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В статье рассматривается ситуация, когда в силу специфических 
обстоятельств заемщика процентная ставка, под которую при-
влекается долг, оказывается выше рыночной стоимости заемного 
капитала. Анализируются эффекты, возникающие в результате 
долгового финансирования на условиях, не соответствующих инве-
стиционному риску кредитора, и механизм их влияния на стоимость 
капитала и оценку компании.
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Ñòîèìîñòü êàïèòàëà (Cost of Capital) ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ôóíäàìåíòàëü-
íûõ è íàèáîëåå øèðîêî ïðèìåíÿåìûõ êîíöåïöèé ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè 
[Lau, 2000]. Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (Weighted Average 
Cost of Capital) èíòåãðèðîâàí è â ïðîöåññû óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì, è â ïðàê-
òèêó ðàáîòû ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, ãäå øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè 
êîìïàíèé è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ [Bierman, 
1993; Graham, Harvey, 2001], à òàêæå ôîðìèðîâàíèÿ è êîððåêòèðîâêè òà-
ðèôíîé ïîëèòèêè [Financial Modeling of Regulatory Policy, 2002]. Â äàííîì 
èññëåäîâàíèè ìû ñîñðåäîòî÷èìñÿ íà îäíîé èç ïîäçàäà÷ êîðïîðàòèâíûõ 
ôèíàíñîâ — àíàëèçå ýôôåêòîâ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè â 
ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè.

Íà÷èíàÿ ñ îñíîâîïîëàãàþùèõ ðàáîò íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ [Mo di-
gliani, Miller, 1958; 1963], ê ïðîáëåìå âëèÿíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé íà 
ñòîèìîñòü êàïèòàëà è öåííîñòü êîìïàíèè îáðàùàëèñü ìíîãèå àêàäåìè-
÷åñêèå ñïåöèàëèñòû. Ñðåäè ïóáëèêàöèé ýòîãî íàïðàâëåíèÿ îñîáîå ìåñòî 
çàíèìàþò ñòàâøèå êëàññèêîé ñòàòüè [Myers, 1974; Miller, 1977; Miles, Ezzell, 
1980; Harris, Pringle, 1985; Taggart, 1991]. Àêòóàëüíîñòü òåìû ñåãîäíÿ ïîä-
òâåðæäàåòñÿ ïîÿâëåíèåì íîâûõ àêàäåìè÷åñêèõ ìîíîãðàôèé [Armitage, 2005; 
Rao, Stevens, 2007], à òàêæå ïóáëèêàöèÿìè â çàðóáåæíûõ [Arzac, Glosten, 
2005; Cooper, Nyborg, 2006; Fernandez, 2007; Velez-Pareja, Ibragimov, Tham, 
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2008] è ðîññèéñêèõ ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèÿõ [Ëèìèòîâñêèé, 2006; Èáðà-
ãèìîâ, 2007; 2008á].

Âûâîäû áàçîâîé òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, à òàêæå áîëüøèí-
ñòâî ôîðìóë, ïðèâåäåííûõ íà ñòðàíèöàõ ïîïóëÿðíûõ ó÷åáíèêîâ è ñòàâøèõ 
ñòàíäàðòîì â ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ, ïîëó÷åíû â ïðåäïîëîæåíèè î òîì, ÷òî 
äîëã êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ áåçðèñêîâûì. Âî ìíîãèõ ñèòóàöèÿõ, êîãäà âåðîÿò-
íîñòü äåôîëòà áëèçêà ê íóëþ, äîïóùåíèå î áåçðèñêîâîé ïîçèöèè êðåäèòîðà 
ÿâëÿåòñÿ âïîëíå îïðàâäàííûì. Áîëåå òîãî, êëàññè÷åñêèå ðàñ÷åòíûå ôîðìó-
ëû äàþò êîððåêòíûé ðåçóëüòàò è â ñëó÷àå ðèñêîâîãî äîëãà, íî ïðè âûïîëíå-
íèè äâóõ óñëîâèé: 1) ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîâïàäàåò ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ 
çàåìíîãî êàïèòàëà (ò. å. ñî ñòàâêîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé òîãî 
æå êëàññà ðèñêà, ÷òî è ïðåäîñòàâëåííûé êîìïàíèè äîëã); 2) äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà D/E èñïîëüçóþòñÿ ðûíî÷íûå îöåíêè äîëãà D è 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà E. Çà ýòèì âûâîäîì ñòîèò ïîñûëêà î ðàöèîíàëüíîì 
ïîâåäåíèè èíâåñòîðîâ è ðàâíîäîñòóïíîñòè âîçìîæíîñòåé äîëãîâîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äëÿ âñåõ ñóáúåêòîâ ðûíêà êàïèòàëà, îäíàêî â ðåàëüíîì ìèðå 
ýòè ïðåäïîëîæåíèÿ âûïîëíÿþòñÿ äàëåêî íå âñåãäà.

Â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè è ôîðìèðóþùåãîñÿ ðûíêà êàïèòàëà 
âïîëíå âåðîÿòíà ñèòóàöèÿ, êîãäà êðåäèòîð, ïîíèìàÿ îãðàíè÷åííîñòü ïîòåí-
öèàëüíîãî çàåìùèêà â âîçìîæíîñòÿõ äîñòóïà ê èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, äèêòóåò óñëîâèÿ, ïðåäëàãàÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ñóùåñòâåííî ïðåâûøà-
þùóþ óðîâåíü, ñîîòâåòñòâóþùèé ðèñêó, êîòîðûé áåðåò íà ñåáÿ êðåäèòîð. 
Äîëã ñòàíîâèòñÿ íåàäåêâàòíî äîðîãèì1, è âîçíèêàåò âîïðîñ î òîì, êàê ýòî 
îòðàçèòñÿ íà ñòîèìîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè è åå ðûíî÷íîé îöåíêå?

Èíòóèòèâíî íàïðàøèâàåòñÿ îòâåò, ÷òî ðîñò ðàñõîäîâ íà ôèíàíñèðî-
âàíèå óâåëè÷èâàåò ñòîèìîñòü êàïèòàëà è, êàê ñëåäñòâèå, îöåíêà êîìïàíèè 
äîëæíà ñíèçèòüñÿ. Îäíàêî òàêîãî ðîäà ëîãèêà ïîâåðõíîñòíà, è åñëè ðå÷ü èäåò 
î êîìïàíèè â öåëîì, òî îíà ìîæåò ïðèâåñòè ê îøèáî÷íûì âûâîäàì. Âîïðåêè 
èíòóèöèè, îöåíêà êîìïàíèè â ýòîì ñëó÷àå ðàñòåò. Ïðèìåíÿåìûé â ïðàêòèêå 
îöåíî÷íûõ ðàñ÷åòîâ ñïîñîá ó÷åòà ýôôåêòà íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà ïóòåì 
ïðÿìîé ïîäñòàíîâêè ôàêòè÷åñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà WACC ÿâëÿåòñÿ íåêîððåêòíûì è ìî-
æåò ïðèâåñòè ê íåñîñòîÿòåëüíûì ðåçóëüòàòàì, ïðîòèâîðå÷àùèì êàê îáùåèç-
âåñòíûì âûâîäàì òåîðèè, òàê è èñõîäíûì äàííûì îá îáúåêòå îöåíêè.

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ ïîäõîä ê àíàëèçó ìåõàíèçìà âëèÿíèÿ 
íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè, ïî-
çâîëÿþùèé «óâèäåòü» áàçîâûå çàêîíîìåðíîñòè â òîé æå èäåàëèçèðîâàííîé 
ìîäåëè ðûíêà êàïèòàëà è òåõ æå ïðåäïîëîæåíèÿõ, ÷òî ëåæàò â îñíîâå êëàñ-

1 Äàííîå ñëîâîñî÷åòàíèå ïîçàèìñòâîâàíî èç ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ [Ëèìèòîâñêèé, 
2004, ñ. 170].
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ñè÷åñêèõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ2, íî ñ äîïîëíèòåëüíûì àòðèáóòîì ðåà-
ëèñòè÷íîñòè çà ñ÷åò äîïóùåíèÿ î ñóùåñòâîâàíèè ëîêàëüíûõ âîçìîæíîñòåé 
ïîëó÷åíèÿ äîõîäíîñòè, íå ñîîòâåòñòâóþùåé èíâåñòèöèîííîìó ðèñêó. Ñëåäóÿ 
òðàäèöèè àêàäåìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè ñòðóêòóðû è ñòîèìîñòè 
êàïèòàëà, ìû èñêëþ÷èì èç àíàëèçà âåðîÿòíûå èçäåðæêè ôèíàíñîâûõ òðóä-
íîñòåé, ñâÿçàííûå ñ äîëãîâîé íàãðóçêîé, è îãðàíè÷èìñÿ èçó÷åíèåì ïðîñòåé-
øèõ ïåðïåòóèòåòíûõ ìîäåëåé. Âðÿä ëè ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî êîìïàíèè, 
ñîçäàþùèå â áåññðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïîñòîÿííûé ñðåäíåãîäîâîé äåíåæíûé 
ïîòîê, ÿâëÿþòñÿ òèïè÷íûì ñóáúåêòîì ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, îäíàêî ó òàêîé 
ìîäåëè åñòü âàæíîå äîñòîèíñòâî — åå ïðîñòîòà. Âûáîð ïåðïåòóèòåòíîé 
ìîäåëè â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ ïðåäîïðåäåëåí èñêëþ÷èòåëüíî 
öåëüþ äîñòèæåíèÿ ïîëíîé ïðîçðà÷íîñòè ðàññóæäåíèé è âûâîäîâ, à òàêæå 
èõ ñîïîñòàâèìîñòè ñ ìåòîäèêîé ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è è âûâîäàìè, 
êîòîðûå ïðåäëàãàþò äðóãèå àâòîðû.

Â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû ïðîàíàëèçèðîâàí îäèí èç âñòðå÷àþùèõñÿ íà 
ïðàêòèêå ìåòîäîâ ó÷åòà ýôôåêòîâ íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà â îöåíêå 
êîìïàíèè, îñíîâàííûé íà ïðÿìîé ïîäñòàíîâêå ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ôîð-
ìóëó ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Îáðàùàåòñÿ âíèìàíèå íà 
ñîäåðæàùèåñÿ â ýòîì ìåòîäå ðàñõîæäåíèÿ ñ ïîëîæåíèÿìè òåîðèè è íåêîòî-
ðûå âåñüìà ñïîðíûå ìîìåíòû, çàñòàâëÿþùèå óñîìíèòüñÿ â ïðàâîìåðíîñòè 
âûòåêàþùåãî èç äàííîãî ìåòîäà îáùåãî âûâîäà î ñíèæåíèè îöåíêè êîìïà-
íèè ïðè ðîñòå ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà.

Äàëåå, âîïðîñ î âëèÿíèè íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè ðàçáèâàåòñÿ íà äâà ïîäâîïðîñà â çàâèñèìî ñòè îò 
òîãî, íà ðåøåíèå êàêîé çàäà÷è îðèåíòèðîâàíà ïîëèòèêà êîìïàíèè â îáëàñòè 
çàéìîâ: àïðèîðè çàäàííàÿ (öåëåâàÿ) ñòðóêòóðà êàïèòàëà èëè àïðèî ðè çàäàí-
íàÿ ïîòðåáíîñòü â ñóììå ïðèâëåêàåìîãî äîëãà? Ýòî ðàçäåëåíèå íåîáõîäèìî, 
ïîòîìó ÷òî ðàçëè÷èÿ â õàðàêòåðèñòèêàõ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè îáóñëîâëè-
âàþò ðàçëè÷èå ôèíàíñîâûõ ìîäåëåé, êîòîðûå ìû ìîæåì èñïîëüçîâàòü äëÿ 
ðàñ÷åòîâ â êàæäîì ñëó÷àå.

Âî âòîðîé ÷àñòè ñòàòüè àíàëèçèðóåòñÿ ýôôåêò ïîâûøåííîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè â îöåíêàõ ñ ôèêñèðîâàííîé ñòðóêòóðîé êàïèòàëà, îïðåäåëÿåìîé 
çàäàííûì óäåëüíûì âåñîì äîëãà â ðûíî÷íîé îöåíêå êîìïàíèè. Ïîêàçàíî, 
÷òî åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïîä êîòîðóþ ìîæåò ïðèâëåêàòüñÿ äîëãîâîå ôè-
íàíñèðîâàíèå, îêàçûâàåòñÿ óâåëè÷åííîé ïî îòíîøåíèþ ê ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà, íî êîìïàíèÿ ðåãóëèðóåò ñóììó çàèìñòâîâàíèé 

2 Îòëè÷íîå ðåçþìå ïî îñíîâîïîëàãàþùèì èäåÿì ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé 
ýêîíîìèêè ñ êîììåíòàðèÿìè äàåò Ìàðê Ðóáèíøòåéí â ñåðèè ñòàòåé 2003 ã., îïó-
áëèêîâàííûõ â Journal of Investment Management. Âîïðîñ âëèÿíèÿ ñòðóêòóðû êàïè-
òàëà íà öåííîñòü ôèðìû ðàññìîòðåí â [Rubinstein, 2003].
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òàê, ÷òîáû ñòðóêòóðà åå êàïèòàëà îñòàâàëàñü íåèçìåííîé, òî îöåíêà êîìïà-
íèè è îöåíêà åå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áóäóò òàêèìè æå, êàê â ñëó÷àå, åñëè 
äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðèâëåêàåòñÿ íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ.

Â òðåòüåé ÷àñòè ðàññìîòðåí âîïðîñ î òîì, êàê íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è 
îöåíêó êîìïàíèè âëèÿåò óñèëåíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïóòåì íàðàùèâàíèÿ 
îáúåìà çàèìñòâîâàíèé ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå, çàâûøåííîé îòíîñèòåëüíî 
ðèñêà, êîòîðûé áåðåò íà ñåáÿ êðåäèòîð. Ñäåëàíî çàêëþ÷åíèå, ïîâòîðÿþùåå 
âûâîä êëàññè÷åñêèõ ðàáîò Ìîäèëüÿíè–Ìèëëåðà äëÿ áåçðèñêîâîãî äîëãà, 
ñîãëàñíî êîòîðîìó â îòñóòñòâèå èçäåðæåê ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé óâåëè-
÷åíèå äîëè äîëãà ïðèâîäèò ê ðîñòó îöåíêè êîìïàíèè, äàæå åñëè ýòîò äîëã 
ÿâëÿåòñÿ íåàäåêâàòíî äîðîãèì.

×åòâåðòàÿ ÷àñòü ñòàòüè ïîñâÿùåíà àíàëèçó ýôôåêòîâ, âîçíèêàþùèõ 
ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè êàïèòàëà è ïðîâåäåíèè îöåíêè êîìïàíèè äëÿ íàè-
áîëåå èíòåðåñíîãî ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ñëó÷àÿ: êîãäà íåîáõîäèìî 
ïðèâëå÷ü âïîëíå îïðåäåëåííóþ ñóììó äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ýòî 
ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò áûòü â ðàçíîé ñòåïåíè äîðîãèì ïî îòíîøåíèþ ê 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà. Ïîêàçàíî, ÷òî âîïðåêè èíòóè-
òèâíûì îæèäàíèÿì îöåíêà êîìïàíèè (ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ) òåì âûøå, ÷åì 
äîðîæå äîëã. Èñòî÷íèê ýòîãî ïðèðàùåíèÿ — ðîñò îöåíêè âûãîä íàëîãîâî-
ãî ùèòà çà ñ÷åò ïîâûøåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè3. Îäíàêî ñ òî÷êè çðåíèÿ 
öåííîñòè êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ íàáëþäàåòñÿ îáðàòíûé ýôôåêò: öåí-
íîñòü ðàçðóøàåòñÿ â ðåçóëüòàòå ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò 
àêöèîíåðîâ ê äîëãîâûì èíâåñòîðàì ïðè îäíîâðåìåííîì ðîñòå ñòîèìîñòè 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Â çàêëþ÷åíèè êðàòêî ñôîðìóëèðîâàíû îñíîâíûå ðåçóëüòàòû èññëåäî-
âàíèÿ.

ÌÅÒÎÄ ÏÐßÌÎÉ ÏÎÄÑÒÀÍÎÂÊÈ ÏÐÎÖÅÍÒÍÎÉ ÑÒÀÂÊÈ 
Â ÔÎÐÌÓËÓ WACC
Ïðåäâàðÿÿ äàëüíåéøèå âûêëàäêè, îáðàòèìñÿ ê ìíåíèþ Ò. Êîóïëåíäà4 — 

âåðîÿòíî, îäíîãî èç ñàìûõ èçâåñòíûõ â Ðîññèè çàðóáåæíûõ ñïåöèàëèñòîâ 
â îáëàñòè ïðèêëàäíûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Â ñâîåé ñòàòüå [Copeland, 
2002] îí ïèøåò, ÷òî âàæíåéøåé ïðåäïîñûëêîé ïðåâðàùåíèÿ òåîðèè êîð-

3 Â ðàìêàõ ïðåäïðèíÿòîãî àíàëèçà ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîöåíòíûå ïëàòåæè 
óìåíüøàþò áàçó íàëîãà íà ïðèáûëü â ïîëíîì îáúåìå, ò. å. íàëîãîâûé ùèò ðåàëèçó-
åòñÿ ïîëíîñòüþ äëÿ ëþáîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Â ðåàëüíîñòè, áåçóñëîâíî, åñòü îãðà-
íè÷åíèÿ, è ýòî ïîòðåáóåò âíåñåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ êîððåêòèâîâ â ðàñ÷åòû, íî ýòî 
íå ìåíÿåò ñóùåñòâà âûâîäîâ, ñäåëàííûõ â ðàáîòå îòíîñèòåëüíî áàçîâîãî ìåõàíèçìà 
âëèÿíèÿ íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè.

4 Ðàíåå ïðîôåññîð Êàëèôîðíèéñêîãî óíèâåðñèòåòà è ïàðòíåð ãðàíäà èíäó-
ñòðèè êîíñàëòèíãà — McKinsey, ñåãîäíÿ — îäèí èç îñíîâàòåëåé è óïðàâëÿþùèé 
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ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ â ïîëåçíûé èíñòðóìåíò äëÿ óïðàâëåíöà ÿâëÿåòñÿ 
âîçìîæíîñòü ïðîèëëþñòðèðîâàòü òåîðèþ íà çàêîí÷åííîì êîëè÷åñòâåííîì 
ïðèìåðå. Òðóäíî íå ñîãëàñèòüñÿ ñ ïîçèöèåé ìýòðà, è ïîýòîìó âåñü àíàëèç â 
ðàìêàõ íàñòîÿùåé ñòàòüè èëëþñòðèðóåòñÿ íà äàííûõ ñêâîçíîãî ïðèìåðà. Õî-
òÿ ïðèìåð ÿâëÿåòñÿ óñëîâíûì è ñèëüíî óïðîùåííûì, à ñàì îáúåêò — ÇÀÎ 
«Ïðîñèòë» — âûìûøëåííîé êîìïàíèåé, ýòî íå ìåøàåò äîáèòüñÿ ãëàâíîãî: 
îïèñàòü ñ ïîìîùüþ êîíêðåòíûõ öèôð è ðàñ÷åòîâ òåõíîëîãèþ êîððåêòíîãî 
(ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ) ó÷åòà ýôôåêòîâ íå-
àäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà â ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè êàïèòàëà è îöåíêå êîìïàíèè. 
Ýòà òåõíîëîãèÿ ÿâëÿåòñÿ âïîëíå óíèâåðñàëüíîé è ìîæåò, ñ ñîîòâåòñòâóþùè-
ìè èçìåíåíèÿìè, ïðèìåíÿòüñÿ íå òîëüêî ê ïðîñòåéøèì ïåðïåòóèòåòíûì 
ìîäåëÿì.

Óñëîâèÿ ÷èñëîâîãî ïðèìåðà
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê ÇÀÎ «Ïðî-

ñèòë» ñòàáèëåí è åãî ñðåäíåãîäîâîå çíà÷åíèå ðàâíî 93 ìëí äåíåæ-
íûõ åäèíèö, ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 25%. Èçâåñò-
íû òàêæå ðûíî÷íûå ïàðàìåòðû äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè êàïèòàëà: 
áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà Rf = 5,5% ãîäîâûõ, ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ ê äîõîä-
íîñòè áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé ΔRm = 12,5% ãîäîâûõ, êîýôôèöèåíò 
(áåçðû÷àãîâûé), õàðàêòåðèçóþùèé ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê àêòèâîâ 
ÇÀÎ «Ïðîñèòë», — βu = 0,8.

Êîìïàíèÿ ôèíàíñèðóåòñÿ ÷àñòè÷íî çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïè-
òàë, íîìèíàëüíàÿ ñóììà äîëãà (â áàëàíñîâîé îöåíêå) ñîñòàâëÿåò 
B = 200 ìëí äåíåæíûõ åäèíèö (ä. å.), è äëÿ óïðîùåíèÿ ðàñ÷åòîâ 
ïðåäïîëîæèì, ÷òî ýòà ñóììà ñ òå÷åíèåì âðåìåíè íå ìåíÿåòñÿ. 
Ïðîöåíò íàÿ ñòàâêà ðàâíà 14% ãîäîâûõ è ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåðû-
íî÷íîé ïðîöåíò íîé ñòàâêå äëÿ àíàëîãè÷íûõ ïî ðàçìåðó è ðèñêó 
çàèì ñòâî âàíèé5. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã ÇÀÎ «Ïðîñèòë», îòðàæåííûé 
â ñîîò íî øåíèè ðûíî÷íûõ îöåíîê äîëãà D è ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà E, — D/E = 0,444.

Äîïóñòèì, ÷òî â îòíîøåíèè ÇÀÎ «Ïðîñèòë» êðåäèòîð èìååò 
âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äî 20% ãîäîâûõ. Êàê 
áóäåò ìåíÿòüñÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, îöåíêà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» è 
îöåí êà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
äîëãà ñîñòàâèò 16, 18 è 20% ãîäîâûõ?

äèðåêòîð ïî êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì â The Monitor Group, ñîàâòîð ïðèçíàííîãî 
áåñòñåëëåðà äåëîâîé ëèòåðàòóðû [Êîóïëåíä, Êîëëåð, Ìóððèí, 2005].

5 Èíà÷å ãîâîðÿ, ñòàâêà 14% õàðàêòåðèçóåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êà-
ïèòàëà äëÿ ÇÀÎ «Ïðîñèòë».
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Îäèí âàðèàíò îòâåòà íà âîïðîñ î òîì, êàê îòðàçèòñÿ íà ñòîèìîñòè êà-
ïèòàëà êîìïàíèè è åå ðûíî÷íîé îöåíêå ïðèâëå÷åíèå äîëãà ïîä ñòàâêó, ïðå-
âûøàþùóþ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà, ìû ìîæåì ïîëó÷èòü, âîñïîëü-
çîâàâøèñü ñëåäóþùèì ïîäõîäîì6. Ñíà÷àëà ðàññ÷èòàåì ïî ôîðìóëå Õàìàäû 
ñêîððåêòèðîâàííûé êîýôôèöèåíò β äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà:

 β β= + −⎡
⎣

⎤
⎦ = ⋅ + ⋅ −( )[ ] =u

D
E T1 1 0 8 1 0 444 1 0 25 1 0667( ) , , , , . (1)

Çàòåì ïî ìîäåëè CAPM ñòîèìîñòè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ íàéäåì ñòîè-
ìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà:

 k R Re f m= + βΔ , (2)

 ke = 5,5% + 1,0667 ⋅ 12,5% = 18,8%

è îïðåäåëèì ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà:

 WACC = weke + kdwd(1 – T), (3)

 WACC = 0,692 ⋅ 18,8% + 0,308 ⋅ 14% ⋅ (1 – 0,25) = 16,27%, 

ãäå wd = D/(E + D) = D/E/(1 + D/E) = 0,308 è we = E/(E + D) = 1 – wd = 0,692 — 
ýòî óäåëüíûå âåñà äîëãà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî îòíîøåíèþ ê 
îöåíêå V = E + D êîìïàíèè â öåëîì, kd — ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòà-
ëà, êîòîðàÿ â ðàññìàòðèâàåìîì ïîäõîäå îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ ïðîöåíòíîé 
ñòàâêîé äîëãà.
Îöåíêà V êîìïàíèè ïðè ñìåøàííîì ôèíàíñèðîâàíèè ðàâíà ñóììå 

äèñêîíòèðîâàííîãî ïî WACC ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Äëÿ ïåðïåòóè-
òåòíîé ìîäåëè ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà ïðåäåëüíî ïðîñòà:

 V FCF
WACC=  (4)

è, ñîîòâåòñòâåííî, äëÿ ÷èñëîâîãî ïðèìåðà V = 93,0/0,1627 = 571,6 ìëí ä. å.
Äàëåå ïîñëåäîâàòåëüíî îñóùåñòâëÿþòñÿ ðàñ÷åòû WACC äëÿ ñòîèìîñòè 

çàåìíîãî êàïèòàëà, ðàâíîé 16, 18 è 20% ãîäîâûõ:

 WACC16% = 0,692 ⋅ 18,8% + 0,308 ⋅ 16% ⋅ (1 – 0,25) = 16,73%,

 WACC18% = 0,692 ⋅ 18,8% + 0,308 ⋅ 18% ⋅ (1 – 0,25) = 17,19%,

 WACC20% = 0,692 ⋅ 18,8% + 0,308 ⋅ 20% ⋅ (1 – 0,25) = 17,65%,

6 Ñì., íàïð.: [Ëèìèòîâñêèé, 2004, ñ. 173–174].
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è ïðîâîäèòñÿ îöåíêà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ïî ôîðìóëå (4). Â èòîãå ìû ïðèõîäèì 
ê ðåçóëüòàòàì, ïðåäñòàâëåííûì â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1
Ðåçóëüòàòû îöåíêè ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ìåòîäîì ïðÿìîé ïîäñòàíîâêè 

ïðîöåíòíîé ñòàâêè äîëãà â ôîðìóëó WACC ïðè çàäàííîì D/E

Расчетный 
показатель

Стоимость заемного капитала, % годовых

14 16 18 20

β 1,0667 1,0667 1,0667 1,0667
ke, % 18,8 18,8 18,8 18,8
WACC, % 16,27 16,73 17,19 17,65
V 571,6 555,9 540,9 526,8

Íà îñíîâàíèè äàííûõ òàáë. 1 ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ïîâû-
øåíèå ñòàâêè ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà ñîêðàùàåò öåííîñòü ôèðìû â 
ðåçóëüòàòå ðîñòà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Îäíàêî îïèñàííàÿ 
ñõåìà ðàñ÷åòîâ ñîäåðæèò â ñåáå ðÿä îøèáîê — êàê òåõíè÷åñêèõ, òàê è êîí-
öåïòóàëüíûõ.

Ïðåæäå âñåãî îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî çíà÷åíèÿ WACC â òàáë. 1 
ïîëó÷åíû ïóòåì ïðÿìîé ïîäñòàíîâêè â ñòàíäàðòíóþ ôîðìóëó (4) ðàçíûõ 
çíà÷åíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè äîëãà ïðè ñîõðàíåíèè íåèçìåííûìè óäåëü-
íûõ âåñîâ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà we = 0,692 è äîëãà wd = 0,308. Èíà÷å ãî-
âîðÿ, â ðàñ÷åòàõ ó÷àñòâóþò ðàçëè÷íûå çíà÷åíèÿ èìåííî òîé ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè, ïî êîòîðîé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ è îáñëóæèâàåòñÿ äîëã, â òî âðåìÿ êàê 
ïîäðàçóìåâàåòñÿ ñòàâêà îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, ñôîðìèðîâàííàÿ íà ðûíêå 
çàåìíîãî êàïèòàëà è ñîîòâåòñòâóþùàÿ ðèñêó èíâåñòèöèé êðåäèòîðà7, ò. å. 
ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà. Ïî óñëîâèþ ïðèìåðà ñòîèìîñòü çàåìíîãî êà-
ïèòàëà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ðàâíà 14% ãîäîâûõ, è â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè 
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ èìåííî ýòà ñòàâêà, âíå çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé 
îòäåëüíî âçÿòîãî êðåäèòíîãî ñîãëàøåíèÿ, äîëæíà ó÷àñòâîâàòü â êà÷åñòâå kd 
â ôîðìóëå WACC [Arnold, 2005, p. 883–885].

Åñëè 16, 18 è 20% ãîäîâûõ — ýòî âîçìîæíûå çíà÷åíèÿ ñòîèìîñòè 
çàåìíîãî êàïèòàëà, òî ìû äîëæíû ïåðåôîðìóëèðîâàòü âîïðîñ, íà êîòî-
ðûé ïûòàåòñÿ äàòü îòâåò îïèñàííàÿ âûøå ïðîöåäóðà, è ñïðîñèòü, êàê 
áóäóò ìåíÿòüñÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêà êîìïàíèè ïðè èçìåíåíèè 
ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà? Â ýòîì ñëó÷àå ðàñ÷åò è âûâîäû áóäóò ñî-
âåðøåííî èíûìè. Âî-ïåðâûõ, ïðè òàêîé ïîñòàíîâêå âîïðîñà íåò íèêàêèõ 

7 Ñòàâêè ke è kd â ôîðìóëå (4) — ýòî îæèäàåìûå èíâåñòîðàìè äîõîäíîñòè, 
îòðàæàþùèå ñîîòâåòñòâåííî ðèñê àêöèé è ðèñê äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèè 
[Áðåéëè, Ìàéåðñ, 1997, ñ. 519].
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îñíîâàíèé ãîâîðèòü î íåàäåêâàòíî äîðîãîì äîëãå, òàê êàê èçíà÷àëüíî 
ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî äîëã ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ, ò. å. ïî 
ñòàâêå, ñîîòâåòñòâóþùåé ðûíî÷íîìó ðèñêó êðåäèòîðà, è ìû àíàëèçèðóåì 
èçìåíåíèÿ îöåíêè êîìïàíèè ïðè èçìåíåíèè óñëîâèé íà ðûíêå êàïèòàëà 
â öåëîì (ò. å. äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ). Âî-âòîðûõ, åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
äîëãà ñîâïàäàåò ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ çàåìíîãî êàïèòàëà rd = kd, òî íè 
WACC, íè îöåíêà êîìïàíèè îò ýòîé ñòàâêè íå çàâèñÿò. Ýòîò âûâîä äëÿ 
ïåðïåòóèòåòíîé ìîäåëè èìååò ïðîñòîå ôîðìàëüíîå äîêàçàòåëüñòâî [Èáðà-
ãèìîâ, 2008à, ñ. 37], à òàêæå ìîæåò áûòü ïðîèëëþñòðèðîâàí ðàñ÷åòíûì 
ïóòåì.

Åñëè ìû îòêàæåìñÿ îò êîððåêòèðîâêè ïàðàìåòðà β ïî ôîðìóëå Õàìà-
äû8 è âîñïîëüçóåìñÿ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èçâåñò-
íîé ôîðìóëîé Ìîäèëüÿíè–Ìèëëåðà [Modigliani, Miller, 1963]:

 ke = ku + (ku – kd)D/E(1 – T) (5)

â ñî÷åòàíèè ñ îïöèåé èòåðàöèîííûõ ðàñ÷åòîâ9 â Åxcel, òî ïîëó÷èì ðåçóëüòà-
òû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2
Ðåçóëüòàòû êîððåêòíîãî ðàñ÷åòà WACC è îöåíêè ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ïðè 

ðàçíûõ çíà÷åíèÿõ ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà è çàäàííîì D/E

Заданные параметры Вариант расчета

FCF 93,0 93,0 93,0 93,0
rd, % 14 16 18 20
kd, % 14 16 18 20
D/E 0,444 0,444 0,444 0,444

Оцениваемый показатель Найденные значения

ke = ku + (ku – kd)D/E(1 – T), % 16,0 15,3 14,7 14,0
WACC, % 14,3 14,3 14,3 14,3
V 650,0 650,0 650,0 650,0

8 Îãðàíè÷åíèÿ íà îáëàñòü, ãäå ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ ôîðìóëà Õàìàäû è âîç-
ìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ åå èñïîëüçîâàíèÿ â ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ ïîäðîáíî àíàëèçè-
ðóþòñÿ è îáñóæäàþòñÿ â ñòàòüå [Èáðàãèìîâ, 2008á].

9 Ïîòðåáíîñòü â èòåðàöèîííîì ðàñ÷åòå îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî äëÿ îöåíêè êîì-
ïàíèè íàì íåîáõîäèìà ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, íî îäíîâðåìåííî 
äëÿ ðàñ÷åòà WACC òðåáóåòñÿ èñêîìàÿ ðûíî÷íàÿ îöåíêà êîìïàíèè. Â ðàñ÷åòå âîçíè-
êàåò öèêëè÷íîñòü, êîòîðàÿ ëåãêî ïðåîäîëåâàåòñÿ ñòàíäàðòíûìè ñðåäñòâàìè ñîâðå-
ìåííûõ ýëåêòðîííûõ òàáëèö.



101

Èòàê, ñ ðîñòîì ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà ïðè ïîñòîÿííîé ñòðóêòó-
ðå êàïèòàëà ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñíèæàåòñÿ, îòðàæàÿ ïåðåðàñ-
ïðåäåëåíèå ðèñêà îò äîëåâûõ èíâåñòîðîâ ê êðåäèòîðó. Ïðè ýòîì, â ïîëíîì 
ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêà 
êîìïàíèè íå èçìåíÿþòñÿ.

Âîçâðàùàÿñü ê èçíà÷àëüíî ïîñòàâëåííîìó âîïðîñó î âëèÿíèè íåàäå-
êâàòíî äîðîãîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè, âñïî-
ìíèì, ÷òî îáùåïðèíÿòûì â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ ÿâëÿåòñÿ ïîëîæåíèå, 
ñîãëàñíî êîòîðîìó âåñîâûå êîýôôèöèåíòû â ôîðìóëå WACC äîëæíû ðàñ-
ñ÷èòûâàòüñÿ íà îñíîâàíèè ðûíî÷íûõ îöåíîê äîëãà, ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
è êîìïàíèè â öåëîì [Áðåéëè, Ìàéåðñ, 1997, ñ. 519; Arnold, 2005, p. 886]. Ýòè 
îöåíêè è, ñëåäîâàòåëüíî, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà çàâèñÿò îò 
òîãî, êàê ñîîòíîñÿòñÿ ìåæäó ñîáîé ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çàéìà rd è ðûíî÷íàÿ 
ñòîèìîñòü kd çàåìíîãî êàïèòàëà [Èáðàãèìîâ, 2008á]. Åñëè äîëã ÿâëÿåòñÿ 
íåàäåêâàòíî äîðîãèì, òî ïðè óâåëè÷åíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ çàäàííîãî 
îáúåìà äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäóò ìåíÿòüñÿ ðûíî÷íàÿ îöåíêà äîëãà 
è ñòðóêòóðà êàïèòàëà, ÷òî íåèçáåæíî ïîâëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèå ñòîè-
ìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â òî æå âðåìÿ ðàññìîòðåííûé ðàíåå «èíòó-
èòèâíûé» ñïîñîá âîâëå÷åíèÿ ýôôåêòà âëèÿíèÿ íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà 
â ðàñ÷åò ñòîèìîñòè êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè îïèðàåòñÿ íà ïîñòîÿííîå 
çíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ñîâìåùàÿ â ðàñ÷åòàõ áàëàíñîâóþ ñóììó äîë-
ãà, ìåíÿþùóþñÿ êîíòðàêòíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó è íåèçìåííóþ ñòîèìîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü ïðàâèëüíûé îòâåò íà âîïðîñ î âëèÿíèÿ 
íåàäåêâàòíî äîðîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè, íå-
îáõîäèìî ïðåæäå âñåãî êîððåêòíî ó÷åñòü ýôôåêò âëèÿíèÿ èçìåíåíèé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè äîëãà íà ðûíî÷íóþ îöåíêó äîëãà è ñòðóêòóðó êàïèòàëà 
êîìïàíèè. Ïðè ýòîì è êîëè÷åñòâåííûå ðåçóëüòàòû, è êà÷åñòâåííûå âûâîäû 
áóäóò çàâèñåòü îò òîãî, íà ðåøåíèå êàêîé çàäà÷è îðèåíòèðîâàíà ôèíàíñî-
âàÿ ïîëèòèêà êîìïàíèè.

Âî-ïåðâûõ, äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò áûòü âîñòðåáîâàíî â ðàç-
ìåðå îïðåäåëåííîé ñóììû, íåîáõîäèìîé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé 
ñòðàòåãèè, è ýòà ñóììà áóäåò ïðèâëåêàòüñÿ íåçàâèñèìî îò ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè, ïîä êîòîðóþ êîìïàíèÿ èìååò âîçìîæíîñòü âçÿòü äåíüãè â äîëã. Âî-âòî-
ðûõ, ìîæåò ñòàâèòüñÿ çàäà÷à ïîääåðæàíèÿ çàäàííîé «öåëåâîé» ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà (ò. å. óäåëüíîãî âåñà äîëãà ïî îòíîøåíèþ ê ðûíî÷íîé îöåíêå êîì-
ïàíèè), è òîãäà îáúåì çàèìñòâîâàíèé áóäåò âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè 
îò óñëîâèé, íà êîòîðûõ äîñòóïåí çàåìíûé êàïèòàë. Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü 
èäåò î ïðîöåíòíîé ñòàâêå, îò êîòîðîé çàâèñèò è ðûíî÷íàÿ îöåíêà äîëãà.

Íà÷íåì ñ àíàëèçà âòîðîãî âàðèàíòà, ïîñêîëüêó ïî óìîë÷àíèþ èìåííî 
îí ÷àùå âñåãî ïîäðàçóìåâàåòñÿ â îöåíî÷íûõ ðàñ÷åòàõ.
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ÍÅÀÄÅÊÂÀÒÍÎ ÄÎÐÎÃÎÉ ÄÎËÃ È ÖÅËÅÂÀß ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Ïîëèòèêà öåëåâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êðèòåðèåì 
îïðå äåëåíèÿ ñóììû çàéìà ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, èçíà÷àëüíî 
çàäàííûé óäåëüíûì âåñîì äîëãà â ñîâîêóïíîé îöåíêå êîìïàíèè. Â ýòîì 
ñëó÷àå âîïðîñ î âëèÿíèè íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà ñâîäèòñÿ ê àíàëèçó èç-
ìåíåíèé ñòîèìîñòè êàïèòàëà è îöåíêè êîìïàíèè ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ 
rd. Îäíîâðåìåííî, â ðàìêàõ çàäà÷ ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ, òðåáóåòñÿ 
îïðåäåëèòü íîìèíàëüíóþ ñóììó çàèìñòâîâàíèé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäà÷åé 
ôîðìèðîâàíèÿ öåëåâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà.

Äîïóñòèì, ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ðàâíà kd = 14% 
ãîäîâûõ, à ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà rd ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà íà áîëåå 
âûñîêîì óðîâíå. Â îáùåì ñëó÷àå ðûíî÷íàÿ îöåíêà D äîëãà êîìïàíèè îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñóììîé äèñêîíòèðîâàííîãî ïî ñòàâêå kd äåíåæíîãî ïîòîêà CFD äëÿ 
äîëãîâîãî èíâåñòîðà. CFD ñêëàäûâàåòñÿ, êàê èçâåñòíî, èç ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, 
ðàññ÷èòàííûõ èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêè ïîëó÷åííîé ñóììû B äîëãà è ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè rd, ïî êîòîðîé ýòîò äîëã îáñëóæèâàåòñÿ, ïëþñ íåòòî èçìåíåíèé ñóììû 
äîëãà, åñëè ïðîèñõîäèò ïîãàøåíèå ñòàðîãî è/èëè ïîëó÷åíèå íîâîãî äîëãà.

Â íàøåì ïðèìåðå íîìèíàëüíàÿ ñóììà äîëãà îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó íå 
ìåíÿåòñÿ, ïîýòîìó äåíåæíûé ïîòîê ïî äîëãó ðàâåí ïðîöåíòíûì ïëàòåæàì:

 CFD = rd B, (6)

à îöåíêà äîëãà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ïåðïåòóèòåò:

 D CFD
k

r B
kd

d

d
= = . (7)

Äëÿ êîððåêòíîñòè ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ke ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñ ó÷å-
òîì ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íåîáõîäèìî âûáðàòü ôîðìóëó, ñîãëàñî-
âàííóþ ñ èñõîäíûìè ïðåäïîëîæåíèÿìè. Ñåãîäíÿ îáùåïðèíÿòûì â êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñàõ ÿâëÿåòñÿ ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïîëèòèêà ïîääåðæàíèÿ 
öåëåâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà äåëàåò ðèñê íàëîãîâîãî ùèòà ðàâíûì ðèñêó 
àêòèâîâ10 [Cooper, Nyborg, 2006], è â ýòîì ñëó÷àå âûðàæåíèå äëÿ ðàñ÷åòà ke 
èìååò âèä [Taggart, 1991]:

 ke = ku + (ku – kd)D/E. (8)

10 Åñëè îöåíêà êîìïàíèè ïðîâîäèòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî åå ôèíàíñîâàÿ 
ïîëèòèêà îðèåíòèðîâàíà íà ïîääåðæàíèå öåëåâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, òî ïðèìå-
íÿòü ôîðìóëó Õàìàäû (â ñî÷åòàíèè ñ ìîäåëüþ CAPM) äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ke 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, êàê ìèíèìóì, íåêîððåêòíî [Arzac, Glosten, 2005]. Ôîðìóëà 
Õàìàäû âûâåäåíà äëÿ ôèêñèðîâàííîãî áåññðî÷íîãî áåçðèñêîâîãî äîëãà, è ïîýòîìó 
ôîðìóëû äëÿ îöåíî÷íûõ ðàñ÷åòîâ â äðóãèõ ñëó÷àÿõ îò ôîðìóëû Õàìàäû çàìåòíî 
îòëè÷àþòñÿ [Taggart, 1991].
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Â êà÷åñòâå öåëåâîãî óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ïðèìåì çíà÷åíèå D/E, 
ñîîòâåòñòâóþùåå èñõîäíûì ïðåäïîëîæåíèÿì ÷èñëîâîãî ïðèìåðà, êîãäà 
rd = kd = 14%. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã D/E = 0,449 è ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà ke = 16,2% îïðåäåëÿåì ñ ïîìîùüþ èòåðàöèîííîãî ðàñ÷åòà â Åxcel11. 
Ñîîòâåòñòâåííî, âåñîâûå êîýôôèöèåíòû äëÿ ðàñ÷åòà WACC ïðèíèìàþò 
çíà÷åíèÿ wd = 0,31 è we = 0,69. Äàëåå, ïðîâåäÿ ðàñ÷åòû äëÿ rd, ðàâíîãî 16, 18 
è 20% ãîäîâûõ, ïðåäñòàâèì ðåçóëüòàòû â òàáë. 3.

Òàáëèöà 3
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà WACC è îöåíêè ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ïðè ðàçíûõ 

çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè äîëãà è çàäàííîì D/E

Заданные параметры Вариант расчета

FCF 93,0 93,0 93,0 93,0
rd, % 14 16 18 20
kd, % 14 14 14 14
D/E 0,449 0,449 0,449 0,449

Оцениваемый показатель Найденные значения

ke = ku + (ku – kd)D/E, % 16,2 16,2 16,2 16,2
WACC, % 14,4 14,4 14,4 14,4
V 645,2 645,2 645,2 645,2
D (рыночная оценка долга) 200,0 200,0 200,0 200,0
E = V – D 445,2 445,2 445,2 445,2
B (номинальная сумма долга) 200,0 175,0 155,6 140,0

Íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííûõ êîëè÷åñòâåííûõ ðåçóëüòàòîâ ìîæíî ñäåëàòü 
âûâîä î òîì, ÷òî åñëè êîìïàíèÿ, à ðå÷ü çäåñü èäåò î ïåðïåòóèòåòíîé ìîäå-
ëè, ïîääåðæèâàåò íåèçìåííîé ñòðóêòóðó êàïèòàëà (â ðûíî÷íûõ îöåíêàõ), 
òî âñå âåëè÷èíû — ñòîèìîñòü ke ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
ñòîèìîñòü êàïèòàëà WACC, ðûíî÷íàÿ îöåíêà D äîëãà êîìïàíèè, îöåíêà V 
êîìïàíèè â öåëîì è îöåíêà E = V – D åå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà — îñòàþòñÿ 
íåèçìåííûìè äëÿ ëþáîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè rd, ïî êîòîðîé ïðèâëåêàåòñÿ 
äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå.

Ýòè âûâîä èìååò ôîðìàëüíîå äîêàçàòåëüñòâî, îñíîâàííîå íà òîì, ÷òî 
â ôîðìóëàõ (8) è (3) äëÿ ðàñ÷åòà ke è WACC ñòàâêà rd îòñóòñòâóåò, îöåíêà V 

11 Îöåíêó D/E è âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ we, wd â ðûíî÷íîì èçìåðåíèè, ò. å. 
â îöåíêàõ ÷åðåç äèñêîíòèðîâàííûå äåíåæíûå ïîòîêè, ìû ìîæåì ïîëó÷èòü, ìèíóÿ 
èòåðàöèîííûé ðàñ÷åò, îáðàòèâøèñü ê ìåòîäó ñêîððåêòèðîâàííîé ïðèâåäåííîé öåí-
íîñòè (APV) Ìàéåðñà [Myers, 1974].
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êîìïàíèè ïî ôîðìóëå (4) îò rd íå çàâèñèò, íå çàâèñèò îò rd è îöåíêà äîëãà, 

êàê ôèêñèðîâàííàÿ äîëÿ îò îöåíêè êîìïàíèè D D E
D E V= +
/

/1 , à çíà÷èò, íå 

áóäåò çàâèñåòü îò rd è îöåíêà E ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
Òàêèì îáðàçîì, ïðè ôèêñèðîâàííîé ñòðóêòóðå êàïèòàëà è ðàçíûõ çíà-

÷åíèÿõ rd âñå âåëè÷èíû ke, WACC, V, D è E îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè. Îäíàêî 
çäåñü íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî ýòî ïîñòîÿíñòâî äîñòèãàåòñÿ çà 
ñ÷åò èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîé ñóììû äîëãà, êîòîðûé äîëæåí ïðèâëåêàòü-
ñÿ êîìïàíèåé äëÿ ðåàëèçàöèè ïîëèòèêè öåëåâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Èç 
òàáë. 3 âèäíî, ÷òî ñ ðîñòîì ïðîöåíòíîé ñòàâêè rd îáúåì äîëãîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèé çàäàííîå D/E, ñîêðàùàåòñÿ ñ 200 ìëí ä. å. ïðè 
rd = 14% äî 140 ìëí ä. å. ïðè rd = 20%. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî óïðàâëåíèå ñòðóê-
òóðîé êàïèòàëà êàê ÷àñòü ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè êîìïàíèè íå ñâîäèòñÿ ê 
óñòàíîâëåíèþ «öåëåâîãî» çíà÷åíèÿ D/E äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè êàïèòàëà è 
ïîñëåäóþùåé îöåíêè êîìïàíèè ñ íàéäåííûìè çíà÷åíèÿìè. Â çíà÷èòåëüíîé 
ñòåïåíè ýòî çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ òàêîãî ïëàíà ïðèâëå÷åíèÿ è ïîãàøåíèÿ 
çàéìîâ ïî ñðîêàì è ñóììàì, êîòîðûé îáåñïå÷èò ïîñòîÿíñòâî (ðûíî÷íîé) 
äîëè äîëãà â îöåíêå êàïèòàëà êîìïàíèè íà âñåì ãîðèçîíòå ðåàëèçàöèè 
ïðèíÿòîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. Âåäü, íàïðèìåð, ìû ëåãêî ìîæåì 
ïîäñòàâèòü â ôîðìóëû (3) è (8) «öåëåâîå» D/E, ðàâíîå 0,449, ðûíî÷íóþ 
ñòîè ìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà kd, ñîñòàâëÿþùóþ 14%, è ñîîòâåòñòâóþùåå èì 
ke, ðàâíîå 6,2% äàæå òîãäà, êîãäà B = 200 è rd = 18%. Íî â ðåàëüíîñòè òàêîå 
ñî÷åòàíèå çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ (äëÿ ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ñ åãî äåíåæíûìè ïî-
òîêàìè) ïðîñòî íåâîçìîæíî.

ÝÔÔÅÊÒ ÈÇÌÅÍÅÍÈß ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Êàê îòðàçèòñÿ íà ñòîèìîñòè êàïèòàëà è îöåíêå êîìïàíèè óâåëè÷åíèå 
äîëè íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà? Èíòóèòèâíî íàïðàøèâàþùèéñÿ è âñòðå-
÷àþùèéñÿ â ó÷åáíîé ëèòåðàòóðå îòâåò íà ýòîò âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
îöåíêà êîìïàíèè ñíèçèòñÿ. Íà ñàìîì äåëå ýòî íå òàê, è â ýòîì ëåãêî óáå-
äèòüñÿ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà, êàê è ðàíåå, 
ðàâíà kd = 14% è êîìïàíèÿ óâåëè÷èâàåò äîëãîâóþ íàãðóçêó ñ D/E = 0,449 äî 
óðîâíÿ D/E = 0,71. Â ýòîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ðàññ÷è-
òàííàÿ ïî ôîðìóëå (8), î÷åâèäíî ðàñòåò è ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé ke = 16,6%. Èç-
ìåíÿþòñÿ, ñîîòâåòñòâåííî, âåñîâûå êîýôôèöèåíòû â ôîðìóëå (3) wd = 0,415 
è we = 0,585, òàê ÷òî ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ïðè âûðîñøåé 
ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñíèæàåòñÿ äî WACC = 14,0% çà ñ÷åò óâå-
ëè÷åíèÿ äîëè äîëãà. Åñëè áûòü òî÷íåå, òî ñíèæåíèå WACC ïðîèñõîäèò çà 
ñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ âûãîä íàëîãîâîãî ùèòà, âîçíèêàþùèõ â ðåçóëüòàòå 
óâåëè÷åíèÿ ñóììû ïðèâëåêàåìîãî çàåìíîãî êàïèòàëà. Òàê, äëÿ kd = rd = 14% 
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ýòà ñóììà ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé 275 ìëí ä. å., à åñëè äîëãîâîå ôèíàíñèðîâà-
íèå ïðèâëåêàåòñÿ ïî ñòàâêå rd = 18%, òî íîìèíàëüíûé ðàçìåð äîëãà êîì-
ïàíèè ñîñòàâèò 214 ìëí ä. å. Ïðè D/E = 0,449 ýòè ñóììû ñîñòàâëÿëè 200 è 
155,6 ìëí ä. å. ñîîòâåòñòâåííî.

Ïðîâåäÿ ðàñ÷åòû äëÿ îñòàëüíûõ çíà÷åíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè rd, ïðåä-
ñòàâèì ðåçóëüòàòû â òàáë. 4.

Òàáëèöà 4
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà WACC è îöåíêè ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ïðè ðàçíûõ 

çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè äîëãà è çàäàííîì D/E

Заданные параметры Вариант расчета

FCF 93,0 93,0 93,0 93,0
rd, % 14 16 18 20
kd, % 14 14 14 14
D/E 0,701 0,701 0,701 0,701

Оцениваемый показатель Найденные значения

ke = ku + (ku – kd)D/E, % 16,2 16,2 16,2 16,2
WACC, % 14,0 14,0 14,0 14,0
V 662,1 662,1 662,1 662,1
D (рыночная оценка долга) 275,0 275,0 275,0 275,0
E = V – D 387,1 387,1 387,1 387,1
B (номинальная сумма долга) 275,0 240,6 213,9 192,5

Ñîïîñòàâëÿÿ äàííûå òàáë. 3 è 4, âèäíî, ÷òî ñ ðîñòîì äîëè äîëãà â êà-
ïèòàëå êîìïàíèè12 (ò. å. ïðè óâåëè÷åíèè D/E c 0,449 äî 0,710) ñòîèìîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà óâåëè÷èâàåòñÿ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà ñíèæàåòñÿ è îöåíêà êîìïàíèè ðàñòåò. Ýòîò âûâîä ñïðàâåäëèâ äëÿ 
ëþáûõ çíà÷åíèé rd ïðè çàäàííîì kd è îñòàåòñÿ òàêîâûì íåçàâèñèìî îò 
òîãî, êàê ñîîòíîñÿòñÿ ìåæäó ñîáîé êîíòðàêòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà è ðû-
íî÷íàÿ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì, ïðè óâåëè÷åíèè äîëè 
íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà îöåíêà êîìïàíèè óâåëè÷èâàåòñÿ, è ýòîò âûâîä 
ïîâòîðÿåò âûâîä, ñäåëàííûé â êëàññè÷åñêèõ ðàáîòàõ Ìîäèëüÿíè–Ìèëëåðà 
äëÿ áåçðèñêîâîãî äîëãà. Îçíà÷àåò ëè ýòî, ÷òî êîìïàíèè áåçðàçëè÷íî, ïî 
êàêîé ñòàâêå ïðèâëåêàåòñÿ äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå, òàê êàê ïðè äîñòèæå-
íèè «öåëåâîãî» D/E (ìèíèìèçèðóþùåãî WACC, êàê èíîãäà ãîâîðÿò) îöåíêà 
êîìïàíèè íå çàâèñèò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïîä êîòîðóþ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ 
äîëã? Êîíå÷íî, íåò! Äëÿ òîãî ÷òîáû ðàçîáðàòüñÿ â ýòîì, îáðàòèì âíèìàíèå, 

12 Íàïîìèíàåì, ÷òî ìû èñêëþ÷èëè èç ðàññìîòðåíèÿ âåðîÿòíûå èçäåðæêè 
ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé, ñâÿçàííûå ñ äîëãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì, è ïðåäïîëàãàåì, 
÷òî âûãîäû ïðîöåíòíîãî íàëîãîâîãî ùèòà ðåàëèçóþòñÿ ïîëíîñòüþ.
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÷òî «öåëåâîé» óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ñ ðîñòîì ïðîöåíòíîé ñòàâêè rd 
äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ ñóììû äîëãà, êîòîðûé ïðèâëåêàåò êîì-
ïàíèÿ, ò. å. áëàãîäàðÿ ñîêðàùåíèþ ñóììû ñðåäñòâ äîëãîâûõ èíâåñòîðîâ, 
ïîñòóïàþùåé â ðàñïîðÿæåíèå àêöèîíåðîâ. Èíà÷å ãîâîðÿ, ðîñò ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè íèâåëèðóåòñÿ ñíèæåíèåì îáúåìà çàèìñòâîâàíèé, ÷òî âèäíî ïî íèæ-
íèì ñòðî÷êàì (íîìèíàëüíàÿ ñóììà äîëãà) â òàáë. 3 è 4, è ýòèì äîñòèãàåòñÿ 
íåèçìåííîñòü ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíèè. ×òî ïðîèçîéäåò â ñëó÷àå, åñëè 
äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû êîìïàíèè òðåáóåòñÿ âïîëíå 
îïðåäåëåííûé îáúåì ðåñóðñîâ, à ïðè ýòîì âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ çà 
ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îãðàíè÷åíû? Òîãäà ïîòðåáíîñòü â çàåìíîì êàïè-
òàëå ñòàíîâèòñÿ çàäàííîé âåëè÷èíîé. Ñóòü ýôôåêòîâ âëèÿíèÿ íåàäåêâàòíî 
äîðîãîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è öåííîñòü êîìïàíèè ïðîÿâëÿåòñÿ 
èìåííî â òàêîé ñèòóàöèè.

ÂËÈßÍÈÅ ÍÅÀÄÅÊÂÀÒÍÎ ÄÎÐÎÃÎÃÎ ÄÎËÃÀ ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÓ ÊÀÏÈÒÀËÀ 
È ÎÖÅÍÊÓ ÊÎÌÏÀÍÈÈ ÏÐÈ ÇÀÄÀÍÍÎÉ ÏÎÒÐÅÁÍÎÑÒÈ Â ÇÀÅÌÍÎÌ 
ÊÀÏÈÒÀËÅ

Ïðåäïîëîæèì, êàê â èñõîäíûõ äàííûõ ÷èñëîâîãî ïðèìåðà, ÷òî ñóììà 
äîëãà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» ñîñòàâëÿåò 200 ìëí ä. å., è îòâåòèì íà âîïðîñ î òîì, 
êàê áóäåò ìåíÿòüñÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, îöåíêà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» è îöåíêà 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïè-
òàëà kd, ðàâíà 14%, à ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîëãà ñîñòàâèò íå 14, à 16, 18 è 20% 
ãîäîâûõ?

Î÷åâèäíî, ÷òî ñ èçìåíåíèåì ïðîöåíòíîé ñòàâêè rd äîëæíà ìåíÿòüñÿ 
ðûíî÷íàÿ îöåíêà D äîëãà, âñëåä çà íåé äîëæíû èçìåíÿòüñÿ ôèíàíñîâûé 
ëåâåðèäæ D/E, ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ke, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîè-
ìîñòü êàïèòàëà WACC, îöåíêà V êîìïàíèè è îöåíêà (öåííîñòü) E åå ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ïðîâåäåì âû÷èñëåíèÿ, èñïîëüçóÿ äâà ïîäõîäà. Ïåðâûé — ýòî ïîïóëÿð-
íàÿ ïðîöåäóðà ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ke, îñíîâàííàÿ íà 
êîìáèíàöèè ôîðìóëû Õàìàäû (1) äëÿ ó÷åòà âëèÿíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè íà 
ïàðàìåòð ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà β, è ìîäåëè CAPM (2). Âî âòîðîì ïîäõîäå 
ìû îáðàòèìñÿ ê ôîðìóëå (5) äëÿ ðàñ÷åòà ke, è â äàííîì ñëó÷àå ïðàâèëüíûì 
áóäåò èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó (5), à íå ôîðìóëó (8), ïîòîìó ÷òî ïî óñëîâèþ 
ñóììà äîëãà ôèêñèðîâàíà è, ñîîòâåòñòâåííî, ðèñê íàëîãîâîãî ùèòà ðàâåí 
ðèñêó äîëãà. Ðûíî÷íóþ îöåíêó äîëãà D â îáîèõ ïîäõîäàõ ìû íàéäåì ïî 
ôîðìóëå (7), äèñêîíòèðóÿ ñîîòâåòñòâóþùèé äåíåæíûé ïîòîê CFD ïî ñòàâêå 
ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà kd. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ «ðûíî÷íîé» ñòðóêòóðû êà-
ïèòàëà è çíà÷åíèé D/E ïðè ðàçíûõ çíà÷åíèÿõ rd âíîâü âîñïîëüçóåìñÿ îïöèåé 
èòåðàöèîííûõ ðàñ÷åòîâ â Åxcel, àâòîìàòè÷åñêè ðåøàÿ ýòèì ïðîáëåìó öèêëè-
÷åñêîé çàâèñèìîñòè ìåæäó ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà è îöåíêîé êîìïàíèè.
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Òàáëèöà 5
Îöåíêà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» è ñòîèìîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè ïðè ðàçíûõ 
çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè è çàäàííîé íîìèíàëüíîé ñóììå äîëãà 

Заданные параметры Вариант расчета

FCF 93,0 93,0 93,0 93,0
rd, % 14 16 18 20
kd, % 14 14 14 14
B (номинальная сумма долга) 200 200 200 200

Оцениваемый показатель Найденные значения

D/E 0,5439 0,6832 0,8532 1,0653
β = βu[1 + D/E(1 – T)] 1,1263 1,2099 1,3119 1,4392
ke = Rf + β ΔRm, % 19,6 20,6 21,9 23,5
WACC, % 16,38 16,51 16,65 16,79
V 567,7 563,1 558,5 553,9
D (рыночная оценка долга) 200,0 228,6 257,1 285,7
E = V – D 367,7 334,6 301,4 268,2

Ï ð è ì å ÷ à í è å. Ðàñ÷åòíàÿ ïðîöåäóðà ñ ïðèìåíåíèåì ôîðìóëû Õàìàäû.

Èñõîäÿ èç ïðèâåäåííûõ â òàáë. 5 ðåçóëüòàòîâ âû÷èñëåíèé ïåðâîãî ïîä-
õîäà, ìîæíî áûëî áû ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ñ ðîñòîì ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàñòåò, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà òàêæå ðàñòåò è â èòîãå îöåíêà êîìïàíèè ñíèæàåòñÿ. Èíûìè ñëî-
âàìè, ÷åì äîðîæå äîëã, òåì íèæå îöåíêà êîìïàíèè, è ýòîò âûâîä êàæåòñÿ 
âïîëíå åñòåñòâåííûì è ëîãè÷íûì. Îäíàêî åñòü îñíîâàíèÿ óñîìíèòüñÿ â 
êîððåêòíîñòè ïðîäåëàííîé âûøå ïðîöåäóðû13.

Èçâåñòíî [Modigliani, Miller, 1963; Myers, 1974], ÷òî îöåíêà V êîìïàíèè 
ñ äîëãîâîé íàãðóçêîé ñêëàäûâàåòñÿ èç îöåíêè Vu êîìïàíèè ïðè óñëîâèè 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîëíîñòüþ çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è îöåíêè VTS 
âûãîä ïðîöåíòíîãî íàëîãîâîãî ùèòà:

 V = Vu + VTS. (9)

Îöåíêà Vu îïðåäåëÿåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòî-
êà ïî ñòàâêå ku, ðàâíîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè áåç äîëãîâîé íàãðóçêè. 
Äëÿ ïåðïåòóèòåòíîé ìîäåëè:

 V FCF
ku

u
= , (10)

13 Îøèáêè è èñêàæåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü â ïðîöåäóðå ðàñ÷åòà ñòîè-
ìîñòè êàïèòàëà ñ ïðèìåíåíèåì ôîðìóëû Õàìàäû, à òàêæå ïîñëåäñòâèÿ ýòèõ îøè-
áîê ïîäðîáíî îáñóæäàþòñÿ â ðàáîòàõ [Èáðàãèìîâ, 2008à; 2008á].
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à ñòàâêó ku ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ìîäåëè CAPM:

 ku = Rf + βu ΔRm = 5,5% + 0,8 ⋅ 12,5% = 15,5%.

Îöåíêà VTS — ýòî ñóììà ïîòîêà âûãîä íàëîãîâîãî ùèòà:

 TS = rdBT, (11)

äèñêîíòèðîâàííîãî ïî ñòàâêå, ñîîòâåòñòâóþùåé ðèñêó ýòîãî ïîòîêà. Êàê 
îòìå÷àëîñü, ïðè ïîñòîÿííîì ðàçìåðå äîëãà ðèñêó íàëîãîâîãî ùèòà ñîîòâåò-
ñòâóåò ñòàâêà ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà kd, è äëÿ íàøåé ïåðïåòóèòåòíîé 
ìîäåëè èìååì:

 VTS r BT
k

d

d
= . (12)

Îöåíèì Vu, VTS è V ïî ôîðìóëàì (9), (12), (10) äëÿ çíà÷åíèé rd = 14, 16, 
18 è 20% è ïðåäñòàâèì äëÿ íàãëÿäíîñòè è óäîáñòâà àíàëèçà âñå ïîëó÷åííûå 
ðåçóëüòàòû â òàáë. 6 â ñîâîêóïíîñòè ñ ðåçóëüòàòàìè îáðàòíîãî êîíòðîëüíîãî 
ðàñ÷åòà.

Òàáëèöà 6
Îöåíêè ÇÀÎ «Ïðîñèòë» áåç äîëãà, ñ äîëãîì è îöåíêà âûãîä íàëîãîâîãî 

ùèòà ïðè ðàçíûõ çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè

Заданные параметры Вариант расчета

FCF 93,0 93,0 93,0 93,0
rd, % 14 16 18 20
kd, % 14 14 14 14
B (номинальная сумма долга) 200 200 200 200

Оцениваемый показатель Найденные значения

ku, % 15,5 15,5 15,5 15,5
Vu 600,0 600,0 600,0 600,0
VTS  50,0  57,1  64,3  71,4
V = Vu + VTS 650,0 657,1 664,3 671,4
V (из табл. 5) 567,7 563,1 558,5 553,9

Обратный контрольный расчет

V (из табл. 5)  567,7  563,1  558,5  553,9
VTS = V (из табл. 5) – Vu  –32,3  –36,9  –41,5  –46,1
B = kd VTS/rd T –129,0 –129,0 –129,0 –129,0

Âî-ïåðâûõ, âèäíî, ÷òî îöåíêà V êîìïàíèè ñ äîëãîì, íàéäåííàÿ ñ ïðè-
ìåíåíèåì ôîðìóëû Õàìàäû, îêàçàëàñü ìåíüøå, ÷åì îöåíêà êîìïàíèè áåç 
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äîëãà äëÿ âñåõ rd, ò. å. V (èç òàáë. 5) < Vu. Ýòî ïðîòèâîðå÷èò âûâîäàì òåîðèè, 
à èç ðàâåíñòâà (9) ñëåäóåò, ÷òî ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 5 îöåíêè ïðåäîïðåäå-
ëÿþò íåãàòèâíóþ îöåíêó âûãîä íàëîãîâîãî ùèòà è, ÷òî â äåéñòâèòåëüíîñòè 
íåâîçìîæíî, îòðèöàòåëüíóþ ñóììó äîëãà â ðàçìåðå 129 ìëí ä. å., èç êîòîðîé 
âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòíûå ïëàòåæè. Ëèøíèé ðàç óáåæäàåìñÿ, ÷òî ôîðìóëà 
Õàìàäû íå ÿâëÿåòñÿ àäåêâàòíûì èíñòðóìåíòîì ó÷åòà ðèñêà äîëãîâîé íà-
ãðóçêè â ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Âî-âòîðûõ, è ýòî ïðèíöèïèàëüíûé ìîìåíò, îöåíêà êîìïàíèè ïðè óâå-
ëè÷åíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå ñíèæàåòñÿ, à, íàîáîðîò, óâåëè÷èâàåòñÿ: â íà-
øåì ïðèìåðå — ñ 650 ìëí ä. å. ïðè rd = 14% äî 671,4 ìëí ä. å. ïðè rd = 20%. 
Ïðîâîäÿ àíàëèç, ìû îöåíèâàåì îäíó è òó æå êîìïàíèþ â ñìûñëå àêòèâîâ, 
êîòîðûìè îíà ðàñïîëàãàåò, è äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé ýòè àêòèâû ñîçäà-
åò, ïîýòîìó îöåíêà Vu êîìïàíèè áåç äîëãà îñòàåòñÿ íåèçìåííîé äëÿ âñåõ rd. 
Ýôôåêò èçìåíåíèÿ îöåíêè V êîìïàíèè ïðè ðàçëè÷íûõ óñëîâèÿõ äîëãîâîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ è çàäàííîé ñóììå äîëãà èìååò èñêëþ÷èòåëüíî ôèíàíñî-
âóþ ïðèðîäó. Êàê âèäíî èç òàáë. 6, ýòî âûãîäû VTS ïðîöåíòíîãî íàëîãîâîãî 
ùèòà, êîòîðûå ðàñòóò ñ ðîñòîì ïðîöåíòíîé ñòàâêè äîëãà, åñëè ïðîöåíòíûå 
ïëàòåæè, êàê ìû çäåñü ïðåäïîëàãàåì, â ïîëíîì îáúåìå óìåíüøàþò áàçó íà-
ëîãà íà ïðèáûëü14.

Îçíà÷àåò ëè ýòî, ÷òî ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ «öåííîñòè» êîìïàíèè íàì 
ñëåäóåò áðàòü êàê ìîæíî áîëåå «äîðîãîé» äîëã? Îòâåò çäåñü, áåçóñëîâíî, 
 îòðè öà òåëüíûé. Äëÿ òîãî ÷òîáû ðàçîáðàòüñÿ â ñóòè èìåþùèõ ìåñòî ýôôåê-
òîâ, îáðàòèìñÿ ê äàííûì òàáë. 7, â êîòîðîé ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû âû÷è-
ñëåíèé, îñíîâàííûå íà ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ôîð-
ìóëå (5). Îòìåòèì, ÷òî ïîëó÷åííûå îöåíêè V êîìïàíèè ñ äîëãîì (òàáë. 7) 
ñîâïàäàþò ñ îöåíêàìè ìåòîäîì APV (òàáë. 6), è ýòî ìîæåò ñëóæèòü ïîä-
òâåðæäåíèåì êîððåêòíîñòè ðàñ÷åòà.

Âèäíî, ÷òî ñ ðîñòîì çíà÷åíèé rd ðàñòåò â ïåðâóþ î÷åðåäü ðûíî÷íàÿ 
îöåíêà D äîëãà, òàê êàê ïðè íåèçìåííîé ñòîèìîñòè ke çàåìíîãî êàïèòàëà 
âîçðàñòàåò äåíåæíûé ïîòîê äëÿ äîëãîâîãî èíâåñòîðà (ïðîöåíòíûå ïëàòå-
æè). Ðîñò îöåíêè äîëãà âëå÷åò çà ñîáîé óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 
D/E, âñëåä çà íèì óâåëè÷èâàåòñÿ ñòîèìîñòü ke ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Íî 
îäíîâðåìåííî âîçðàñòàåò óäåëüíûé âåñ (â ðûíî÷íîé îöåíêå) wd äîëãà â 
êàïèòàëå êîìïàíèè, è ìû íàáëþäàåì ñíèæåíèå WACC. Â èòîãå — îöåíêà 
êîìïàíèè V âîçðàñòàåò.

14 Åñëè åñòü çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà óðîâåíü ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè äëÿ ðàñ÷åòà áàçû íàëîãà íà ïðèáûëü, òî ó÷åñòü ýòè îãðàíè÷åíèÿ â 
îöåíêàõ ìåòîäîì APV äîâîëüíî ïðîñòî. Îäíàêî â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè ìû ñêîí-
öåíòðèðóåìñÿ íà àíàëèçå ñóòè ýôôåêòîâ íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà, îïóñêàÿ âîç-
ìîæíûå ìîäèôèêàöèè ðàñ÷åòîâ. 
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Òàáëèöà 7
Êîððåêòíàÿ îöåíêà ÇÀÎ «Ïðîñèòë» è ñòîèìîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè ïðè 
ðàçíûõ çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè è çàäàííîé íîìèíàëüíîé ñóììå äîëãà

Заданные параметры Вариант расчета

FCF 93,0 93,0 93,0 93,0
rd, % 14 16 18 20
kd, % 14 14 14 14
B (номинальная сумма долга) 200 200 200 200

Оцениваемый показатель Найденные значения

D/E 0,444 0,533 0,632 0,741
ke = ku + (ku – kd)D/E(1 – T), % 16,0 16,1 16,2 16,3
WACC, % 14,3 14,2 14,0 13,9
V 650,0 657,1 664,3 671,4
D (рыночная оценка долга) 200,0 228,6 257,1 285,7
E = V – D 450,0 428,6 407,1 385,7

Ñóùåñòâåííûé âûâîä ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íåàäåêâàòíî äîðîãîãî 
äîëãà íà öåííîñòü êîìïàíèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî åñëè äîëãîâîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïî ñòàâêå, íàïðèìåð, â 18% âìåñòî ñðåäíå-
ðûíî÷íîé 14%, òî ïðèðîñò îöåíêè êîìïàíèè ΔV = 664 – 650 = 14 ìëí ä. å. 
áîëåå ÷åì ïåðåêðûâàåòñÿ ïðèðîñòîì öåííîñòè èíâåñòèöèé êðåäèòîðà 
ΔD = 257 – 200 = 57 è ðåçóëüòèðóþùèé ýôôåêò ñ ïîçèöèè äîëåâûõ èíâå-
ñòîðîâ îêàçûâàåòñÿ íåãàòèâíûì. Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî îöåí-
êà êîìïàíèè ðàñòåò, öåííîñòü êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ «ðàçðóøàåòñÿ»: 
ΔE = 407 – 450 = –43 ìëí ä. å.

×òî æå ïðîèñõîäèò íà óðîâíå äåíåæíûõ ïîòîêîâ? Åñëè rd = 18%, òî 
äåíåæíûé ïîòîê ïî äîëãó (ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 6) ðàâåí CFD = 
= 18% ⋅ 200 = 36 ìëí ä. å., ÷òî íà 8 ìëí ä. å. áîëüøå, ÷åì CFD = 14% ⋅ 200 = 28. 
Ýòè 8 ìëí — ÷àñòü ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðàÿ âûïàäàåò íà 
äîëþ êðåäèòîðà ñâåðõ äåíåæíîãî ïîòîêà ïî äîëãó, ïðåäîñòàâëåííîãî íà 
ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ, ò. å. ïî ñòàâêå rd = 14%, àäå êâàòíîé ðèñêó èíâåñòèöèé 
êðåäèòîðà. Óâåëè÷åíèå ñóììû ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé óâåëè÷èâàåò íàëîãîâûé 
ùèò ïåðèîäà (ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå 11) ñ TS = 14% ⋅ 200 ⋅ 25% = 7 äî 
TS = 18% ⋅ 200 ⋅ 25% = 9 ìëí ä. å., è îáðàçîâàâøèéñÿ ïðèðîñò â 2 ìëí ä. å. — 
âûãîäû àêöèîíåðîâ. Ýôôåêò íåòòî ñîñòîèò â ñîêðàùåíèè äåíåæíîãî ïî-
òîêà CFE äëÿ àêöèîíåðîâ íà 6 ìëí ä. å. Òàêîé æå ðåçóëüòàò ìîæíî ïîëó-
÷èòü, ðàññ÷èòàâ äåíåæíûå ïîòîêè äëÿ àêöèîíåðîâ íåïîñðåä ñòâåííî ïî 
ôîðìóëå:

 CFE = FCF – CFD + TS. (13)
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Ïîäñòàâëÿÿ ÷èñëîâûå çíà÷åíèÿ, íàõîäèì CFE (ïðè rd = 18%) = 93 – 
– 36 + 9 = 66, CFE (ïðè rd = 14%) = 93 – 28 + 7 = 72. Ðàçíèöà ñîñòàâëÿåò òå æå 
6 ìëí ä. å.

Òàêèì îáðàçîì, ïîâûøåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çàéìà ñîçäàåò äî-
ïîëíèòåëüíûå âûãîäû íàëîãîâîãî ùèòà è ïðèâîäèò ê ðîñòó îöåíêè êîì-
ïàíèè â öåëîì, è èñòî÷íèê ýòîãî ðîñòà — ïåðåðàñïðåäåëåíèå ÷àñòè ïðàâ 
òðåáîâàíèÿ ãîñóäàðñòâà â ïîëüçó àêöèîíåðîâ êîìïàíèè çà ñ÷åò âîçðîñøåé 
âîçìîæíîñòè ñîêðàùåíèÿ ïëàòåæåé ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Âìåñòå ñ òåì 
îáñëóæèâàíèå äîëãà ïî ïîâûøåííîé ñòàâêå (îòíîñèòåëüíî ñðåäíåðûíî÷íûõ 
âîçìîæíî ñòåé) ïðèâîäèò ê ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ÷àñòè äåíåæíîãî ïîòîêà, ñî-
çäàâàåìîãî àêòèâàìè êîìïàíèè, ê êðåäèòîðó, ÷òî íà ôîíå îäíîâðåìåííîãî 
ðîñòà ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îáîðà÷èâàåòñÿ ñíèæåíèåì öåííî-
ñòè êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ. Ïðîèñõîäèò ïåðåðàñïðåäåëåíèå ÷àñòè ýòîé 
öåííîñòè â ïîëüçó äîëãîâûõ èíâåñòîðîâ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå ïîñâÿùåíî àíàëèçó ýôôåêòîâ âëèÿíèÿ äîë-
ãîâîé íàãðóçêè íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè â ñòàíäàðò íûõ 
ïðåäïîëîæåíèÿõ êëàññè÷åñêèõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ñ îäíèì èñêëþ-
÷åíèåì, õàðàêòåðíûì äëÿ íåñîâåðøåííûõ ðûíêîâ êàïèòàëà. Äîïóñêàåòñÿ, 
÷òî â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ çàåìíûé êàïèòàë ìîæåò ïðèâëåêàòüñÿ è ïðåäî-
ñòàâëÿòüñÿ ïî ñòàâêå, ïðåâûøàþùåé óðîâåíü äîõîäíîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèé 
ðèñêó èíâåñòèöèé êðåäèòîðà. Ìû ïîëó÷àåì íîâûé îáúåêò äëÿ èçó÷åíèÿ è 
ñèòóàöèþ, âûõîäÿùóþ çà ðàìêè òåîðåì Ìîäèëüÿíè–Ìèëëåðà. Íåñìîòðÿ íà 
î÷åâèäíóþ îãðàíè÷åííîñòü àíàëèçà, îñíîâàííîãî íà ïðîñòåéøèõ ïåðïåòóè-
òåòíûõ ìîäåëÿõ, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû è ñäåëàííûå ñ èõ ïîìîùüþ âûâî-
äû äàþò ïðåäñòàâëåíèå î áàçîâîì ìåõàíèçìå âëèÿíèÿ íåàäåêâàòíî äîðîãîãî 
äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè.

Åñëè êîìïàíèÿ ðåàëèçóåò ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó ïîñòîÿííîé (öåëåâîé) 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà è ðåãóëèðóåò îáúåì çàèìñòâîâàíèé äëÿ ïîääåðæàíèÿ 
äîëè äîëãà íà çàäàííîì óðîâíå, òî óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïî êî-
òîðîé îáñëóæèâàåòñÿ äîëã, íå âëèÿåò íà îöåíêó êîìïàíèè è îöåíêó åå ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà. Ýòè îöåíêè ìåíÿòüñÿ íå áóäóò.

Óâåëè÷åíèå äîëè íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà â êàïèòàëå êîìïàíèè ïðè 
óñëîâèè, ÷òî âåðîÿòíûå èçäåðæêè ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé èç àíàëèçà èñ-
êëþ÷åíû è ïðîöåíòíûå ïëàòåæè â ïîëíîì îáúåìå ôîðìèðóþò íàëîãîâûé 
ùèò, âåäåò ê ñíèæåíèþ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà è ðîñòó îöåí-
êè êîìïàíèè, äàæå åñëè äîëã ÿâëÿåòñÿ íåàäåêâàòíî äîðîãèì. Ðîñò îöåíêè 
âîçíèêàåò âñëåäñòâèå äîïîëíèòåëüíûõ âûãîä ïðîöåíòíîãî íàëîãîâîãî ùèòà 
ïðè ðîñòå ñóììû çàèìñòâîâàíèé, îäíàêî äëÿ àêöèîíåðîâ ðåøåíèå î ôèíàí-
ñèðîâàíèè çà ñ÷åò íåàäåêâàòíî äîðîãîãî äîëãà áóäåò èìåòü íåãàòèâíûå ïî-
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ñëåäñòâèÿ, òàê êàê ñîïðîâîæäàåòñÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì äåíåæíûõ ïîòîêîâ â 
ïîëüçó äîëãîâûõ èíâåñòîðîâ è ðîñòîì ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ êîìïàíèè.

Âîïðåêè èíòóèòèâíûì îæèäàíèÿì ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïîä 
êîòîðóþ ïðèâëåêàåòñÿ äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå çàäàííîãî îáúåìà, òàêæå 
ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ WACC è ðîñòó îöåíêè êîìïàíèè ïî îòíîøåíèþ ê çíà-
÷åíèÿì ïðè ïîëó÷åíèè äîëãà íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ (ïîä ñòàâêó, ðàâíóþ ñòîè-
ìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà). Åñëè ïðîàíàëèçèðîâàòü ïðèðîäó ýòîãî ÿâëåíèÿ, òî 
îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ïðèðîñò îöåíêè êîìïàíèè ΔV = ΔE + ΔD îáóñëîâëåí ïðè-
ðîñòîì ðûíî÷íîé îöåíêè äîëãà, íî ïðè ýòîì ΔD > ΔV. Ïðèðîñò îöåíêè äîëãà 
ïðè ïîâûøåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðåâûøàåò ïðèðîñò îöåíêè êîìïàíèè è 
îáîðà÷èâàåòñÿ ñíèæåíèåì îöåíêè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ΔE = ΔV – ΔD < 0, 
ò. å. «ðàçðóøåíèåì» öåííîñòè êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, îáùèé âûâîä âïîëíå çàêîíîìåðåí è ëîãè÷åí. Äîðîãîå 
äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ êîìïàíèè íåâûãîäíî, äàæå íåñìîòðÿ íà òî 
÷òî íåàäåêâàòíî äîðîãîé äîëã óâåëè÷èâàåò îöåíêó êîìïàíèè. Ýôôåêò ðîñòà 
îöåíêè êîìïàíèè ñâÿçàí íå ñ ñîçäàíèåì íîâîé öåííîñòè, à ñ ïåðåðàñïðåäå-
ëåíèåì äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìåæäó äîëåâûìè èíâåñòîðàìè, äîëãîâûìè èí-
âåñòîðàìè è ãîñóäàðñòâîì.

Â êà÷åñòâå ïîáî÷íîãî ðåçóëüòàòà ðàáîòû ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ñîñòîÿòåëü-
íîñòü è íåïðîòèâîðå÷èâîñòü îöåíî÷íûõ ðàñ÷åòîâ çàâèñÿò îò ñîãëàñîâàííîñòè 
ïðèìåíÿåìîé ôèíàíñîâîé ìîäåëè ñ èñõîäíûìè ïðåäïîëîæåíèÿìè è ñòðóêòó-
ðîé îæèäàåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Ñïîñîá ó÷åòà âëèÿíèÿ íåàäåêâàòíî äîðî-
ãîãî äîëãà íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è îöåíêó êîìïàíèè ïóòåì íåïîñðåäñòâåííîé 
ïîäñòàíîâêè ïîâûøåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ôîðìóëó WACC ÿâëÿåòñÿ òåî-
ðåòè÷åñêè íåêîððåêòíûì è íå äîëæåí èñïîëüçîâàòüñÿ â îöåíî÷íûõ ðàñ÷åòàõ.
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