, размер периодической экономии 
на налогах за счет процентных платежей 
определяется не только их суммой, но и 
размером операционной прибыли, а сле-
довательно, возможны временны е сдвиги 
между моментом возникновения права на 
налоговый щит и моментом его фактической 
реализации. Особенности формирования 
налогового щита влияют на оценку компа-
нии через изменение структуры денежного 
потока, доступного для инвесторов, и, в ре-
зультате, изменение риска этого потока. 
В обобщенной модели налоговый щит пе-
риода учитывается только в размере фак-
тически реализованных сумм. При этом, 
как показал анализ, стоимость капитала 
может меняться с изменением доли выгод 
налогового щита в оценке компании даже 
при постоянстве структуры капитала.

Перечисленные выше характеристики 
обобщенной модели взаимосвязи струк туры 
и стоимости капитала и дополнительные 
возможности, которые предлагает об об-
щенный подход к построению финансовой 
модели оценки методом дискон тирования 
денежных потоков, позволяют предполо-
жить, что наиболее перспективной обла-
стью их применения являются задачи эко-
номического обоснования стратегических 
решений, анализа инвестиционной ценно-
сти альтернатив развития бизнеса, сделки 
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слияний и поглощений, экспертиза бизнес-
планов и оценка ожидаемой отдачи отдель-
ных инвестиционных проектов.

Об актуальности предлагаемого в статье 
подхода для практики оценочной деятель-
ности свидетельствует следующий факт. 
В последнем, третьем, издании книги ав-
торитетных специалистов по оценке биз-
неса [Pratt, Grabowski, 2008] появилась 
отдельное приложение к главе по средне-
взвешенной стоимости капитала [Pratt, 
Gra bowski, 2008, p. 297], посвященное во-
просу расчета этого параметра в случае, 
когда структура капитала периодически 
изменяется. Отход от полного домини-
ро вания в методологии оценки бизнеса 
допущения о неизменности структуры и 
стои мости капитала4 знаменателен сам по 
себе, однако в качестве инструментария 
авторы названного приложения использу-
ют классическую формулу WACC и модель 
CAPM в сочетании с формулой Хамады 
для корректировки параметра систематиче-
ского риска на финансовый риск долговой 
нагрузки. И здесь следует отметить, что 
корректность применения формулы WACC 
обусловлена довольно длинным списком 
допущений [Vélez-Pareja, Ibragimov, Tham, 
2008, p. 24], а формула Хамады выступа-
ет потенциальным источником серьезных 
ошибок в оценочных расчетах [Ибрагимов, 
2008а; 2008б]. Обобщенная модель влия-
ния долгового финансирования на струк-
туру и стоимость капитала компании поз-
воляет эти ограничения снять.

Исходные допущения модели

Минимальный набор условий, необходи-
мых для дальнейших построений, можно 
сформулировать в рамках четырех пунк-
тов:

4 Эта тенденция прослеживается в профессио-
нальных монографиях [Arzac, 2008; Fernández, 
2002; Tham, Vélez-Pareja, 2004], в учебной лите-
ратуре нового поколения [Berk, DeMarzo, 2007], 
а также в последних изданиях классических 
учебников [Brigham, Ehrhardt, 2008, ch. 25 «Web 
Extension: Alternative Valuation Models»].

A. В экономике отсутствуют устойчивые 
возможности осуществления рыночного 
арбитража.

B. Денежный поток от активов не зависит 
от структуры капитала.

C. Доходы долевых и долговых инвесторов 
облагаются налогом на прибыль по еди-
ной ставке.

D. Функция приведенной ценности не за-
висит от структуры капитала.
Условие A обеспечивает аддитивность 

дисконтированных денежных потоков, но 
при этом допускает, что их суммарная цен-
ность может меняться с изменением струк-
туры капитала. Это происходит, например, 
в результате экономии на налогах за счет 
процентных платежей, а также в ситуации, 
когда долговое финансирование осуще ствля-
ется на «нерыночных» условиях. Если про-
центная ставка iD займа (interest rate) от-
личается, в большую или в меньшую сто-
рону, от стоимости kD заемного капитала 
(cost of debt) — ставки ожидаемой доход-
ности, соответствующей риску инвестиций 
кредитора, то возникает эффект перерас-
пределения ценности между акционерами 
и кредиторами компании с ненулевой сум-
мой [Ибрагимов, 2007а], который ведет к 
изменению суммарной ценности компо-
нентов капитала компании.

Условие B исключает из анализа: (а) пря-
мые и косвенные издержки финансовых 
трудностей5; (б) трансакционные и флота-
ционные издержки, связанные с эмисси-
ей и обращением как акций, так и долга; 
(в) агентские издержки на уровне менедж-
мента; (г) перераспределение ценности от 
кредиторов к акционерам в результате ре-
шений об инвестировании в высокориско-
ванные проекты с отрицательной чистой 
приведенной ценностью; (д) сигнальный 

5 Издержками финансовых трудностей  (costs 
of fi nancial distress) называют издержки, возни-
кающие в ситуации, когда финансовое положение 
компании становится неустойчивым, и менедж-
мент вынужден нести операционные потери и 
урезать инвестиционный бюджет для того, чтобы 
своевременно и в полном объеме обслуживать 
имеющийся долг [Stulz, 2003, p. 58].
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эффект для участников рынка об измене-
нии операционных результатов в связи с 
изменением структуры капитала.

Прямые и косвенные издержки финан-
совых трудностей (а), связанные с чрез-
мерной долговой нагрузкой, исключены 
из анализа по двум причинам. Во-первых, 
в рамках задач финансового планирова ния 
альтернативы с высокой вероятностью бан-
кротства изначально не рассматриваются 
как приемлемые, и можно допустить, что 
ситуация попадания в зону финансовых 
трудностей исключена на этапе выбора 
вариантов для сравнительного анализа их 
инвестиционной ценности. Во-вторых, по-
строение сколько-нибудь общей финансо-
вой модели с формульной зависимостью 
между структурой капитала и уровнем из-
держек финансовых трудностей вряд ли 
возможно. Эта зависимость всегда специ-
фична, требует учета особенностей те-
кущего положения и перспектив объекта 
оцен ки (класса объектов), для ее выявле-
ния и формализации необходимы массив 
данных и инструментарий статистическо-
го анализа. Бесспорно, анализ влияния 
вероятных издержек банкротства на выбор 
источников финансирования и ценность 
компании — важная и обширная область 
исследований, но она выходит за рамки 
данной статьи.

Исключение из анализа трансакционных 
и флотационных издержек (б) носит скорее 
технический характер: в каждом конкрет-
ном случае их можно учесть в денежных 
потоках и опосредованно — в стоимости ка-
питала. Однако попытка формализованного 
включения этих издержек в финансовую 
модель мало что добавит в плане совершен-
ствования технологии оценки или углубле-
ния анализа эффектов влияния структуры 
капитала на стоимость капитала и ценность 
компании. С одной стороны, универсаль-
ные зависимости между объемом привле-
каемого капитала и сопутствующими из-
держками отсутствуют, а с другой — учет 
этих издержек не влияет на структуру пред-
ложенной в статье обобщенной модели и 
качественные выводы исследования.

Составляющие (в) и (г) эквивалентны 
допущению, что менеджмент принимает 
наилучшие решения в интересах акцио-
неров, и при этом интересы кредиторов 
защищены. С точки зрения позициони-
рования предлагаемого подхода, как уже 
обсуждалось, эти допущения, равно как и 
составляющая (д), не приводят к сужению 
множества задач оценивания, на котором 
он может применяться.

Условие C эквивалентно тому, что из 
анализа исключены персональные налоги, 
и налогообложение прибыли учитывается 
только на корпоративном уровне.

Дифференциация налогообложения меж-
ду юридическими и физическими лицами 
может улучшать объясняющую силу моде-
ли оценки при анализе текущего уровня и 
изменений цен на акции, облигации и иные 
финансовые инструменты, эмитированные 
публичной компанией и обращающиеся 
на рынке. Если финансовая модель явля-
ется основой формализованного аппара-
та внутренней аналитики и используется 
в процессе обоснования инвестиционных 
аль тернатив и последующего мониторинга 
исполнения принятых решений, то реле-
вантными для включения в модель будут 
только корпоративные налоги.

Условие D позволяет строить оценки, 
дисконтируя ожидаемые денежные потоки 
по ставкам, соответствующим их риску.

В дальнейшем сформулированные вы-
ше допущения A, B, C, и D будем обозна-
чать как (ABCD).

Денежные потоки действующего 
бизнеса и закон сохранения 
ценности

Если взглянуть на компанию с позиций 
инвесторов, то ее ценность определяется 
потоком денежных средств, за счет кото-
рого обеспечивается возврат на инвестиро-
ванный в компанию капитал. Этот денеж-
ный поток, «свободный» к распределению 
среди инвесторов, изначально возникает в 
результате оборота активов и рассчитыва-
ется как посленалоговый операционный 
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денежный поток после удовлетворения 
всех инвестиционных потребностей ком-
пании, обеспечивающих текущие опера-
ции и будущий рост. Он получил название 
«свободный денежный поток» (free cash 
fl ow — FCF)6 и, в сделанных допущениях, 
FCF не зависит ни от структуры капита-
ла, ни от ставки, по которой привлекается 
заемный капитал.

Если имеет место смешанное финанси-
рование, т. е. капитал компании формиру-
ется за счет собственного капитала и дол-
га, то часть свободного денежного потока 
будет направлена на выполнение обяза-
тельств по обслуживанию займов компа-
нии. Возникает денежный поток для дол-
говых инвесторов (cash fl ow to debt — CFD), 
складывающийся из процентных платежей, 
выплат в погашение основной суммы име-
ющегося долга и новых заимствований. 
Процентная ставка долга, будь она льгот-
ной или завышенной по отношению к ры-
ночной стоимости заемного капитала, опре-
деляет пропорции распределения свобод-
ного денежного потока между кредиторами 
и акционерами компании, а также сумму 
возможных выгод процентного налогового 
щита [Ибрагимов, 2007а; 2009].

Процентный налоговый щит, или эко-
номия на налогах при использовании за-
емного капитала (tax shield, tax savings — 
TS), возникает в силу законодательно уста-
новленной возможности уменьшения базы 
на лога на прибыль на сумму (всю или ча-
стично) процентных платежей. Фактически 
происходит перераспределение части прав 
требования государства в пользу акционе-
ров компаний, прибегающих к заимство-
ваниям, и тем самым общая сумма денеж-
ных средств, доступных для распределения 
между долевыми и долговыми инвесторами, 
возрастает на сумму TS налогового щита.

После выполнения обязательств перед 
кредиторами оставшаяся часть свободного 

6 Технология расчета и прогнозирования сво-
бодного денежного потока представлена и по-
дробно разобрана в [Дамодаран, 2004; Коупленд, 
Коллер, Муррин, 2005].

денежного потока вместе с «субсидией» 
го сударства TS поступает в распоряжение 
акционеров. Формируется остаточный де-
нежный поток, который чаше называется 
денежным потоком для акционеров (cash 
fl ow to equity — CFE)7.

В итоге для любого момента времени t 
сумма за соответствующий период денеж-
ного потока CFE для долевых инвесторов 
(акционеров) и денежного потока CFD для 
долговых инвесторов (кредиторов) равна 
сумме свободного денежного потока и на-
логового щита периода:

FCFt + TSt = CFEt + CFDt. (1)

Равенство (1) можно рассматривать как 
формальное отражение «закона сохране-
ния денежных потоков», состоящего в том, 
что нетто-результат инвестиционных и фи-
нансовых решений периода не может от-
личаться от суммы денежных средств в 
распоряжении компании.

Левая часть (1) характеризует суммар-
ный денежный поток для всех инвесторов 
компании, использующей заемный капи-
тал, и обозначается в англоязычной лите-
ратуре термином CCF (capital cash fl ow) 
[Ruback, 1995]:

CCFt = FCFt + TSt. (2)

Общепринятый перевод термина «capital 
cash fl ow» на русский язык не сформиро-
вался, и в публикациях встречаются раз-
ные варианты: «капитальный денежный 
поток» [Теплова, 2004], «поток для капи-
тала» [ГУ–ВШЭ, 2007]. Вероятно, наиболее 
удачным и близким по содержанию к ори-
гиналу является термин «денежный поток 
для всего капитала компании» [Грязнова 
и др., 2003, с. 60].8

7 Очевидно, что если компания не прибегает к 
долговому финансированию, то CFE = FCF.

8 Следует отметить, что термин «capital cash 
fl ow» вместе с аббревиатурой CCF может исполь-
зоваться в совершенно ином контексте. В издании 
[Финансовый глоссарий..., 2007] «capital cash 
fl ow» переводится как «инвестиционный денеж-
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Поскольку CCF — это посленалоговый 
денежный поток от активов, дополненный 
экономией на налогах за счет процентных 
платежей, то оценка, полученная дисконти-
рованием CCF по ставке, соответству ющей 
риску этого денежного потока, даст оцен-
ку V L компании в целом при смешанном 
финансировании [Kaplan, Ruback, 1995; 
Ruback, 2002].

Опираясь на принцип аддитивности дис-
контированных денежных потоков, можно 
перейти от (1) к соотношению

Vt
U + Vt

TS = Et + Dt. (3)

Равенство (3) — это расширенная до 
сделанных допущений версия первой тео-
ремы Модильяни–Миллера с налогообло-
жением прибыли корпораций, или «закон 
сохранения ценности», основанный на ар-
гументе о невозможности стабильного ар-
битража.9 Этот закон говорит о том, что 
для любого момента времени t сумма цен-
ности E соб ственного капитала компании 
и ценности D ее долга равна сумме цен-
ности V U той же компании, как если бы 
она финансировалась полностью за счет 
собственного капитала, и ценности V TS 
ожидаемых выгод налогового щита за весь 
прогнозируемый на этот момент срок жиз-
ни компании.

По своей структуре соотношение (3) 
идентично формуле (3) в работе [Mo dig-
liani, Miller, 1963], и это свидетельствует 
об универсальности вывода базовой тео-
рии, состоящего в том, что в отсутствие 
прямых и косвенных издержек банкрот-
ства и независимости операционных ре-
зультатов от структуры капитала эффект 
изменения ценности компании возника-

ный поток», и его определение звучит следующим 
образом: «Денежный поток от инвестиционной 
деятельности. Рассчитывается как разница между 
поступлениями от выбытия основных средств и 
денежными средствами, направленными на капи-
тальные вложения за определенный период».

9 В литературе равенство (3) чаше именует-
ся «балансовым уравнением в рыночных оцен-
ках».

ет в силу исключительно внешних факто-
ров (externalities). Эти факторы про яв ля-
ются в оценках через перераспре деление 
денежного потока от активов компании и 
их риска между долевыми инвесторами, 
долговыми инвесторами и государством.

Сумма ценности собственного капитала 
и долга есть ценность Vt

L компании в целом 
при смешанном финансировании

Vt
L = Et + Dt. (4)

Ту же величину Vt
L мы получим, скла-

дывая ценность V U компании, при усло-
вии, что она финансируется только за счет 
собственного капитала, с ценностью выгод 
налогового щита:

Vt
L = Vt

U + Vt
TS. (5)

Уравнение (5) есть не что иное, как вер-
сия без издержек банкротства модели скор-
ректированной приведенной ценности (ad-
justed present value — APV), предложенной 
Майерсом [Myers, 1974] для оценки компа-
ний со смешанным финансированием.

Отметим, что в принятых исходных до-
пущениях (ABCD) равенства (3), (4) и (5) 
выполняются для любого момента време-
ни t вне зависимости от того, как соотно-
сятся между собой процентная ставка, под 
которую долг предоставлен, и рыночная 
стоимость заемного капитала.

Динамическая DCF-модель оценки

Рассмотрим задачу построения оценки на 
конечном горизонте продолжительностью 
N лет. Эволюция оценок элементов капи-
тала компании для двух последовательных 
периодов времени задается рекурсивными 
уравнениями, отражающими базовый при-
нцип: цена, которую мы платим сегодня, 
равна приведенной ценности ожидаемого 
денежного потока. В частности, оценка 
V U

t – 1 на конец периода t – 1 компании без 
долга равна дисконтированной по ставке kt

U 
сумме свободного денежного потока FCFt 
периода t и оценки Vt

U на конец периода t, 
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где kt
U — это ставка периода t ожидаемой 

доходности инвестиций для собственного 
капитала без долговой нагрузки (cost of 
unlevered equity):

−
+

=
+1 1

U
t tU

t U
t

V FCF
V

k
, t = 1, 2, 3, ..., N. (6.1)

Ставка kt
U характеризует систематиче-

ский риск активов и обычно предполага-
ется постоянной на всем горизонте оцен-
ки. В то же время вполне возможно, что 
структура и риск активов на горизонте 
оценки будут меняться. Наш анализ это 
допускает, и с целью сохранения общности 
мы используем индекс t.

Аналогично, для построения оценки Et – 1 
собственного капитала компании с долгом 
на конец периода t – 1 можно записать:

−
+

=
+1 1

t t
t E

t

E CFE
E

k
, t = 1, 2, 3, ..., N, (6.2)

где kt
E — стоимость собственного капита-

ла с долговой нагрузкой (cost of levered 
equity) для периода t.

Оценка на конец периода t – 1 ожида-
емых выгод налогового щита −1

TS
tV  равна 

дисконтированной по ставке kt
TS сумме эко-

номии по налогу на прибыль за счет про-
центных платежей TSt периода t и оценки 
Vt

TS ожидаемых выгод налогового щита на 
конец следующего периода t:

−
+

=
+1 1

TS
t tTS

t TS
t

V TS
V

k
, t = 1, 2, 3, ..., N. (6.3)

Ставка kt
TS в формуле (6.3) — это ставка, 

соответствующая риску налогового щита 
для периода t. Вопрос об оценке этого риска 
и определении адекватной ставки дисконти-
рования является предметом активных ака-
демических исследований [Arzac, Glosten, 
2005; Cooper, Nyborg, 2006; Fernández, 2004; 
2007; Fieten et al., 2005; Rao, Stevens, 2007; 
Schauten, Tans, 2006; Tham, Wonder, 2001], 
и, насколько нам известно, на сего дняш-
ний день общее решение этой проблемы 
не найдено. На данном этапе анализа мы 

не будем делать никаких предположений 
относительно значений kt

TS и допускаем, 
что риск налогового щита может меняться 
от периода к периоду.

В случае смешанного финансирования 
оценка V L

t – 1 компании в целом на конец 
периода t – 1 может быть получена как 
приведенная сумма свободного денежного 
потока FCFt периода t и оценки компании 
Vt

L на конец периода t. Ставкой дисконти-
рования в этом случае будет ставка kt

FCF, 
отражающая риск FCF компании с дол-
гом.

−
+

=
+1 1

L
t tL

t FCF
t

V FCF
V

k
, t = 1, 2, 3, ..., N. (6.4)

Влияние выгод налогового щита на цен-
ность компании в этом подходе учитывает-
ся через соответствующие корректировки 
kt

FCF.
В учебной и специальной литературе 

ставка kt
FCF (ожидаемой доходности ин-

вестиций в капитал компании с долго-
вой нагрузкой) обычно рассчитывается 
и анализируется в формате средневзве-
шенной стоимости капитала и обознача-
ется аббревиатурой WACC. Однако, как 
доказывается в работе [Vélez-Pareja et al., 
2008] и будет показано далее, равенство 
WACC = kt

FCF имеет место только при удо-
влетворении целого ряда условий, которые 
большинство инвестиционных и финансо-
вых аналитиков полагает выполненными 
автоматически.

Оценку V L
t – 1 компании в целом мы также 

можем получить, дисконтируя денежный 
поток для всего капитала компании по 
ставке kt

CCF, соответствующей риску пото-
ка CCF:

1 1

L
t tL

t CCF
t

V CCF
V

k−
+

=
+ , t = 1, 2, 3, ..., N. (6.5)

Очевидно, что эта ставка определяет-
ся комбинацией рисков двух ожидаемых 
денежных потоков: свободного денежного 
потока и потока экономии на налогах за 
счет процентных платежей.
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 В свою очередь, оценка долга Dt – 1 на 
конец периода t – 1 есть сумма денежного 
потока по долгу CFDt и оценки долга Dt, 
приведенная по ставке стоимости заемного 
капитала kt

D (cost of debt):

−
+

=
+1 1

t t
t D

t

D CFD
D

k
, t = 1, 2, 3, ..., N. (6.6)

Денежный поток для долговых инве-
сторов определяется процентной ставкой 
iD (interest rate on debt), установленной при 
предоставлении займа, номинальной сум-
мой DBV привлекаемого заемного капитала 
и ее изменением от периода к периоду:

( )1 1
D BV BV BV

t t t t tCFD  i D D D− −= − − . (7)

В то же время для получения оценки D 
долга необходимо дисконтировать CFD по 
ставке kD, которая определяется на основа-
нии данных рынка капитала, а не специ-
фичными условиями конкретного проспекта 
эмиссии долга или кредитного соглашения. 
Как правило, в оценочных расчетах предпо-
лагается (часто по умолчанию), что процент-
ная ставка iD, по которой долг предостав-
лен и обслуживается, совпадает с рыночной 
стоимостью заемного капитала kD, так что 
балансовый размер долга совпадает с его 
оценкой по денежным потокам D = DBV. Это 
упрощает анализ, так как отпадает необхо-
димость учитывать разницу между ожидае-
мой доходностью долговых обязательств и 
процентной ставкой, согласованной в мо-
мент получения займа. Однако на практи-
ке стоимость заемного капитала не всегда 
совпадает с процентной ставкой, и термин 
«стоимость заемного капитала» следует по-
нимать, вообще говоря, как ставку ожида-
емой доходности, соответствующей риску 
инвестиций кредитора [Брейли, Майерс, 
1997, с. 519; Arnold, 2005, p. 883–885].

Рекурсивные уравнения (6.1)–(6.6) име-
ют решения, и эти решения определяют 
оценки методом дисконтирования денеж-
ных потоков на начало каждого периода 
t = 1, 2, 3, ..., N — т. е. на горизонте оценки 
в N лет:

( )−
−

= =

⎡ ⎤
= +⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑ ∏ 1

1  1
jN

U U
t j i

j t i t

V FCF k , (8.1)

( )−
−

= =

⎡ ⎤
= +⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑ ∏ 1

1  1
jN

E
t j i

j t i t

E CFE k , (8.2)

( )−
−

= =

⎡ ⎤
= +⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑ ∏ 1

1  1
jN

TS TS
t j i

j t i t

V TS k , (8.3)

( )−
−

= =

⎡ ⎤
= +⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑ ∏ 1

1  1
jN

FCF
t j i

j t i t

V FCF k , (8.4)

( )−
−

= =

⎡ ⎤
= +⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑ ∏ 1

1  1
jN

CCF
t j i

j t i t

V CCF k , (8.5)

( )−
−

= =

⎡ ⎤
= +⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑ ∏ 1

1  1
jN

D
t j i

j t i t

D CFD k , (8.6)

где символ Π обозначает произведение.
Построенная модель оценки не пред-

полагает никаких исходных ограничений 
структуры денежного потока и работает 
на конечном горизонте прогноза. Ее мож-
но использовать без ограничений на срок 
жизни объекта оценки, разделив этот срок, 
как принято, на прогнозный период и тер-
минальную составляющую.

Модель является динамической в том 
смысле, что оценки каждого компонента 
капитала компании и ставки дисконтиро-
вания пересчитываются попериодно и на 
всем горизонте прогноза одновременно, 
отражая изменение во времени риска ак-
тивов, структуры ожидаемого денежного 
потока и планируемых источников фи-
нансирования. Технически подобную рас-
четную процедуру можно реализовать толь-
ко с использованием формул (6.1)–(6.6) 
и технологии обратного дисконтирова-
ния (backward discounting) [Arzac, 2008, 
p. 104; Berk, DeMarzo, 2007, p. 581; Pratt, 
Grabowski, 2008, p. 298]. Внутренние свя-
зи всех моделей подобного типа харак-
теризуются, в общем случае, перекрест-
ными циклическими ссылками [Tham, 
Vé lez-Pareja, 2004], и их трансформация 
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в инструмент практических оценок либо 
требует применения макропрограммиро-
вания, либо опирается на расширенные 
возможности современных электронных 
таблиц.

Необходимые условия совпадения 
оценок методом дисконтирования 
денежных потоков

Равенства (3) и (4) дают общее доказа-
тельство в принятых допущениях (ABCD) 
известного факта теоретической эквива-
лентности моделей дисконтированного де-
нежного потока. Переходя в плоскость 
практических применений, необходимо 
помнить, что все величины, входящие в 
(3) и (4), определяются дисконтированием 
денежных потоков, участвующих в равен-
ствах (1) и (2), по ставкам, соответству-
ющим риску этих денежных потоков. Ина-
че говоря, отдельные компоненты левой и 
правой частей рыночного баланса должны 
оцениваться по формулам (8.1)–(8.6), при 
этом в каждом периоде прогноза должно 
выполняться условие (1) для денежных 
потоков, а ставки дисконтирования долж-
ны вычисляться в каждом периоде, исхо-
дя из закона сохранения ценности (3).

Если говорить об оценке E собственного 
капитала компании, использующей заем-
ный капитал, то эквивалентность DCF-мо-
делей означает, что, во-первых, мы можем 
получить ее любым из способов:

непосредственно дисконтируя денеж-
ный поток для акционеров CFE по став-
ке kt

E стоимости собственного капитала 
с долговой нагрузкой;
дисконтируя свободный денежный по-
ток FCF по скорректированной с учетом 
эффектов налогового щита ставке kt

FCF 
и вычитая оценку долга;
дисконтируя денежный поток для всего 
капитала компании CCF по ставке kt

CCF 
и вычитая оценку долга;
складывая дисконтированную по став-
ке kt

U сумму FCF с оценкой ожидаемых 
выгод процентного налогового щита и 
вычитая оценку долга.

•

•

•

•

Во-вторых, все эти оценки должны со впа-
дать. При применении общепринятых под-
ходов они, как правило, не совпадают, 
и расхождение может быть достаточно боль-
шим [Ибрагимов, 2007б].

Совпадение (несовпадение) оценок при 
использовании перечисленных вариантов 
модели дисконтированного денежного по-
тока в практических расчетах предопреде-
ляется двумя факторами. Первый — это 
согласованный прогноз денежных потоков. 
Необходимым условием согласованности 
прогноза денежных потоков и совпадения 
оценок разными методами является выпол-
нение равенств (1) и (2) для любого пери-
ода t на горизонте прогноза. Второе — это 
согласованный со структурой ожидаемых 
денежных потоков расчет стоимости капи-
тала. Необходимым условием совпадения 
оценок выступает взаимное соответствие 
для любого периода t применяемых ста-
вок дисконтирования и фактической, т. е. 
основанной на оценках перечисленными 
выше методами, структуры капитала. Если 
исходные данные, допущения прогноза 
и применяемая для оценочных расчетов 
финансовая модель согласованы, то мы 
получим идентичный результат оценки не 
только в теории, но и на практике.10

Опираясь на принцип отсутствия арби-
тражных возможностей и закон сохранения 
ценности, выраженный уравнением (3), 
можно вывести обобщенные формулы для 
расчета ставок дисконтирования, обеспе-
чивающие, по построению, выполнение 
второго необходимого условия согласован-
ности финансовой модели, а затем проана-
лизировать, при каких дополнительных 
ограничениях эти формулы преобразуются 
в формулы, известные из научных публи-

10 Можно показать, что предпосылкой возник-
новения оснований для полемики относительно 
«неэквивалентности» моделей оценки, развернув-
шейся в свое время на страницах авторитетно-
го журнала Contemporary Accounting Research 
[Lundholm, O’Keefe, 2001a; 2001b; Penman, 2001; 
Penman, Sougiannis, 1998], стало нарушение сфор-
мулированных выше необходимых условий со-
впадения оценок.



43Структура капитала и ценность компании: анализ за рамками допущений теорем Модильяни–Миллера

каций, а также в стандартные формулы из 
учебников. Начнем со средневзвешенной 
стоимости капитала.

Обобщенная формула WACC

Выразим из (6.4), (6.2) и (6.6) денежные 
потоки

( )−= + −1 1L FCF L
t t t tFCF V k V ,

( )−= + −1 1 E
t t t tCFE E k E ,

( )−= + −1 1 D
t t t tCFD D k D

и подставим в базовое соотношение (1). 
Перегруппировав члены выражения и упро-
стив с учетом Vt

L = Et + Dt, получим

− − −= + −1 1 1
L FCF E D

t t t t t t tV k E k D k TS ,

откуда, разделив обе части на VL
t – 1, найдем

− −

− − −

= + −1 1

1 1 1

t t tFCF E D
t t tL L L

t t t

E D TS
k k k

V V V
,

    t = 1, 2, 3, ..., N. 

(9)

Для того чтобы преобразовать формулу 
(9) в классическую формулу WACC, необхо-
димо наложить целый ряд дополнительных 
условий.

Допустим, налоговый щит полностью 
реализуется в том же периоде, в котором 
начисляются проценты, и ставка налога 
на прибыль неизменна на всем горизонте 
оценки, т. е. Tt = T (t = 1, 2, 3, ..., N). Тогда 
сумму налогового щита периода можно рас-
считать по формуле

−= 1
D BV

t t tTS i D T,

и формула (9) преобразуется к виду11

− − −

− − −

= + −1 1 1

1 1 1

BV
t t tFCF E D D

t t t tL L L
t t t

E D D
k k k i T

V V V
. (10)

11 Формула (10) эквивалентна, если исклю-
чить нижние индексы, формуле, предложенной 
в статье [Fernández, 1999, p. 22] и воспроизве-
денной позднее в монографии [Fernández, 2002, 
p. 416].

Далее, если процентная ставка долга 
равна рыночной стоимости заемного ка-
питала, т. е. it

D = kt
D, и, соответственно, 

− −=1 1
BV
t tD D , то

( )− −

− −
= + −1 1

1 1
1t tFCF E D

t t tL L
t t

E D
k k k T

V V
. (11)

Предположив дополнительно, что струк-
тура капитала, выраженная удельным ве-
сом L долга в оценке компании, а также 
стоимость собственного капитала и стои-
мость заемного капитала постоянны на 
всем горизонте оценки:

−

−
= =1

1
constt

L
t

D
L

V
, 

= = constE E
tk k , (12)

= = constD D
tk k , 

мы приходим к хорошо известной «учеб-
ной» формуле для расчета средневзвешен-
ной стоимости капитала:

WACC = (1 – L)kE + LkD(1 – T). (13)

Констатируем, что формула (13) справед-
лива и корректна в применении только при 
выполнении всех указанных выше усло вий. 
Общепринятая технология оценки методом 
дисконтирования свободного денежного по-
тока по ставке WACC, рассчитанной, исходя 
из априори фиксированной доли долга в 
капитале компании, предполагает эти усло-
вия выполненными по умолчанию. Однако 
очевидно, что на практике фактические 
условия применения и подразумеваемые 
допущения финансовой модели редко соот-
ветствуют друг другу, что неизбежно влечет 
искажения на уровне инструментария оцен-
ки безотносительно всегда существующей 
неопределенности в прогнозах.

Заметим, что если нормативным актом 
регулирующих органов установлено огра-
ничение на уровень процентной ставки, 
в пределах которой процентные платежи 
относятся к расходам для целей налого-
обложения, то применение обобщенной 
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формулы (9) автоматически обеспечива-
ет вовлечение в анализ специфики фор-
мирования процентного налогового щита, 
так как суммы налогового щита периода 
просчитываются в явном виде при фор-
мировании прогнозной финансовой отчет-
ности и построении денежных потоков. 
Если выполнены соответствующие условия 
и мы хотим в обозначенной ситуации ис-
пользовать формулу (10), то ее необходимо 
подкорректировать.

Обозначим через αt долю процентных 
платежей периода, уменьшающих базу рас-
чета налога на прибыль. Если, например, 
уста новлено, что для целей налогообложения 
учитываются проценты по ставке не выше 
ставки it

ЦБ рефинансирования Центрального 
банка с коэффициентом 1,5, то

min 1,5 , 1t
t D

t

i
i

⎡ ⎤α = ⎢ ⎥⎣ ⎦

ÖÁ

, 

и формула (10) принимает вид:

− − −

− − −

= + − α1 1 1

1 1 1

BV
t t tFCF E D D

t t t t tL L L
t t t

E D D
k k k i T

V V V
. (14)

Корректировки в формулах (11) и (13), 
а также в тех, которые будут выведены 
далее, аналогичны.

Обобщенная формула WACC для модели 
СCF
Уравнение (4) позволяет рассматривать ком-
панию со смешанным финансированием 
как портфель, состоящий из собственного 
капитала и долга. В принятых допущени-
ях (ABCD) ожидаемая доходность инве сти-
ций в компанию будет равна сумме ожи-
даемых доходностей элементов портфеля, 
так что для любого t = 1, 2, 3, ..., N:

1 1 1
L CCF E D

t t t t t tV k E k D k− − −= + .

Это сразу позволяет получить формулу 
для расчета ставки дисконтирования де-
нежного потока для всего капитала ком-
пании в формате средневзвешенной стои-
мости капитала:

1 1

1 1

t tCCF E D
t t tL L

t t

E D
k k k

V V
− −

− −

= + . (15)

Если дополнительно выполняется (12), 
то выражение (15) можно записать в более 
привычном виде:

WACC = (1 – L)kE + LkD. (16)

По сравнению со ставкой дисконтирова-
ния для FCF, ставка дисконтирования для 
CCF не содержит корректировок на эффект 
налогового щита периода в ви де слага-
емого ( −− 1

L
t tTS V ) или множителя (1 – Т), 

отнесенного к стоимости заемного капи-
тала kD. Это вполне закономерно, так как 
налоговый щит включен непосредственно 
в состав денежного потока CCF для всего 
капитала компании.

Обобщенная модель влияния 
долгового финансирования 
на стоимость капитала компании

Опираясь на исходные допущения (ABCD), 
ранее мы получили обобщенную формулу 
для расчета стоимости капитала компании 
при смешанном финансировании в форма-
те средневзвешенной стоимости капитала. 
Здесь мы выведем и прокомментируем аль-
тернативное выражение, показывающее, 
как изменяется стоимость капитала ком-
пании при изменении долговой нагрузки 
по отношению к стоимости капитала той 
же компании без долга.

Ожидаемая отдача от инвестиций в капи-
тал компании складывается из доходности 
по ставке kFCF и процентного налогового 
щита. В то же время компанию, исполь-
зующую заемный капитал, можно рассма-
тривать как портфель из операционных ак-
тивов и выгод налогового щита. Тогда для 
всех t = 1, 2, 3, ..., N из (5) следует, что

− − −+ = +1 1 1
L FCF U U TS TS

t t t t t t tV k TS V k V k . (17)

Так как V V Vt
U

t
L

t
TS

− − −= −1 1 1, то после пере-
группировки членов выражения (17) пре-
образуется к виду
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( )− − −= − − −1 1 1
L FCF L U U TS TS

t t t t t t t tV k V k k k V TS .

Разделив обе части на −1
L

tV , получаем 
фор мулу для стоимости капитала, соот-
ветствующей риску свободного денежного 
потока компании при смешанном финан-
сировании12:

( ) 1

1 1

TS
t tFCF U U TS

t t t t L L
t t

V TS
k k k k

V V
−

− −

= − − − ,

t = 1, 2, 3, ..., N. 
(18)

Из равенства (18) следует, что стоимость 
капитала компании с долгом не зависит в 
явном виде ни от скорректированной на 
финансовый риск стоимости собственно-
го капитала kE, ни от стоимости заемного 
капитала kD и фактической процентной 
ставки долга iD, ни от структуры капитала 
компании. По сути, kFCF является взве-
шенной суммой ставок kU, отражающей 
риск активов, и kTS, характеризующей риск 
налогового щита, скорректированной на 
сумму фактической реализации налогово-
го щита периода. Это хорошо видно, если 
переписать (18) в виде

− −

− − −

⎛ ⎞= − + −⎜ ⎟
⎝ ⎠

1 1

1 1 1

1
TS TS

t t tFCF U TS
t t tL L L

t t t

V V TS
k k k

V V V
. (19)

Весовые коэффициенты в формуле (19) 
определяются долей выгод налогового щита 
в оценке компании. И хотя общепринята 
точка зрения, что стоимость капитала ком-
пании при фиксированной структуре капи-
тала есть величина постоянная, очевидно, 
что в общем случае это не так. Структура 
формул (18) и (19) показывает, что даже в 
стандартном предположении о неизменном 
значении ставок, характеризующих риск 
активов kt

U = kU = const и риск налогового 
щита kt

TS = kTS = const, kFCF может от пе-
риода к периоду меняться, если меняется 
удельный вес оценки выгод налогового щи-

12 Идентичная по структуре формула для слу-
чая =D D

t ti k  (t = 1, 2, 3, ..., N) на конечном гори-
зонте оценки представлена в статье [Tham, Vélez-
Pareja, 2002].

та на начало периода и (или) удельный вес 
налогового щита соответствующего периода 
в оценке компании.

Анализ структуры обобщенной модели 
влияния долговой нагрузки на стоимость 
капитала позволяет сделать еще два вывода, 
расширяющих формулировку выводов клас-
сической теории Модильяни–Миллера с на-
логообложением прибыли корпораций:
1) стоимость капитала компании, прибе-

гающей к заимствованиям, будет ниже 
стои мости капитала той же компании, 
финансируемой только за счет собствен-
ного капитала, если процентные плате жи 
по займам создают налоговый щит;13

2) до тех пор пока вся сумма процентных 
платежей выводится из-под налогооб-
ложения и операционные результаты 
позволяют реализовать налоговый щит 
в полном объеме, наращивание долговой 
нагрузки ведет к снижению стоимости 
капитала компании с долгом по отно-
шению к стоимости капитала той же 
компании, финансируемой полностью 
за счет собственного капитала.
Отметим, что в исходных допущениях 

(ABCD) оба вывода справедливы независи-
мо от того, как соотносятся между собой 
рыночная стоимость заемного капитала kD 
и процентная ставка долга iD.

Уравнение (18) позволяет обратить вни-
мание на суть механизма влияния долговой 
нагрузки на стоимость капитала и ценность 
компании. Эффект снижения стоимости ка-
питала у компаний, осуществляющих эмис-
сию долга для финансирования активов, 
возникает не потому, что стоимость заем-
ного капитала ниже стоимости собственно-
го, как это обычно трактуется, а исключи-
тельно в силу реализации законодательно 
установленной возможности экономии на 
налогах за счет процентных платежей. Учет 
в оценочных расчетах изменений структуры 
и стоимости капитала на основе классиче-
ской формулы средневзвешенной стоимости 

13 Напомним, что мы исключили из анализа 
вероятные издержки финансовых трудностей в 
результате роста долговой нагрузки.
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капитала (16) может давать искаженный 
результат. Если, например, компания не 
платит (по тем или иным причинам)  налог 
на прибыль, то чистый эффект долгового 
финансирования будет нейтральным или, 
возможно, отрицательным, но при этом 
классическая формула WACC покажет сни-
жение стоимости капитала. Итоговая оцен-
ка будет завышенной на сумму выгод «вме-
ненного» множителем (1 – Т) процентного 
налогового щита, которого в действитель-
ности нет.

Стоимость капитала для модели CCF
Если переписать выражение (17) в виде

− − −= +1 1 1
L CCF U U TS TS

t t t t t tV k V k V k ,

то по аналогии с проделанным выше не-
трудно получить следующее:

( ) −

−
= − − 1

1

TS
tCCF U U TS

t t t t L
t

V
k k k k

V
,

t = 1, 2, 3, ..., N. 
(20)

Очевидно, что если на горизонте оценки 
изменяются значения − −1 1

TS L
t tV V , то ставка 

дисконтирования денежного потока для 
всего капитала компании будет меняться 
даже при неизменной структуре капита-
ла. Риск денежного потока CCF зависит от 
доли ожидаемых выгод налогового щита в 
оценке компании со смешанным финан-
сированием. Чем она выше, при условии, 
конечно, что kTS < kU, тем ниже стоимость 
капитала в модели CCF. Из представления 
kCCF в формате средневзвешенной стоимо-
сти капитала (15) это не следует.

Обобщенная модель влияния 
долгового финансирования 
на стоимость собственного капитала

Применяя метод дисконтирования денеж-
ного потока для акционеров с целью оцен-
ки собственного капитала, или методы дис-
контирования денежных потоков FCF или 
CCF по ставкам, рассчитанным в форма-
те средневзвешенной стоимости капитала, 

для оценки компании, использующей за-
емный капитал, мы неизбежно столкнемся 
с необходимостью расчета kE — стоимости 
собственного капитала. Состоятельность и 
согласованность финансовой модели оце-
нивания напрямую зависят от того, на-
сколько корректно в ней рассчитывается 
ставка kE.

В принятых допущениях (ABCD) соб-
ственный капитал компании со смешан-
ным финансированием можно интерпре-
тировать как портфель из активов, выгод 
налогового щита и долга:

− − − −= + −1 1 1 1
U TS

t t t tE V V D ,

с ожидаемой доходностью

− − −

− − −
= − +1 1 1

1 1 1

U TS
t t tE U D TS

t t t t
t t t

V D V
k k k k

E E E
. (21)

Уравнение (21) сложно анализировать 
с точки зрения взаимовлияния структуры 
и стоимости капитала, однако с помощью 
простейших преобразований можно полу-
чить иначе структурированное соотноше-
ние.

Вновь воспользуемся тем, что компания, 
использующая займы, представляет собой 
портфель инвестиций в долевой и долговой 
капитал. Одновременно, в соответствии с 
уравнением (5), эту же компанию можно 
рассматривать как портфель, состоящий из 
операционных активов и ожидаемых выгод 
процентного налогового щита. В услови-
ях отсутствия арбитражных возможностей 
ожидаемые доходности портфелей равны, 
что позволяет записать

− − − −+ = +1 1 1 1
U U TS TS E D

t t t t t t t tV k V k E k D k ,

t = 1, 2, 3, ..., N. 
(22)

Выразим из (3) V U
t  –1 = Et  –1 + Dt  –1 – −1

TS
tV , под-

ставим в формулу (22) и перегруппируем 
члены:

− − −

− − −

= + −

− − +

1 1 1

1 1 1 .

E U U
t t t t t t

D TS U TS TS
t t t t t t

E k E k D k

D k V k V k
 (23)



47Структура капитала и ценность компании: анализ за рамками допущений теорем Модильяни–Миллера

Разделив обе части (23) на Et – 1, полу-
чаем обобщенную модель влияния долго-
вой нагрузки на стоимость собственного 
капитала:

k

k k k
D
E

k k
V
E

t
E

t
U

t
U

t
D t

t
t
U

t
TS t

TS

t

=

= + −( ) − −( )−

−

−

−

1

1

1

1
,

t = 1, 2, 3, ..., N. 

(24)

Уравнение (24) характеризует взаимо-
связь между стоимостью собственного ка-
питала, структурой капитала, риском акти-
вов и стоимостью заемного капитала.14

Анализ выражения (24) позволяет сде-
лать вывод о том, что ожидаемая доход-
ность kE для собственного капитала ком-
пании, использующей заемный капитал, 
зависит не только от финансового рычага 
D/E, но и от риска налогового щита и оцен-
ки ожидаемой экономии на налогах V TS за 
счет процентных платежей. Вклад компо-
нента V TS/E определяется разностью между 
ставкой kU, характеризующей риск активов 
компании, и ставкой kTS, характеризу ющей 
риск налогового щита. Поэтому, как по-
казано в работе [Vélez-Pareja, Ibragimov, 
Tham, 2008], типичное для оценочных рас-
четов предположение о постоянном значе-
нии финансового рычага не дает основа-
ний, вообще говоря, использовать одну и 
ту же ставку kE, а следовательно и WACC, 
на всем горизонте оценки. Очевидно, стои-
мость собственного капитала будет менять-
ся даже при D/E = const, если от периода к 
периоду изменяется риск налогового щита 
или величина V TS/E.

Представленные в данном разделе обоб-
щенные модели влияния долгового финан-
сирования на стоимость капитала компании 
(а именно формулы (9), (14), (18) и (24)), 
справедливы в предположениях, существен-
но лучше моделирующих условия реально-

14 По своей структуре формула (24) идентич-
на формуле для расчета стоимости собственного 
капитала на конечном горизонте оценки в слу-
чае =D D

t ti k  (t = 1, 2, 3, ..., N), выведенной в ста-
тье [Tham, Vélez-Pareja, 2002] (см. также: [Tham, 
Vélez-Pareja, 2004]).

го мира, чем общеизвестные классические 
модели. Они не содержат никаких предва-
рительных ограничений на характер денеж-
ного потока и допускают произвольное из-
менение структуры капитала на горизонте 
оценки. Долг, по условиям построения, 
мо жет быть рисковым, при этом процент-
ная ставка, по которой долг обслуживается, 
может отличаться от рыночной стоимости 
заемного капитала как в большую, так и в 
меньшую сторону. Иначе говоря, допуска-
ется долговое финансирование на услови-
ях, не адекватных риску инвестиций креди-
тора. Обобщенные модели также свободны 
от предварительных условий относительно 
возможности реализации выгод налоговой 
защиты процентных платежей и риска этого 
потока. Накладывая дополнительные огра-
ничения на параметры моделей, можно 
по лучить классические формулы Модиль-
яни–Миллера, Харриса–Прингла, Майлза–
Иззеля и иные зависимости, известные из 
вышедших в разное время публикаций, 
а также сформулировать условия, при ко-
торых применение этих формул можно счи-
тать корректным.

Предваряя переход от общего к част-
ному, необходимо остановится на том, как 
влияет политика компании в области зай-
мов на формирование и риск налоговой 
экономии за счет процентных платежей.

Риск и ценность налогового щита

Процентный налоговый щит периода t обыч-
но рассчитывается в виде произведения 
ставки Tt налога на прибыль и суммы Intt 
процентных платежей:

TSt = Intt Tt, (25)

а сумма процентов, в свою очередь, вы-
числяется по формуле

Int i Dt t
D

t
BV= −1 (26)

как произведение процентной ставки дол-
га it

D для периода t и суммы долга 1
BV
tD −  

в балансовой оценке на начало периода. 
С точки зрения согласованности финансо-
вой модели и корректности расчетов важно 
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понимать, что эта последовательность не 
всегда дает правильный результат.15

Пусть, например, Int = 100 и T = 20%. 
Рассчитанное по формуле (25) значение 
TS равно 20, однако фактическая сумма 
экономии на налогах за счет выплаты про-
центов зависит не только от суммы процен-
тов и ставки налога на прибыль, но и от 
операционной эффективности компании. 
Если EBIT ≥ 100, то налоговый щит ре-
ализуется в полном объеме и его можно 
рассчитать по формулам (25)–(26). Но если 
0 < EBIT < 100, то правильный результат 
дает произведение суммы операционной 
прибыли и ставки налога на прибыль: 
TS = EBIT ⋅ T. Например, когда значение 
EBIT равно 50, то процентный налого-
вый щит реализуется лишь наполовину: 
TS = 50 ⋅ 20% = 10, а если EBIT ≤ 0, то 
TS = 0, в то время как расчет по формулам 
(25)–(26) всегда даст TS = 20.

Формализуя сказанное, можем записать

1 , ;

, ;

0, 0,

D BV
t t t t t

t t t t t

t

i D T EBIT Int

TS EBIT T EBIT Int

EBIT

− ≥⎧
⎪

= ⋅ <⎨
⎪

≤⎩

åñëè

åñëè

åñëè

 (27)

или, эквивалентно, в виде кусочно-линей-
ной функции:

[ ][ ]= ⋅max min , , 0t t t tTS T EBIT Int . (28)

Если налоговой щит периода реализу-
ется не полностью в силу недостаточности 
операционной прибыли, но есть возмож-
ность отнесения убытков прошлых лет на 
будущие периоды, то структура потока на-
логовой экономии за счет процентных пла-
тежей усложняется еще больше. В такой 
ситуации сумму «фактического» налогово-
го щита периода можно рассчитать толь-
ко на основании прогнозной финансовой 
отчетности как разность между суммами 

15 Подробный анализ проблемы корректного 
расчета налогового щита с иллюстрациями на 
чи словых примерах дан в работе [Vélez-Pareja, 
2008].

налога на прибыль компании с долгом и 
налога на прибыль той же компании, как 
если бы она финансировалась полностью 
за чет собственного капитала.

В исследовании [Tham, Wonder, 2001] 
на основе риск-нейтрального анализа сде-
лано заключение, что ставка kt

TS, соответ-
ствующая риску налогового щита, может 
принимать любые значения в интервале 
от ставки безрискового вложения Rf до 
kt

E — стоимости собственного капитала 
компании со смешанным финансировани-
ем. В общем случае, как показано в работе 
[Rao, Stevens, 2007], такие параметры, как 
риск налогового щита, процентная ставка 
долга и ставка налога на прибыль, между 
собой взаимосвязаны. Если долг компании 
является рисковым и одновременно допу-
скается возможность неполной реализации 
выгод налогового щита, то делать обобщен-
ные суждения о риске налоговой защиты 
чрезвычайно сложно. Теоретически в такой 
ситуации ставка kt

TS должна оценивать-
ся индивидуально в каждом конкретном 
случае, исходя из специфических характе-
ристик ожидаемых операционных резуль-
татов и воздействия общеэкономических 
факторов. С точки зрения практических 
приложений это может оказаться непро-
дуктивным по соотношению затраченных 
усилий и достигнутого улучшения резуль-
тата. В большинстве случаев необходимо 
делать упрощающие допущения, но очень 
важно, чтобы они согласованно учитыва-
лись и в прогнозе денежных потоков и во 
взаимосвязях параметров финансовой мо-
дели оценки [Arzac, Glosten, 2005; Cooper, 
Nyborg, 2006; Kruschwitz, Löffl er, 2006; 
Tham, Vélez-Pareja, 2004].

На сегодняшний день консенсус в во-
просе о риске налогового щита достигнут 
только по двум полярным вариантам поли-
тики в области долгового финансирования. 
Первый вариант — это априори детерми-
нированная сумма долга в каждом периоде 
на всем горизонте оценки. Эта сумма не 
обязательно постоянна, как в допущениях 
Модильяни–Миллера, и может от периода 
к периоду меняться. Принципиально, что 
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все изменения запланированы изначально 
и не зависят от фактических финансовых 
результатов (реализации FCF) и измене-
ния оценки компании по мере появления в 
будущем новой информации. Качественно 
подобная стратегия финансирования озна-
чает, что все внеплановые потребности во 
внешнем финансировании будут покры-
ваться за счет долевого капитала, а из-
быток денежных средств, если он обра-
зуется, будет направлен не на досрочное 
погашение долга, а на выплаты акционе-
рам. Очевидно, что при фиксированном 
графике получения и погашения долга и 
произвольном денежном потоке уровень 
долговой нагрузки не может оставаться 
постоянным, а значит, параметры долговой 
нагрузки (D/E и D/V) и стоимость капитала 
на горизонте оценки будут периодически 
меняться. В то же время выгоды нало-
гового щита предопределены изначально 
известным размером долга в каждом из 
будущих периодов, и в этом случае принято 
считать, что риск налогового щита равен 
риску долга kt

TS = kt
D. В учебной литерату-

ре такому варианту финансовой полити-
ки соответствует «Финансовое правило 1» 
[Брейли, Майерс, 2004, с. 507–509].

Второй вариант — это политика, ори-
ентированная на «целевую» структуру ка-
питала, т. е. заранее установленную до-
лю долга L = D/V по отношению к оценке 
компании. Реализуется эта финансовая 
политика через регулярную ребалансиров-
ку суммы долга на основании изменения 
оценки компании. Заданное целевое значе-
ние L, вообще говоря, может быть разным 
для разных отрезков горизонта оценки, 
и тогда в формальной записи эволюция 
размера долга задается равенством

Dt – 1 = Lt – 1VL
t – 1, t = 1, 2, 3, ..., N. (29)

Если свободный денежный поток яв-
ляется рисковым, то фактическая оценка 
компании в каждом из будущих периодов 
может отклоняться от ожидаемых значе-
ний. Из (29) следует, что при этом ста-
новятся неопределенными как будущий 

размер долга, так и суммы процентных 
платежей. В итоге суммы периодического 
налогового щита оказываются напрямую 
связанными с изменением оценки компа-
нии, которая, в свою очередь, определяется 
свободным денежным потоком.

На сегодняшний день общепринятым в 
корпоративных финансах является пред-
положение о том, что финансовая полити-
ка, ориентированная на фиксированный 
уровень долговой нагрузки, делает риск 
налогового щита равным риску свободного 
денежного потока [Arzac, Glosten, 2005; 
Cooper, Nyborg, 2006]. В классическом 
учебнике по корпоративным финансам это 
сформулировано как «Финансовое прави-
ло 2» [Брейли, Майерс, 2004, с. 507–509]. 
В допущениях Харриса–Прингла [Harris, 
Pringle, 1985] kt

TS = kt
U в каждом периоде на 

всем горизонте оценки, а если следовать ар-
гументации Майлза–Иззеля [Miles, Ezzel, 
1980], то налоговый щит первого периода 
за моментом оценки следует дисконтиро-
вать по ставке k1

TS = k1
U, поскольку сумма 

долга на момент оценки всегда известна и, 
соответственно, налоговый щит имеет риск 
долга, а для всех последующих периодов 
следует применять ставку kt

TS = kt
U.

В реальном мире полярные допущения 
относительно финансовой политики ком-
пании редко соответствуют характеристи-
кам решаемых задач. Модель с постоянной 
суммой долга полностью исключает при-
влечение заемного капитала для финанси-
рования деятельности, даже если это не-
обходимо, возможно и обоснованно. Модель 
с постоянной структурой капитала, с одной 
стороны, требует увеличения заимствова-
ний при росте денежных потоков даже в 
случае полного удовлетворения финансо-
вых потребностей за счет внутренних ис-
точников. С другой стороны, она предпо-
лагает «немедленное» погашение части 
долга при снижении оценки собственного 
капитала, что, во-первых, не всегда будет 
рациональным решением и, во-вторых, не 
всегда возможно как раз по причине со-
кращения ожидаемого денежного потока 
от активов.
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Политика в области долгового финанси-
рования, которой придерживаются компа-
нии в своей деятельности, лежит, вероятно, 
где-то между экстремальными вариантами 
«фиксированная сумма долга» — «фикси-
рованная структура капитала». Приняв то 
или иное допущение о риске налогового 
щита, можно проанализировать, какой бу-
дет структура обобщенной модели влияния 
долгового финансирования на стоимость 
капитала для каждого из этих вариантов. 
Это предоставляет возможность увидеть 
возникающие качественные отличия на 
уровне риска денежных потоков и ожида-
емой доходности и определить, если необ-
ходимо, границы возможного диапазона 
разброса расчетных значений. Очевидно, 
что и стоимость капитала и оценка ком-
пании могут существенно меняться в за-
висимости от сделанных предположений о 
будущей финансовой политике компании. 
Следовательно, в практических приложе-
ниях необходимо с большой осмотритель-
ностью подходить к выбору формул для 
включения в финансовую модель, чтобы 
не допустить искажения результата оценки 
вследствие неадекватного условиям задачи 
предположения о риске и ценности про-
центного налогового щита.

Стоимость капитала компании 
с долгом, когда риск налогового 
щита равен риску долга

Если kt
TS = kt

D для всех t = 1, 2, 3, ..., N, то 
обобщенные формулы для расчета стои-
мости капитала (18), (20) и (24) транс-
формируются, соответственно, в формулы 
(30), (31), (32):

k k k k
V
V

TS
Vt

FCF
t
U

t
U

t
D t

TS

t
L

t

t
L= − −( ) −−

− −

1

1 1
, (30)

k k k k
V
Vt

CCF
t
U

t
U

t
D t

TS

t
L= − −( ) −

−

1

1
, (31)

k k k k
D
E

V
Dt

E
t
U

t
U

t
D t

t

t
TS

t
= + −( ) −⎛

⎝⎜
⎞
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−

−

−

−

1

1

1

1
1 . (32)

Соотношения (30)–(32) характеризуют 
эффект влияния долговой нагрузки на стои-
мость капитала компании в ситуации, ко-
гда план долгового финансирования на 
момент оценки определен16 и компания 
будет его неукоснительно выполнять. При 
этом никаких допущений о характере ожи-
даемого денежного потока от активов не 
делается.17

Поскольку сумма долга для каждого 
периода в будущем предопределена, а эво-
люция оценки активов зависит от денеж-
ного потока, и они никак между собой не 
связаны, то структура капитала и его стои-
мость будут неизбежно меняться от пери-
ода к периоду. Обобщенная финансовая 
модель учитывает данное обстоятель ство, 
что по зволяет получать согласованные ре-
зультаты в оценочных расчетах [Tham, 
Vélez-Pareja, 2004; Ибрагимов, 2007в].

Модель Модильяни–Миллера
Предположим, в дополнение к условиям 
предыдущего раздела, что:
1) риск активов в будущем меняться не 

будет: kt
U = kU;

2) процентная ставка долга от периода к 
периоду не меняется и совпадает со стои-
мостью заемного капитала: it

D = kt
D = kD;

3) сумма долга компании — величина по-
стоянная: Dt = D = const на всем гори-
зонте оценки;

4) структура капитала фиксирована: Dt – 1/
Et – 1 = const, или, эквивалентно, Dt – 1/
Vt – 1 = L = const;

5) ставка налога на прибыль постоянна: 
Tt = T;

6) горизонт оценки бесконечен.

16 Например, заключено кредитное соглаше-
ние с четко прописанным графиком погашения 
долга, запрещающее одновременно какие бы то 
ни было новые заимствования до его полного по-
гашения.

17 На страницах академических журналов фор-
мулы, аналогичные (30) и (32) при условиях 
it

D = kt
D = kD, kt

U = kU, (t = 1, 2, 3, ..., N), впервые 
появились в 1997 г. [Inselbag, Kaufold, 1997], 
а формула (31) была получена в работе [Tham, 
Vélez-Pareja, 2002].



51Структура капитала и ценность компании: анализ за рамками допущений теорем Модильяни–Миллера

Из условий (2)–(6) следует, что

Et – 1 = E = const, V = E + D = const.

Следовательно, денежные потоки компании 
и поток экономии на налогах (TS = kDDT) 
являются перпетуитетами. Оценка выгод 
процентного налогового щита сводится к 
вычислению произведения суммы долга 
на ставку налога на прибыль:

= =
D

TS
D

k DTV DT
k

. (33)

На основании равенств

Dt – 1/Et – 1 = D/E, Dt – 1/Vt – 1 = L,

TS = kDDT и V TS = DT

можно преобразовать (30) и (32) в простые 
и хорошо известные формулы [Модильяни, 
Миллер, 1999]:

( )= −1FCF Uk k LT , (34)

k k k k D
E TE U U D= + −( ) −( )1 . (35)

По совокупности всех принятых допуще-
ний делаем вывод, что применение модели 
Модильяни–Миллера в формате (34)–(35) 
будет правомерным только для перпетуи-
тетых конструкций — иначе говоря, для 
объектов, генерирующих постоянный го-
довой денежный поток в бессрочной пер-
спективе и имеющих долг фиксированного 
размера. Формулы (34) и (35) некорректно 
применять в случае оценок на конечном 
горизонте с периодически изменяющейся 
суммой долга, так как это противоречит 
условию Dt = D = const вывода формул. 
Их некорректно применять и для оценок 
с целевой структурой капитала, так как, 
во-первых, в этом случае риск налогового 
щита равен риску активов, что противоре-
чит принятому при выводе формул (34) и 
(35) допущению kt

TS = kt
D, и, во-вторых, мы 

имеем несовместные условия: Dt = D = const 
для формул (34), (35), и Dt – 1/Vt – 1 = L = const 
для целевой структуры капитала.

Таким образом, если стоит задача про-
ведения оценки при условии детермини-
рованного графика получения и погаше-
ния долга, то расчет стоимости капитала 
должен осуществляться по формуле (32) 
для дисконтирования денежного потока 
для акционеров, по формулам (32) и (30) 
или (32) в сочетании с (9) для дисконти-
рования свободного денежного потока и, 
наконец, через комбинацию формул (32) 
и (31), или (32) и (15), если оценка про-
водится на основании денежного потока 
для всего капитала компании.

Стоимость капитала компании 
с долгом, когда риск налогового 
щита равен риску активов

Если положить kt
TS = kt

U для всех t = 1, 2, 
3, ..., N, то обобщенные формулы (18), (20) 
и (24) существенно упрощаются и прини-
мают вид:

−

= −
1

tFCF U
t t L

t

TS
k k

V
, (36)

kt
CCF = kt

U, (37)

k k k k
D
Et

E
t
U

t
U

t
D t

t
= + −( ) −

−

1

1
. (38)

Таким образом, ставка дисконтирова-
ния kt

CCF денежного потока для всего капи-
тала компании становится инвариантной 
от носительно изменений выгод налогово-
го щита при изменении уровня долговой 
нагрузки. Ставка kt

FCF для свободного де-
нежного потока отличается от ставки kt

U, 
характеризующей риск активов, только в 
меру фактической реализации налогового 
щита периода, а стоимость собственного 
капитала зависит от выгод налогового щи-
та лишь опосредованно, через изменение 
оценки собственного капитала.18

Если допущение о том, что риск налого-
вого щита равен риску активов, приемлемо 

18 Для случая it
D = kt

D формулы (36)–(38) были 
выведены в работе [Tham, Vélez-Pareja, 2002].
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в качестве меры фактического риска ре-
ализации выгод процентного налогового 
щита, то формулы (36), (37) и (38) оказы-
ваются вполне универсальными. Их можно 
использовать для расчета стоимости капи-
тала компании (ставки дисконтирования) 
при произвольной временной структуре 
ожидаемого денежного потока от активов и 
произвольном изменении уровня долговой 
нагрузки на горизонте оценки. При этом 
обязательным условием согласованности 
финансовой модели и совпадения резуль-
татов оценки разными методами будет ди-
намический попериодный пересчет оцен-
ки компании V, оценки долга D и оценки 
собственного капитала E с применением 
формул (8.1)–(8.6).

Предположив дополнительно, что it
D = 

= kt
D = kD, kt

U = kU, Tt = T (t = 1, 2, 3, ..., N), 
а процентный налоговый щит реализуется 
в полном объеме, TSt = k DDt – 1T, из (36)–
(38) получим19:

k k k T
D
Vt

FCF U D t

t
L= − −

−

1

1
, (39)

kt
CCF = kU, (40)

k k k k
D
Et

E U U D t

t
= + −( ) −

−

1

1
. (41)

Если допустить, что компания будет в 
дальнейшем поддерживать структуру ка-
питала неизменной, так что Dt – 1/Et – 1 = D/
E = const, то индексы в (41) можно опу-
стить и мы приходим к простой формуле 
из 7-го издания учебника [Брейли, Майерс, 
2004, с. 499]:

k k k k D
Et

E U U D= + −( ) . (42)

При этом формула (39), с учетом (29), 
принимает вид

kt
FCF = kU – kDLT. (43)

19 Формулы (39) и (41) совпадают (для безри-
скового долга) с выражениями, представленными 
в обобщающей и хорошо знакомой специалистам 
статье [Taggart, 1991], а также с результатами 
работы [Tham, Vélez-Pareja, 2002].

Равенства (42) и (43) идентичны выве-
денным в работе [Harris, Pringle, 1985], 
однако следует отметить, что они выпол-
няются, строго говоря, только в случае 
непрерывной ребалансировки долга для 
поддержания заданной структуры капита-
ла [Arzac, Glosten, 2005; Taggart, 1991]. 
Если же размер долга приводится в соот-
ветствие с оценкой компании один раз за 
период, то структура формул, отражающих 
взаимосвязь структуры и стоимости капи-
тала, претерпит изменения.

Стоимость капитала компании 
в предположениях Майлза–Иззеля

Построим модель влияния долгового фи-
нансирования на стоимость капитала в 
ситуации, когда финансовая политика ори-
ентирована на целевую структуру капита-
ла, заданную значениями Lt – 1 (t = 1, 2, 
3, ..., N), а размер долга корректируется 
на начало периода в соответствии с (29). 
Целевые значения L, вообще говоря, могут 
быть разными на разных отрезках гори-
зонта оценки, но, по условию, все они за-
даны на момент оценки.

Исходная посылка Майлза–Иззеля со-
стоит в том, что сумма долга Dt – 1 по до-
стижении начала каждого периода t = 1, 2, 
3, ..., N становится известной. Сле до ва-
тельно, процентные платежи и налоговый 
щит на конец периода в этот момент детер-
минированы. Это делает риск налогового 
щита TSt равным риску долга, а значит, 
он должен приводиться к началу периода 
по ставке стоимости заемного капитала 
[Miles, Ezzel, 1980].

Для всех остальных периодов j = t + 1, 
..., N неопределенность экономии на на-
логах за счет процентных платежей будет 
такой же, как и неопределенность оценки 
компании, поскольку в силу принятой фи-
нансовой политики размер долга во всех бу-
дущих периодах привязан через равенство 
(29) к оценке компании. В этом случае, как 
предполагается в работе [Miles, Ezzel, 1980] 
и доказывается в [Löffl er, 1998; Kruschwitz, 
Löffl er, 2006], корректной ставкой дискон-
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тирования ожидаемых реализаций нало-
гового щита для j = t + 1, ..., N будет kU, 
и тогда (6.5) принимает вид

− = +
+ +1 1 1

TS
t tTS

t U D
t t

V TS
V

k k
,

t = 1, 2, 3, ..., N. 

(44)

Ожидаемая доходность актива «выгоды 
процентного налогового щита» по опреде-
лению равна

( )−

−

+ −
= 1

1

TS TS
t t tTS

t TS
t

TS V V
k

V
. (45)

В свою очередь, из (44) следует, что

− −
+

− = −
+1 1

1
1

U
tTS TS TS U

t t t t tD
t

k
V V V k TS

k
. (46)

Подставив (45), (46) в уравнение (23), 
после упрощений получим обобщенную 
формулу расчета стоимости собственного 
капитала компании для финансовой поли-
тики целевой структуры капитала с воз-
можным периодическим изменением це-
левого уровня долговой нагрузки:
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,

t = 1, 2, 3, ..., N. 

(47)

Если взять за отправную точку урав-
нение (17), то с учетом (45), (46) и V U

t  –1 = 
= −− −V Vt

L
t
TS

1 1 нетрудно вывести обобщенную, 
до принятых допущений, формулу рас чета 
стоимости капитала компании в целом — 
ставки дисконтирования для свободного 
денежного потока:

−

+
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+1

1
1

TS
t tFCF U

t t L D
t t

TS k
k k

V k
,

t = 1, 2, 3, ..., N. 

(48)

Увеличим теперь количество допуще-
ний, добавив стандартный набор  условий: 

it
D = kt

D = kD, kt
U = kU, Tt = T и Dt – 1/V L

t – 1 = L = 
= const (t = 1, 2, 3, ..., N).

В этом случае TSt = kDDt – 1T , и уравне-
ния (47)–(48) преобразуются в известные 
формулы Майлза–Иззеля [Miles, Ezzel, 
1980]:
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Заключение

Представленная в статье модель влияния 
долгового финансирования на структуру 
и стоимость капитала компании позволя-
ет строить оценки на конечном горизонте 
для произвольных денежных потоков при 
произвольно меняющейся структуре капи-
тала, включая ситуации, когда долговое 
финансирование предоставляется по став-
ке, не соответствующей инвестиционному 
риску кредитора. Показано, что известные 
в корпоративных финансах формулы для 
расчета стоимости капитала компании с 
долговой нагрузкой выводятся как част-
ный случай обобщенной модели при вве-
дении дополнительных ограничений.

С практической точки зрения обобщен-
ный подход, основанный на аргументе об 
отсутствии в экономике устойчивых воз-
можностей рыночного арбитража, позво-
ляет включить в модель оценки изменения 
во времени структуры и стоимости капита-
ла, отражающие типичные для реальных 
приложений изменения уровня долговой 
нагрузки в результате планируемых инве-
стиционных и финансовых решений. Тем 
самым мы уходим от распространенных 
в учебниках по корпоративным финансам 
анализа и построений на основе моделей 
бессрочной (равномерной или растущей) 
ренты с априори заданной структурой ка-
питала.

Один из принципиальных выводов на-
шего исследования состоит в том, что ожи-
даемая доходность инвестиций в компа-
нию, использующую заемный капитал, 
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является функцией реализации потока вы-
год процентного налогового щита и ставки 
дисконтирования, соответствующей риску 
этого потока. Как следствие, стоимость 
ка питала компании не будет постоянной 
величиной на горизонте оценки даже при 
постоянной структуре капитала, если от 
периода к периоду доля выгод налогового 
щита в оценке компании меняется.

На основании теоретической эквивалент-
ности моделей дисконтированного денежно-
го потока в статье сформулированы два не-
обходимых условия совпадения результатов 
оценки разными методами в практических 
расчетах. Первое — это согласованность про-
гноза денежных потоков, характеризующая-
ся выполнением равенств (1) и (2) для любого 
периода t на горизонте прогноза. Второе — 
это взаимное соответствие для любого пери-
ода t применяемых ставок дисконтирования 
и фактической структуры капитала.

Важный вывод для практических при-
ложений состоит в том, что исходные до-

пущения относительно политики в области 
заимствований, которой будет придержи-
ваться компания, влияют на риск потока 
реализации выгод налогового щита. Это, 
в свою очередь, предопределяет внутренние 
связи переменных модели оценки и оказы-
вает существенное воздействие на стоимость 
капитала и оценку компании. Используя 
методы дисконтированного денежного по-
тока для оценки компаний или инвести-
ционных проектов, необходимо взвешенно 
подходить к выбору совокупности взаимо-
связанных расчетных формул, чтобы не до-
пустить искажения результатов на уровне 
инструментария вследствие несогласован-
ности принятых допущений и применяемой 
финансовой модели.
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