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Рассматривается теория Модильяни-Миллера о стоимости собственно-

го капитала левериджной компании [1-3] для нерегулярной модели роста 
ее доходов. Предполагается, что денежный поток на инвестируемый капи-
тал компании растет нерегулярно внутри прогнозного периода.  

Эта модель обобщает результаты теории Модильяни-Миллера для 
конечного прогнозного периода, полученные в [1-3] в части учета воз-
можного нерегулярного роста денежного потока на инвестируемый 
капитал и ненулевой постпрогнозной стоимости компании. В качестве 
целевой структуры капитала рассматривается постоянная структура в 
постпрогнозный стационарный период. Структура капитала в прогноз-
ном периоде интерполируется по фактическому начальному значению 
и конечному целевому, характеризующемуся заданным уровнем леве-
риджа в соответствие с методикой [5]. В результате структура капита-
ла становиться переменной, что ведет к переменности средневзве-
шенной ставки на инвестированный капитал. Получено рекуррентное 
уравнение для переменной средневзвешенной ставки и конечное 
условие для него, позволяющие последовательно получить значение 
всех средневзвешенных ставок. Это позволяет получить из них соот-
ветствующие значения переменной стоимости собственного капитала 
компании при том же целевом значении левериджа.  

 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. 

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 прибыль;  

)L1/(Lwd   – доля заемного капитала Z  в инве-

стированном 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 безлевереджной компании. 

Заметим, что в системе (1) постулируется неравенство: 

gg)c1(ji0
 , (2) 

которое следует непосредственно из определения 
средневзвешенной стоимости, но поскольку в теории 
Модильяни-Миллера сначала находится ее величина, 
а затем уже стоимость собственного капитала компа-
нии, то оно должно доказываться. Левое неравенство 
в (2) следует, впрочем, непосредственно из основного 
уравнения теории Модильяни-Миллера в (1), связы-
вающего стоимость левериджной и безлевериджной 
компании. Если постулировать второе неравенство в 
(2) по определению, то возникает вопрос о существо-
вании решения основного уравнения теории Модилья-
ни-Миллера находящегося в соответствующих преде-
лах. Конечно, можно искать это решение в заданных 
пределах, а если оно не существует, то считать, что 
мы вышли за пределы ограничений, в пределах кото-
рых полученные результаты сохраняют экономический 
смысл, поскольку цена собственного капитала компа-
нии оказалась бы в этом случае отрицательной. 

С учетом этого замечания из (1) находится стои-

мость собственного капитала i  левериджной компа-
нии [2]: 
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Здесь  

de w1)L1/(1w   – доля собственного капитала 

X  в инвестированном капитале ZXY   компании;  
g  – стоимость заемного капитала компании. 

2. 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 формуле: 
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Здесь  

S  – текущая стоимость остатков по долгу по ставке g . 
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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 стои-

мость собственного капитала i  левериджной компа-
нии [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 (4) не вполне корректен, поскольку предполагает 
постоянство не только доли заемного капитала в инве-
стированном, но и абсолютное постоянство заемного ка-
питала, что невозможно, поскольку стоимость инвести-
рованного капитала в модели с нулевой остаточной сто-
имостью, принятой в [1-3], убывает до нуля. В связи с 
этим в предыдущей работе на эту тему нами был приве-
ден корректный расчет текущей стоимости налогового 
щита, основанный на полученных нами формулах для 
стоимости инвестированного капитала компании. Остат-
ках по долгу получаются из них при заданной постоянной 
доле заемного капитала в инвестированном, что позво-
ляет подсчитать проценты, которые и выводятся из- под 
корпоративного налога на прибыль. 

Поэтому в настоящей работе сразу рассматривается 
его обобщение на случай нерегулярной модели роста, 
который включает предыдущий случай как частный. 

3. Стоимость компании в  
нерегулярной модели роста  

Вначале выпишем рекуррентное уравнение для стои-

мости инвестированного капитала kY  на конец k - го го-

да следуя [7]: 
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Здесь 1kk j,q 
 – соответственно нерегулярный де-

нежный поток и средневзвешенная стоимость инве-

стированного капитала компании, отнесенные к k -му 
периоду. 

При nk   имеет место формула Гордона для пост-
прогнозной стоимости инвестированного капитала 
компании [4, 5]: 
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Здесь ;nk;)v1(qq nk

0nk    – регулярный денеж-

ный поток в постпрогнозный стационарный период;  

0v  – ожидаемый постпрогнозный постоянный темп 

роста денежного потока, ,nk,jj nk   – постоянная 

постпрогнозная средневзвешенная стоимость инве-
стированного капитала. 

В частности, при nk  : 
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При nk   стоимость инвестированного капитала 
компании будет расти с постпрогнозным темпом:  

.)v1(YY nk

0nk
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Остатки kZ  по долгу на конец k -го года при задан-

ной структуре инвестированного 
nww   капитала по-

лучаются теперь по формуле: 

.YwZ knk   (11) 

Здесь ,n,...,1,0k,Yk  − решение уравнения (7) с ко-

нечным условием (8) при nk  . Структура капитала 

kww   в прогнозном периоде интерполируется по 

фактическому начальному значению 0ww   и конеч-

ному целевому )L1/(Lww n  , характеризующе-

муся заданным уровнем левериджа L  в соответствие 
с методикой [5]: 
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В результате структура капитала становиться пере-
менной, что ведет к переменности средневзвешенной 
ставки на инвестированный капитал. 

4. Текущая стоимость налогового щита  
Текущая стоимость налогового щита на конец n-го 

года может быть подсчитана следующим образом: 
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Воспользовавшись теперь (13) как конечным услови-
ем для налогового щита, выпишем рекуррентное урав-

нение для текущей стоимости на конец )1k(  -го года: 
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Предполагается, что для каждого 1,...,nk   сначала 

путем соответствующего обобщения теории Модилья-

ни-Миллера будет определено 1kj 
. Затем 1kY 

 по 

формуле (7), а затем уже 1kcS 
 по формуле (14). 
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5. Обобщение теории Модильяни-
Миллера на постпрогнозный период  

Для вывода конечного значения средневзвешенной 

ставки 
njj   может быть использовано уравнение 

Модильяни-Миллера на конец n -го года:  

).j(сS)i(Y)j(Y nn0nnn   

Здесь )j(Y nn
 – функция, заданная формулой (9);  

)i(Y 0n
 – та же функция, в которую вместо 

nj  под-

ставлено значение 
0i ;  

)j(cSсS nnn   – текущая стоимость налогового щита, 

подсчитанная по формуле (13). 
В развернутом виде уравнение (13) примет вид: 
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Откуда получим формулу для конечного значения 

средневзвешенной ставки 
njj  : 
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Заметим, что при 0v0   формула (15) превращается 

в последнюю формулу в классической теории Моди-
льяни-Миллера (1). Поэтому полученная формула (15) 
обобщает классическую формулу Модильяни-Миллера 
(1). 

6. Следствие для корректировки бета-
фактора  

Приведем тут же для полноты вывод формулы для 

бета-фактора левериджной компании 
n   через 

бета-фактор аналогичной безлевериджной компании 

n00    в постпрогнозный стационарный период в 

обобщенной модели САРМ [5]: 

d)ii(iii fmfn   , 

где  

fr  – безрисковая ставка;  

mr  – доходность рыночного портфеля [6];  

d  – поправка на дополнительные факторы не 

учтенные в модели САРМ. 
Эта поправка может быть интерпретирована как ад-

дитивная составляющая в соответствующей линейной 
регрессии [6]. При условии выполнения всех предпо-
ложений модели САРМ [6] она равна нулю. В этом и 
состоит собственно смысл теоретической формулы 
для стоимости собственного капитала компании через 
доходность рыночного портфеля и бета-фактор. Одна-
ко практически доходность рыночного портфеля заме-
няется обычно доходностью подходящего биржевого 
индекса, а бета-фактор рассчитывается для отрасли, а 
не для данной конкретной компании. В результате 
возникает ненулевая аддитивная составляющая в со-
ответствующей линейной регрессии, которая может 
быть оценена статистически. 

Теперь в обычных предположениях портфельной 
теории Марковица-Шарпа (САРМ) [6] с учетом обоб-

щенной формулы Модильяни-Миллера (15) и послед-
ней формулы в (6) имеем цепочку равенств: 
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если положить: 

)].c1(gv)c
vg

g
1(*

*)vrd[Ldd

));c
vg

g
1(L1(

0

0

0f00

0

0









 

 (17) 

Что и дает искомое компактное обобщение форму-
лы, хорошо известной оценщикам бизнеса на случай 

0v,rg 0f  [5]. Напомним, что 0d  здесь – поправка 

на дополнительные факторы, неучтенные в модели 
САРМ для аналогичной безлевериджной компании, 
определяемая статистически. 

Известно, что покупку государственных облигаций 
можно рассматривать, как депозитную операцию [6]. 
Не случайно ставка r  по депозитам на рынке оказы-

вается близкой к безрисковой fr , а на неразвитых фи-

нансовых рынках просто заменяет собой безрисковую 
[5]. Таким образом: 

.rrf   (18) 

Заметим, что величина поправки 0d   в (17) даже в 

том случае, когда ,0d,0v 00  . В этом случае фор-

мула (17) приобретает вид: 

).rg)(c1(Ld

));c1(L1(0



 
 (19) 

7. Обобщение теории Модильяни-
Миллера на прогнозный период  

Для вывода рекуррентного уравнения для средне-

взвешенной ставки ,1,...,1nk,jj k   может быть 

использовано уравнение Модильяни-Миллера на ко-

нец )1k(  -го года:  
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Здесь  

)j(Y 1k1k 
 – функция заданная рекуррентным урав-

нением (7) с конечным условием (9); 

)i(Y 01л
 – та же функция в которую вместо 

1kj 
 под-

ставлено значение 
0i ; 

)j(cSсS nnn   – текущая стоимость налогового щита, 

подсчитанная по рекуррентной формуле (14) с конеч-
ным условием (13). 

В развернутом виде уравнение (13) примет вид: 

.
g1

)j(cS
)i(Y

)
g1

gcw
1(

j1

)j(Yq

;
g1

)j(cS

g1

gwcY
)i(Y

j1

)j(Yq
Y

kk

01k

1k

1k

kkk

kk1k1k

01k

1k

kkk

1k






































 (21) 

Откуда получим искомую рекуррентную формулу для 

текущего значения средневзвешенной ставки 
1кjj  : 
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Получив средневзвешенные ставки ,1,...,nk,jj 1к  
 

по рекуррентному уравнению (22) с конечным услови-
ем (15), можно получить соответствующую стоимость 
собственного капитала левериджной компании по 
средней формуле из (6): 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В настоящей работе на примере случая наличия корпора-

тивных налогов предложено корректное обобщение теории 
Модильяни-Миллера для конечного прогнозного периода с 
ненулевой остаточной стоимостью левериджной компании в 
нерегулярной модели роста. 

Полученное рекуррентное уравнение для средневзвешен-
ной стоимости инвестированного капитала левериджной ком-
пании является корректным аналогом уравнения Модельяни-
Миллера и позволяет вычислить стоимость собственного ка-
питала левериджной компании при заданном уровне стоимо-
сти собственного капитала аналогичной безлевериджной 
компании и величине левериджа, к которому стремится ком-
пания в постпрогнозный период. Это обычно среднеотросле-
вое значение левериджа. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Рассматривается теория Модильяни-Миллера о стоимости соб-

ственного капитала левериджной компании для нерегулярной модели 
роста ее доходов. Предполагается, что денежный поток на инвестиру-
емый капитал компании растет нерегулярно внутри прогнозного пери-
ода. Эта модель обобщает результаты теории Модильяни-Миллера 
для конечного прогнозного периода, полученные полученной 
П. Брусовым с учениками в части учета возможного нерегулярного 
роста денежного потока на инвестируемый капитал и ненулевой пост-
прогнозной стоимости компании. В результате структура капитала 
становиться переменной, что ведет к переменности средневзвешен-
ной ставки на инвестированный капитал. Получено рекуррентное 
уравнение для переменной средневзвешенной ставки и конечное 
условие для него, позволяющие последовательно получить значение 
всех средневзвешенных ставок. Это позволяет получить из них соот-
ветствующие значения переменной стоимости собственного капитала 
компании при том же целевом значении левериджа. 

Вот основные идеи, заложенные в работе. Она предназначена для 
аспирантов и докторантов, специализирующихся в области 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, проф., зав. кафедрой бухгалтерского учета и 
аудита, проректор по научной работе Тверской государственной 
сельскохозяйственной академии 


