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Рассматривается аналог формулы Модильяни-Миллера о стоимо-

сти собственного капитала левериджной компании для конечного про-
гнозного периода. Отмечается, что расчет текущей стоимости налого-
вого щита в указанных работах не вполне корректен, поскольку пред-
полагает постоянство не только доли заемного капитала в 
инвестированном, но и абсолютное постоянство заемного капитала, 
что невозможно, поскольку стоимость инвестированного капитала в 
модели с нулевой остаточной стоимостью убывает до нуля.  

Приводится корректный расчет текущей стоимости налогового щита, 
основанный на формулах для стоимости инвестированного капитала 
компании, полученных в работе и остатках по долгу, получающихся из 
них при заданной постоянной доле заемного капитала в инвестиро-
ванном, что позволяет подсчитать проценты по ним, которые выво-
дятся из-под корпоративного налога на прибыль. 

Работа предназначена для аспирантов и докторантов, специализи-
рующихся в области теории Модильяни-Миллера и Марковица-Шарпа, 
а также для действующих профессиональных оценщиков инвестиций 
и бизнеса. 

1. Классическая теория Модильяни-
Миллера 

При наличии корпоративных налогов теория Моди-
льяни-Миллера дает следующие результаты [2] (мы 
приводим их исключительно с целью разъяснения сути 
аналога теории Модильяни-Миллера для конечного 
прогнозного периода, предложенного в [2]). Мы вос-
пользуемся более привычными для нас обозначения-
ми, введенными в работе [5]. 

Для вывода зависимости стоимости средневзвешен-

ной ставки WACCj   на инвестированный капитал Y  

и стоимости i  собственного капитала от левериджа 

L , т.е. отношения заемного капитала Z  компании к 

собственному капиталу X используем следующую це-

почку равенств [2]:  
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Здесь с  – ставка корпоративного налога на при-

быль, )L1/(Lwd   – доля заемного капитала Z  в 

инвестированном капитале ZXY   компании, 

CFq   – денежный поток на инвестированный капи-

тал без учета эффекта налогового щита, т.е. прибыль 
до налогообложения и уплаты процентов скорректиро-
ванная на ставку корпоративного налога, плюс амор-
тизация, минус капвложения и изменение чистого обо-

ротного капитала [5]. Индексы 0,L  в формулах (1) 

означают, что соответствующая величина относится к 
левериджной или безлевериджной компании. 

Откуда и находится стоимость собственного капита-

ла i  левериджной компании [2]: 
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Здесь 
de w1)L1/(1w   - доля собственного ка-

питала X  в инвестированном капитале ZXY   ком-
пании;  

g  – стоимость заемного капитала компании. 

2. Эквивалентное уравнение теории 
Модильяни-Миллера 

Уравнение: 
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допускает эквивалентную форму: 
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где 

.gwiwj de   

В самом деле, денежный поток на инвестированный 
капитал левериджной компании с учетом эффекта 

налогового щита будет равен не q , а cgZq  . В част-

ности при gi0  , что представляется естественным, 

из (3) следует, что искомая величина j   средневзве-

шенной стоимости инвестированного капитала должна 
находиться в пределах: 

gji0  , (5) 

что и должно выполняться независимо от величины 

L , поскольку j   по определению – есть среднее с ве-

сами от 
0i  и g . В отличие от (3) из которого следует 

только односторонне неравенство: ji0  . 

Из левого равенства (4) с учетом LdYwZ   следует 

цепочка равенств: 
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Из правого равенства (4) с учетом LdYwZ   следует 

цепочка равенств: 
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что вместе с (6) дает: 
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Откуда, сокращая обе части на q , получим искомую 

формулу для средневзвешенной стоимости инвести-
рованного капитала левериджной компании: 

.cgw)cw1(ij dd0   (9) 

Эта формула эквивалентна первой формуле в (2). 
Действительно 
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В частности, из (5) имеем: 
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  (11) 

3. Аналог теории Модильяни-Миллера 
для конечного периода 

Приведем аналог теории Модильяни-Миллера для 
конечного прогнозного периода, следуя [2] с целью 
анализа ее корректности. Отметим сразу же, что авто-
ры предполагают нулевой постпрогнозную стоимость 
компании, тем самым заранее ограничивая себя дру-
гим крайним случаем по отношению к перпетуитетной 
компании, рассмотренной в классической теории Мо-
дильяни-Миллера. Поэтому их формулы дают лишь 
оценку снизу для стоимости левериджной компании.  

Величину налогового щита авторы [2] ищут по фор-
муле: 
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Здесь S  – текущая стоимость остатков по долгу по 

ставке g . 

Для вывода зависимости стоимости средневзвешенной 

ставки WACCj  на инвестированный капитал использу-

ется следующая цепочка равенств, аналогичная (1) [2]:  
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Последнее уравнение относительно неизвестной 

средневзвешенной ставки j  предлагается решать чис-

ленно, пользуясь монотонностью левой части по j . 

После этого по определению j  и находится стоимость 

собственного капитала i  левериджной компании [2]: 
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Конечной формулы (2) в этом случае не получается 
в силу нелинейной зависимости последнего уравнения 

(13) от g,i,j 0 . 

Отметим, что расчет текущей стоимости налогового 
щита в (12) не вполне корректен, поскольку предпола-
гает постоянство не только доли заемного капитала в 
инвестированном, но и абсолютное постоянство заем-
ного капитала, что невозможно, поскольку стоимость 
инвестированного капитала в модели с нулевой оста-
точной стоимостью, принятой в [1, 2], убывает до нуля. 
В связи с этим в следующем пункте приводится кор-

ректный расчет текущей стоимости налогового щита, 
основанный на полученных нами формулах для стои-
мости инвестированного капитала компании. Остатки 
по долгу получаются из них при заданной постоянной 
доле заемного капитала в инвестированном, что поз-
воляет подсчитать проценты, которые и выводятся из-
под корпоративного налога на прибыль. 

4. Корректировка уравнения для 
средневзвешенной стоимости капитала  

В связи с вышесказанным в этом пункте приводится 
корректный расчет текущей стоимости налогового щи-
та, основанный на полученных нами формулах для 
стоимости инвестированного капитала компании. 
Остатки по долгу получаются из них при заданной по-
стоянной доле заемного капитала в инвестированном, 
что позволяет подсчитать проценты, которые и выво-
дятся из под корпоративного налога на прибыль. 

Вначале получим формулы для стоимости инвестиро-

ванного капитала 
kY  на конец k -го года, :n,...,,1,0k   
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В частности, при 0k  : 
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Остатки kZ  по долгу на конец k -го года при фикси-

рованной структуре инвестированного капитала полу-
чаются теперь по формуле: 

.YwZ kdk   (17) 

Текущая стоимость налогового щита теперь может 
быть подсчитана следующим образом: 
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Для вывода зависимости стоимости средневзвешен-

ной ставки WACCj   на инвестированный капитал 

теперь может быть использована следующая цепочка 

равенств, аналогичная (1):  
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В силу неравенства (11) при 0ij   левая часть по-

следнего уравнения в (13) будет меньше правой, а при 

)c1(ggj   – больше правой, что позволяет ре-
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шить это уравнение приближенно с любой точностью 

методом деления отрезка ]g,i[ 0
  пополам. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В настоящей работе на примере случая наличия корпора-

тивных налогов предложено корректное обобщение теории 
Модильяни-Миллера для конечного прогнозного периода с 
нулевой остаточной стоимостью левериджной компании. 

Полученное уравнение для средневзвешенной стоимости 
инвестированного капитала левериджной компании является 
корректным аналогом уравнения Модельяни-Миллера и поз-
воляет вычислить стоимость собственного капитала леве-
риджной компании при заданном уровне стоимости собствен-
ного капитала аналогичной безлевериджной компании и ве-
личине левериджа. 
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Перевозчиков Александр Геннадьевич 

РЕЦЕНЗИЯ 
Рассматривается аналог формулы Модильяни-Миллера о стоимо-

сти собственного капитала левериджной компании для конечного про-
гнозного периода, полученной П. Брусовым с учениками. Отмечается, 
что расчет текущей стоимости налогового щита в указанных работах 
не вполне корректен, поскольку предполагает постоянство не только 
доли заемного капитала в инвестированном, но и абсолютное посто-
янство заемного капитала, что невозможно, поскольку стоимость ин-
вестированного капитала в модели с нулевой остаточной стоимостью, 
принятой соавторами, убывает до нуля.  

Приводится корректный расчет текущей стоимости налогового щита, 
основанный на формулах для стоимости инвестированного капитала 
компании, полученных в работе и остатках по долгу, получающихся из 
них при заданной постоянной доле заемного капитала в инвестиро-
ванном, что позволяет подсчитать проценты по ним, которые выво-
дятся из под корпоративного налога на прибыль. 

 Вот основные идеи, заложенные в нашей новой работе. Она пред-
назначена для аспирантов и докторантов, специализирующихся в об-
ласти теории Модильяни-Миллера и Марковица-Шарпа, а также для 
действующих профессиональных оценщиков инвестиций и бизнеса. 

Все это определяет актуальность, научную новизну и практическую 
значимость полученных результатов. Все результаты строго доказа-
ны. Считаю, что статья А.Г. Перевозчикова может быть опубликована 
в журнале «Аудит и финансовый анализ». 

Фирсова Е.А., д.э.н профессор, зав. кафедрой бухгалтерского уче-
та и аудита, проректор по научной работе Тверской государствен-

ной сельскохозяйственной академии 


