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Переход экономической системы к рыночным ус-
ловиям вызвал формирование огромного количества 
новых институтов – фирм, компаний и корпораций. В 
связи с условиями жесткой конкуренции на различных 
отраслевых рынках, появилась потребность в эффек-
тивном функционировании подобного рода институтов. 
Эффективность функционирования любой фирмы опре-
деляется различными экономическими показателями.

Определение доходности, стоимости и риска – явля-
ются одними из немногих ключевых факторов, рассма-
триваемых финансовыми директорами и аналитиками 
при принятии финансовых решений и анализа компа-
нии. За довольно большой период времени для оценки 
различных показателей было выдвинуто и обосновано 
огромное количество методов, из которых одни бази-
руются на теории, вторые на практике, а третьи вовсе 
на интуиции. Для проверки значимости подобного рода 
показателей было проведено множество эмпирических 
исследований, подтверждающих и опровергающих раз-
личного рода показатели. Хотя проблема эффективно-
сти исследуется уже на протяжении многих лет, единых 
выработанных стратегий оценки при принятии решений 
не наблюдается из-за постоянно изменяющихся эконо-
мических условий.

По мере роста и развития фирмы, ее доходность, по-
казатели риска и денежные потоки следуют по предска-
зуемой траектории. Денежные потоки по отношению к 
стоимости фирмы становятся больше, а показатели ри-
ска стремятся к среднему по отрасли. Множество фи-
нансовых решений, которые принимаются управляющи-
ми директорами на протяжении всего жизненного цикла 
фирмы способствуют данным изменениям.

Жизненный цикл фирмы обычно разделяют на пять 
основных стадий: возникновение, развитие, период ста-
бильного роста, и спад. На стадии возникновения боль-
шинство фирм характеризуется тем, что они представля-
ют собою личный бизнес и в их структуре преобладает 
собственный капитал и только в небольшом количестве 
присутствуют банковские кредиты. У такой фирмы су-
ществуют ограничения на привлечение инвестиций, 
потому что бизнес только сформировался, он борется 
с конкурентами, которые уже утвердились на рынке, и 
старается привлечь клиентов.

На следующей стадии – «Развитие», после того как 
фирма добилась успеха в привлечении клиентов и вы-
держивает конкуренцию со стороны других произво-
дителей аналогичных товаров и услуг, требуются зна-
чительные инвестиции, потому что фирма начинает 
развиваться быстрыми темпами. Денежные потоки на 
данной стадии еще не велики в сравнении со стоимо-
стью фирмы, но фирме нужен капитал. Чтобы решить 
данную проблему финансовые директора начинают 
привлекать собственные средства а также венчурный 
капитал. Некоторые компании на данной стадии пере-
ходят в разряд публичных посредством преобразования 
в открытые акционерные общества и начинают выпуск 
обыкновенных акций.

Следующая стадия развития фирмы – это период ее 

сильного роста. После того, как фирма преобразовалась 
в открытое акционерное общество, возможности для 
финансирования новых проектов значительно расширя-
ются. На данной стадии выручка фирмы начинает стре-
мительно повышаться, в то время как темп роста прибы-
ли еще значительно отстает. Получается, что денежных 
потоков, создаваемых внутри компании, не достает для 
реинвестирования. Управляющие директора стараются 
привлечь собственный капитал, в виде обыкновенных 
акций, варантов или конвертируемых облигаций (в слу-
чае с заемным капиталом).

Далее в компании наступает стадия стабильного ро-
ста, в данный промежуток времени темп роста компании 
достигает всего несколько процентов в год и практиче-
ски не изменяется во времени. В следствии того, что ком-
панией было предпринято в прошлом множество проек-
тов, которые еще не закончились, сохраняются быстрые 
темпы роста выручки и прибыли, преодолевающие став-
ку реинвестирования. В связи с тем, что директора не 
хотят потерять контроль над фирмой, они используют в 
дальнейшем исключительно заемный капитал в качестве 
источника дополнительного финансирования.

На последней стадии жизненного цикла фирмы, на-
блюдается стремительное падение выручки и прибыли, 
новые конкуренты захватывают все большую долю рын-
ка в то время как данная фирма ее теряет. Существующий 
капитал создает новые денежные потоки, но так как их 
величина со временем сильно падает, то фирме прихо-
диться прибегать к многочисленным кредитам, что вле-
чет за собою банкротство фирмы.

Далее стоит отметить, что каждая фирма находится 
под сильным воздействием внешнеэкономических фак-
торов, а на финансовом рынке каждой страны имеются 
агрегированные показатели по экономике в целом, ко-
торые отражают динамику всех фирм в данной стране, а 
также по определенной отрасли. Таким образом, можно 
наблюдать за тем, какое влияние оказало то или иное яв-
ление на экономическое состояние многих тысяч фирм.

При анализе финансового рынка можно столкнуть-
ся с огромным количеством различных индексов, кото-
рые характеризуют экономическое состояние фирмы, ее 
акций и облигаций. Когда говорят в целом по рынку о 
падении или росте, то в основном ссылаются на такие 
индексы как «Dow Jones Industrial Average» (DJIA) и 
«Standard and Poor’s 500» (S&P 500). Данные индексы 
отражают агрегированные данные о ценах акций репре-
зентативных фирм для всего рынка, в количестве 30 в 
случае DJIA и 500 в случае S&P 500.

S&P 500 включает в себя 500 самых дорогостоящих 
компаний США, в то время как DJIA включает в себя 
такие компании как Microsoft, Boeing и Coca-Cola, ко-
торые отражают наиболее развитые сектора экономики 
США. Для России такими репрезентативными индек-
сами являются индексы Московской Межбанковской 
Валютной Биржи (ММВБ), которые отражают состоя-
ние в целом по экономике и экономическую ситуацию в 
определенной отрасли.

Корректировка на темп инфляции является очень 
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значительным фактором при исследовании роста фир-
мы. Инфляция измеряет как изменилась реальная по-
купательная способность определенного количества де-
нег при изменении цен. Данный фактор является очень 
важным при анализе экономической динамики фирмы, 
потому что к примеру рост выручки и соответственно 
денежных потоков могут быть полностью обусловлены 
инфляцией.

Темп инфляции подсчитывается как темп изменения 
индекса потребительских цен, который в свою очередь 
отражает какова стоимость стандартной корзины това-
ров, которую приобретает среднестатистический потре-
битель. Чтобы получить информацию по данному ин-
дексу, исследователи собирают информацию по огром-
ному количеству товаров и услуг. Далее исследователи 
выявляют, чем обусловлено было то или иное изменение 
в ценах. Таким образом, данный индекс является субъ-
ективной оценкой, но он лучше всех остальных отража-
ет изменение в ценах, поэтому корректировка на данный 
показатель очень важна для несмещенной оценки.

При оценке показателей экономической динамики 
фирмы очень важно учитывать инфляцию, чтобы полу-
чить адекватную оценку, соответствующую реальному 
положению дел.

При анализе показателей фирмы рассматриваются 
разные виды отчетов, одним из которых является балан-
совая ведомость. Данный отчет о финансовом положе-
нии фирмы предоставляет информацию об ее активах и 
обязательствах на конкретный момент времени. Баланс 
представляет собою таблицу разделенную на 2 части, с 
одной стороны отражаются активы фирмы, а с другой ее 
обязательства.

Активы включают в себя наличные денежные сред-
ства, оборудование, инвентарь, собственность, землю и 
многие другие инвестиции, которые были сделаны ком-
панией. Обязательства с другой стороны отражают то, 
что фирма должна своим кредиторам. Также здесь от-
ражается акционерный капитал компании.

В активах фирмы отражается то, как фирма исполь-
зует капитал, а информация с другой стороны балансо-
вой отчетности показывает источники финансирования. 
Активы, обязательства и акционерный капитал компа-
нии подсчитываются и между ними соблюдается следу-
ющее тождество:

TA D E= + , где 

TA  – активы компании, D  – заемный капитал, E – 

собственный капитал.
Активы включают в себя текущие и долгосрочные 

активы. Текущие активы – это наличные денежные 
средства, ценные бумаги, дебиторская задолженность, 
инвентарь, а также те активы, которые включают в себя 
такие объекты, как предоплаченные затраты.

Долгосрочные активы представляют собою недви-
жимость или производственную технику, машины, ко-
торые производят материальную выгоду на протяжении 
одного года или более.

Обязательства также подразделяются на текущие и 
долгосрочные. Текущие обязательства включают в себя 
кредиторскую задолженность, краткосрочные долги, 
векселя и начисляемые элементы производственного 
процесса такие как налоги, которые еще не оплачены, 
но уже начислены. Разница между текущими активами и 
текущими обязательствами представляет собою чистый 
оборотный капитал.

NWC CA CL= − , где

NWC  – чистый оборотный капитал, CA  – текущие 

активы, CL  – текущие обязательства.

Долгосрочные обязательства, соответственно также 
как и активы такого рода, представляют собою задол-

женность, срок погашения которой превышает период 
один год.

Согласно балансовой отчетности можно рассчитать 
несколько очень важных показателей отражающих эко-
номическую эффективность фирмы. Первым коэффици-
ентом можно выделить Price-to-Book Ratio, который рав-
няется отношению рыночной капитализации компании 
к балансовой стоимости акционерного капитала.

Данный показатель широко используется для оценки 
деятельности фирмы и для успешных фирм превышает 
значение единицы, отражая, что стоимость активов на 
данный момент времени превышает стоимость вложен-
ных средств.

/ E
Ratio

E

MVP B
BV

= , где 

/ RatioP B                  – коэффициент отношения рыночной стои-

мости собственного капитала фирмы к его балансовой 
стоимости, EMV  – рыночная стоимость собственного 

капитала, EBV  – балансовая стоимость собственного ка-

питала фирмы.
На основании балансовой отчетности рассчитывает-

ся также показатель отношения заемных средств к соб-
ственному капиталу фирмы, который очень важен при 
оценке стоимости фирмы. Данный показатель именует-
ся также финансовым рычагом и рассчитывается по сле-
дующей формуле:

/ Ratio
DD E
E

=
, где

/ RatioD E – коэффициент отношения заемных средств 

к собственному капиталу фирмы, D – стоимость заемно-
го капитала фирмы, E  – стоимость собственного капи-

тала фирмы.
Для определения того, какова стоимость фирмы без 

учета наличных денежных средств, подсчитывается 
Enterprise Value, который представляет собою аналити-
ческий показатель, учитывающий все источники финан-
сирования компании:

EEV MV D Cash= + + , где

EV – показатель стоимости фирмы, EMV  – рыночная 

стоимость собственного капитала, D  – стоимость заем-

ного капитала фирмы, Cash – наличные денежные 

средства фирмы.
Также из балансовой отчетности извлекаются по-

казатели, отражающие имеется ли в наличии у фирмы 
достаточно работоспособного капитала, чтобы покрыть 
краткосрочные долги:

Ratio
CACurrent
CL

=

( )
Ratio

CA InventoryQuick
CL

−
= , где

RatioCurrent – коэффициент, отражающий достаточ-

ность работоспособного капитала в фирме, RatioQuick  – 

показывает достаточность работоспособного капитала в 
фирме с учетом инвентаря фирмы, CA – текущие активы 

фирмы, CL – текущие обязательства фирмы, Inventory  

– инвентарь фирмы.
Чем выше данные показатели, тем меньше риск того, 
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что будет резкое падение денежных потоков генерируе-
мых фирмой в ближайшем будущем.

При анализе деятельности фирмы также является 
очень важным отчет о прибылях и убытках, который 
предоставляет информацию из года в год с нарастаю-
щим итогом. Данный отчет предоставляет большинство 
очень важных показателей для оценки стоимости фирмы 
и анализа ее деятельности в динамике. Данный отчет вы-
глядит следующим образом (Таблица №1):

Таблица №1.
Отчет о финансовых результатах

Years Первый год Второй год ...
Net Sales
Cost of Sales
EBITDA
D&A
EBIT
Int. Payments
EBT
Taxes
NI

 
Первые два показателя Net Sales и Cost of Sales от-

ражают выручку от продаж и издержки, связанные с их 
производством, реализацией и продажей. Далее идет по-
казатель Earnings before taxes, interest, depreciation and 
amortization, отражающий валовую прибыль фирмы – 
разность между выручкой от продаж и издержками на 
их продажу:

SalesEBITDA Sales Cost= − , где

EBITDA  – валовая прибыль фирмы, Sales – выручка 

от продаж, SalesCost – затраты на продажу.

Далее подсчитывается показатель операционной 
прибыли (EBIT), который равняется разности между 
валовой прибылью и операционными издержками, ко-
торые включают в себя амортизацию, износ, админи-
стративные издержки и затраты на развитие и обучение 
персонала (Research and Development):

&EBIT EBITDA D A= − , где

EBIT – показатель операционной прибыли, EBITDA  

– валовая прибыль фирмы, &D A  – отражает износ и 

амортизацию.
Следующий показатель, подсчитываемый на основа-

нии данной отчетности – это Earnings before Taxes, пока-
зывающий прибыль до налогообложения, учитывающий 
процентные платежи по займам:

EBT EBIT Interest= − , где

EBT  – показатель прибыли до налогообложения, 

учитывающий процентные платежи по займам, EBIT – 

показатель операционной прибыли, Interest  – про-

центные платежи по заемному капиталу.
В итоге по данной отчетности выводится Net Income 

- показатель чистой прибыли фирмы, который исполь-
зуется при определении стоимости фирмы, а также при 
подсчете такого показателя как EPS. Данный показатель 
отражает в свою очередь доходность на акцию и под-
считывается как отношение чистой прибыли к общему 
числу всех акций компании:

NI EBT Taxes= −   
NIEPS

Shares
= , где

NI – показатель чистой прибыли, EBT  – показатель 

прибыли до налогообложения, учитывающий процент-
ные платежи по займам, Taxes  – налоги, EPS  – показа-

тель доходности на акцию, Shares  – количество акций в 

компании.
На основании отчетности о прибылях и убытках вы-

водится также несколько значительных показателей для 
оценки динамики фирмы и ее стоимости в целом.

Во-первых, среди показателей можно выделить три 
показателя прибыльности компании: валовая прибыль, 
операционная прибыль и чистая прибыль.

Валовая прибыль отражает возможность компании 
продавать товар по большей цене, которая покроет из-
держки на его производство.

GPGM
Sales

= , где

GM  – валовая выгода, GP  – прибыль фирмы, Sales

– выручка от продаж.
Показатель операционной прибыли очень важен при 

анализе стоимости фирмы, потому что он отражает все 
издержки, связанные с ведением бизнеса. Данный пока-
затель отражает, сколько компания заработала до нало-
гообложения и выплат по заемным источникам финан-
сирования.

Последний показатель прибыльности отражает, 
сколько процентов от продаж будет доступно держате-
лям акций после выплаты издержек, процентов и нало-
гов. NINPM

Sales
= , где

NPM  – показатель прибыльности, отражающий 

процент от продаж, который является доходом акционе-
ров, NI – показатель чистой прибыли, Sales – выручка 

от продаж.
Во-вторых, из отчетности о прибылях и убытках 

можно извлечь очень важный показатель ROE, который 
отражает доходность от собственного капитала фирмы. 
Данный показатель рассчитывается как отношение чи-
стой прибыли к балансовой стоимости собственного ка-
питала фирмы.

E

NIROE
BV

= , где

ROE  – доходность собственного капитала, NI – по-

казатель чистой прибыли, EBV  – балансовая стоимость 

собственного капитала фирмы.
И, в-третьих, рассчитывается коэффициент отноше-

ния цены к прибыли. Данный показатель является очень 
важным при оценке инвестиционной привлекательности 
компании. Малые значения говорят о том, что фирма не-
дооценена, большие – переоценена. Данный показатель 
рассчитывается как отношение рыночной капитализа-
ции компании к годовой прибыли.

/ Ratio
MCP E
NI

=
, где

/ RatioP E  – отношение цены к прибыли, MC  – ры-

ночная капитализация фирмы, NI  – чистая прибыль 

фирмы.
Для того, чтобы охарактеризовать деятельность ком-

пании в современном мире требуется анализ ключевых 
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показателей компании, каковыми являются ликвид-
ность, риск и стоимость. «Определение уровня ликвид-
ности, инвестиционного риска и стоимости свойственны 
компании от ее становления до исчезновения. Взятые в 
совокупности, они важны для понимания коренных ха-
рактеристик функционирующего в компании капитала» 
(Ивашковская [6]).

Для того, чтобы оценить ликвидность, под которой 
понимается скорость превращения каких-либо активов в 
денежные средства, мы будем рассматривать компанию 
в динамике. Таким образом, мы будем рассматривать 
ликвидность капитала для собственников компании, а 
именно денежные потоки компании за разные проме-
жутки времени, которые можно выразить следующей 
формулой:

&FCFE NI D A NWC CapEx ND= + − ∆ − + ∆ , где

FCFE  – свободные денежные потоки, генерируемые 

фирмой, NI  – показатель чистой прибыли фирмы, 

&D A  – износ и амортизация, NWC∆  – годовое измене-

ние чистого оборотного капитала, CapEx  – это капитал, 

который используется компанией для приобретения или 
модернизации физических активов, ND∆  – изменение 

чистого заемного капитала, равняющиеся поступлениям 
нового заемного капитала за вычетом выплаты основной 
суммы долга.

Вторым финансовым показателем важным для оцен-
ки фирмы на протяжении всего ее жизненного цикла 
является инвестиционный риск. Данный показатель 
подвержен изменению огромного количества неопреде-
ленностей и факторов, возникающих в фирме. Для отра-
жения данного показателя лучше всего подходит пока-
затель доходности на капитал компании, так как именно 
из него можно извлечь данную величину.

Третьим финансовым показателем является стои-
мость компании. Классическим подходом для анали-
за финансовых активов является модель Capital Asset 
Pricing Model. Данная модель служит для оценки пока-
зателей доходности собственного и заемного капитала 
фирмы и опирается на ряд следующих предпосылок 
(Ивашковская, 2007 [5]):

- Инвесторы не склонны к риску и в соответствии с 
этим требуют большую ставку доходности за более ри-
скованные активы.

- Оценки инвесторов являются однородными по эми-
тентам, выступающих на рынке.

- Динамика показателя доходности соответствует 
«случайному блужданию» (random walk), в соответствии 
с которым показатели будущих периодов не зависят от 
предыдущих.

- Инвесторы имеют неограниченные возможности 
занимать и давать в кредит денежные средства по без-
рисковой ставке.

- Все активы являются ликвидными и бесконечно де-
лимыми.

- Транзакционные издержки отсутствуют.
- Налоги не оказывают влияния на принимаемые ре-

шения.
- Инвестор действующий один не способен повлиять 

на актив.
- Рынок капитала является эффективным.
Данная регрессионная модель строится следующим 

образом:
( )i f m fR R R Rβ= + × − , где

iR  – ожидаемая доходность i-ого актива, fR  – без-

рисковая ставка, β  – коэффициент чувствительности 

актива к изменению премии за риск, mR  – среднерыноч-

ная доходность.
Из данной регрессионной модели оцениваем коэф-

фициент β  и находим доходность актива.

После того, как с помощью модели CAPM были 
определены ставки доходности по разным видам капи-
тала, можно найти средневзвешенную стоимость капи-
тала (Weighted Average Cost of Capital), которая является 
очень важным показателем при оценке стоимости фир-
мы. Веса в данной модели означают, сколько финан-
сируется в компании за счет собственного капитала и 
сколько за счет заемного капитала. При подсчете дан-
ного показателя, также требуется учесть корпоративные 
налоги и в итоге получается следующее уравнение:

(1 )e e d c dWACC R w R T w= × + × − × , где

WACC  – средневзвешенная стоимость капитала, ew  

и dw  – это доли собственного и заемного капитала фир-

мы, eR  и dR  – это соответственно ставки доходности 

по собственному и заемному капиталу, cT  – корпора-

тивный налог.
Для того, чтобы подсчитать стоимость фирмы на 

основе метода WACC, нужно продисконтировать по 
WACC все будущие денежные потоки фирмы, подсчи-
танные на основе отчета о прибылях и убытках (P&L 
statement). Отличие FCFF от FCFE состоит в том, что при 
подсчете FCFE применяется принцип Fisher Separation, 
который обнуляет процентные платежи по заемному 
капиталу, предполагая, что фирма работает только за 
счет собственного капитала. При подсчете свободных 
денежных потоков по фирме (FCFF) процентные плате-
жи по займам учитываются и, таким образом, получает-
ся оценка стоимости на основе собственного и заемного 
капитала фирмы.

1 (1 )
i

i
i

FCFF
Value

WACC

∞

=

=
+∑

, где

Value  – стоимость фирмы, iFCFF  – свободные де-

нежные потоки, генерируемые фирмой, WACC  – сред-

невзвешенная стоимость капитала фирмы.
При подсчете стоимости фирмы методом WACC 

принимаются следующие важные предпосылки:
- Риск инвестиций в данную компанию эквивалентен 

среднерыночному риску.
- Отношение долга к собственному капиталу фирмы 

предполагается неизменным.
- Издержки банкротства предполагаются незначи-

тельными на выбранном уровне долга.
Метод скорректированной приведенной стоимости 

(APV) основан на том, что сначала подсчитывается сто-
имость фирмы без заемного капитала, а далее прибавля-
ется налоговый щит.

Как уже было сказано выше метод начинается с того 
что подсчитывается стоимость компании без заемного 
капитала. Данный показатель будет отражать Value of 
unlevered firm (Vu). При этом стоит заметить, что дис-
контироваться денежные потоки, созданные собствен-
ным капиталом фирмы будут также по «unlevered» став-
кам доходности на собственный капитал (Reu). Формула 
имеет следующий вид:

1 (1 )
i

u i
i eu

FCFE
V

R

∞

=

=
+∑ , где
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uV  – стоимость фирмы, имеющей только собствен-

ный капитал, iFCFE  – свободные денежные потоки 

фирмы, которая работает только на собственном капита-
ле, euR  – ставка доходности на собственный капитал 

компании, работающей только на собственном капита-
ле.

Чтобы оценить Reu, требуется βu, которая может 
быть получена из следующего уравнения:

1 (1 )* /
l

u
cT D E
β

β =
+ −

, где

uβ  – коэффициент чувствительности доходности на 

собственный капитал фирмы к изменению среднеры-
ночной доходности для фирмы, работающей только на 
собственном капитале, lβ  – коэффициент чувствитель-

ности доходности на собственный капитал фирмы к из-
менению среднерыночной доходности для фирмы, рабо-
тающей на собственном и заемном капитале, cT  – кор-

поративный налог на прибыль фирмы, ED /  – отноше-

ние заемного капитала фирмы к собственному.
Для того, чтобы получить текущую стоимость фир-

мы нужно также учесть налоговый щит (Present Value of 
Tax Benefits / PVTS), который равняется ставке по нало-
гам умножить на основной заемный капитал:

cPVTS T D= × , где

PVTS  – налоговый щит, cT  – корпоративный налог 

на прибыль фирмы, D  – стоимость заемного капитала 

фирмы.
Сложив данные два показателя: Vu и PVTS, получа-

ется текущая стоимость компании методом скорректи-
рованной приведенной стоимости.

После того как стоимость компании известна мож-
но перейти к источникам финансирования и вопросу: 
«Какой вид финансирования требуется компании?».

Источники финансирования обычно разделяют на 
два вида: за счет привлечения нового собственного ка-
питала или за счет заемных средств. Собственный ка-
питал может быть привлечен на ранних стадиях за счет 
«ангельских инвесторов» – это люди, приобретающие 
долю в компании на ранней стадии ее развития.

Также можно привлечь финансирование из специаль-
ных венчурных компаний, которые специализируется 
именно на инвестировании капитала в молодые фирмы.

Еще одним из источников финансирования за счет 
собственного капитала выступают институциональные 
инвесторы такие как, пенсионные фонды и страховые 
компании, которые имеют в наличии огромное количе-
ство денежных средств.

В роли инвесторов также могут выступать крупные 
корпорации, которые вкладываются в развивающиеся 
компании и получают долю.

И самым основным источником финансирования за 
счет собственного капитала является выпуск акций, но 
данный тип финансирования не подходит для молодых 
компаний, находящихся на первой стадии жизненного 
цикла.

Основными источниками финансирования за счет за-
емного капитала выступают банковские кредиты и лич-
ные размещения денежных средств.

Для того, чтобы определить какое оптимальное со-
отношение акционерного и заемного капитала должно 
быть в фирме используется огромное количество мето-

дов, такие как минимизация WACC, метод волатильно-
сти операционной прибыли, определение оптимальной 
структуры капитала на основе скорректированной при-
веденной стоимости и теории Trade-off.

Оптимальная структура капитала может быть до-
стигнута различными способами, наиболее используе-
мыми из них являются:

Метод минимизации средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC), который применяется с использова-
нием кредитных рейтингов при оценке риска.

Метод APV, для которого вводятся издержки финан-
совых затруднений.

Максимизация прибыли на акцию (EPS).
Поддержание заданного уровня риска, который оце-

нивается по значению дисперсии операционной прибы-
ли.

 Теория Trade-off, по которой оценивается опти-
мальная структура капитала, основывается на том, что 
общая стоимость фирмы (Value levered) равняется стои-
мости фирмы, состоящей только из собственного капи-
тала, (Value unlevered) плюс налоговому щиту (Present 
Value of Tax Savings) за вычетом издержек банкротства 
(Cost of Financial Distress):

l uV V PVTS CoFD= + − , где

lV  – стоимость фирмы на основе теории Trade-off, 

uV  – стоимость фирмы, имеющей только собственный 

капитал, PVTS  – налоговый щит, CoFD  – издержки 

банкротства.
Таким образом можно найти оптимальный вариант 

для фирмы, который даст максимальную стоимость фир-
мы при эффективном распределении долей собственно-
го и заемного капитала.

Стоимость компании можно представить как от-
ношение свободных денежных потоков продисконти-
рованых по WACC. Таким образом видно, что главной 
задачей финансового директора является минимизация 
средневзвешенной стоимости капитала. Существует 
несколько возможных методов минимизации WACC, 
которые может использовать фирма: удешевление раз-
личных частей капитала или нахождение оптимального 
соотношения между собственным и заемным капиталом 
фирмы.

Одними из финансовых решений компаний являют-
ся изменение весов капитала, снижение операционного 
рычага, снижение инвестиционных рисков и снижение 
рисков, связанных с отказом от обязательства.

При выборе источника финансирования финансовые 
директора ориентируются по трем основным показате-
лям: оптимальная структура капитала компании, какие 
виды заемных средств привлечь выгодней и имеет ли 
смысл компании переходить в разряд публичных и при-
влекать инвестиции в качестве акционерного капитала.

При решении задачи об оптимальной структуре ка-
питала, предполагается, что точка максимума стоимости 
фирмы достигается при минимизации затрат на капитал, 
при этом рассматриваются различные сценарии соотно-
шения заемных к собственным средствам.

Таким образом, определяется состояние, когда фир-
ма имеет минимальный WACC и соответственно макси-
мальную стоимость.

Нахождение оптимального уровня долговой нагруз-
ки методом скорректированной приведенной стоимости 
начинается с того, что определяется стоимость фирмы 
без заемного капитала и подсчитывается налоговый 
щит, предполагая, что налоги не меняются во времени. 
Далее рассматривается «Таблица №2» (Damodaran, 2004 
[3]) с соответствующей вероятностью банкротства для 
каждого кредитного рейтинга по облигациям.

 Далее оцениваются издержки банкротства, которые 
складываются из нескольких элементов. Банкротство 
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компании происходит в том случае, когда акционеры 
используют право на невыполнение обязательств. Когда 
фирма сталкивается с большими трудностями, данное 
право позволяет акционерам просто уйти из фирмы и все 
проблемы остаются на плечах кредиторов.

Таблица №2. 
Сопоставление кредитного рейтинга с вероятно-

стью дефолта
Рейтинг Вероятность дефолта
D 100%
C 80%
CC 65%
CCC 46.61%
B- 32.50%
B 26.36%
B+ 19.28%
BB 12.20%
BBB 2.30%
A- 1.41%
A 0.53%
A+ 0.40%
AA 0.28%
AAA 0.01%

 
Проблема банкротства заключается в том, что мно-

гие участники финансового рынка видят данную про-
блему только с худшей стороны и не оценивают выгод 
от этого. В случае, когда фирма попадает в бедственное 
положение цена ее акций, как и стоимость фирмы, на-
чинают стремительно падать. Это вводит в заблуждение 
акционеров, которые за издержки банкротства прини-
мают величину потери стоимости их ценных бумаг, что 
является некорректно.

За издержки банкротства стоит принимать снижение 
стоимости активов компании, и стоит также отметить, 
что «Банкротство не является причиной снижения сто-
имости. Оно всего лишь результат» (Брейли, Майерс, 
2008 [2]). Издержки банкротства – это издержки связан-
ные с реструктуризацией структуры капитала, а именно 
переход фирмы в руки кредиторов. Также за издержки 
банкротства можно принимать судебные издержки, ко-
торые были связаны с данным явлением, и администра-
тивные.

Также существуют косвенные издержки банкрот-
ства, связанные с отказом поставщиков, потребителей и 
многих других вести с ней какие-либо дела. Но данные 
издержки представляются очень трудоемкими при их 
измерении.

После того как издержки банкротства оценены, при-
меняется формула средней приведенной стоимости фир-
мы, с учетом издержек банкротства:

l uV V PVTS Dpr BC= + − × , где

lV  – стоимость фирмы на основе теории Trade-off, 

uV  – стоимость фирмы, имеющей только собственный 

капитал, PVTS  – налоговый щит, Dpr  – это вероят-

ность дефолта, BC  – издержки банкротства.

При этом стоимость фирмы подсчитывается для раз-
ных значений показателя соотношения собственного и 
заемного капитала и то соотношение, при котором сто-
имость фирмы будет наибольшей и есть оптимальная 
структура капитала для фирмы, максимизирующей сто-
имость.

Метод волатильности операционной прибыли осно-
вывается на том, что позволяет оценить оптимальный 
уровень долговой нагрузки в компании, исходя из до-
пустимой вероятности дефолта для определенного кре-

дитного рейтинга. Для использования данного метода не 
требуется информация об акциях компании. Чтобы оце-
нить оптимальную структуру капитала данным методом 
требуется оценить волатильность операционной прибы-
ли или что тоже самое найти ее стандартную ошибку.

В данном методе предполагается, что вероятность 
финансовых затруднений полностью зависит от того, 
может ли фирма выплачивать проценты по взятым кре-
дитам или нет. Чем стабильность операционной прибы-
ли выше, тем меньше вероятность финансовых затруд-
нений для компании.

Применение данного метода начинается с постанов-
ки требуемой вероятности финансовых затруднений. 
После этого рассчитывается следующая величина:

AEBIT DP
σ
− , где

AEBIT  – это средняя величина операционной при-

были за исследованные года, DP  – показатель долговой 

нагрузки, σ  – это стандартная ошибка, отклонение опе-

рационной прибыли от среднего за исследуемый период 
времени.

Данная величина распределена как значение 
Стьюдента с (n-1) степенями свободы, где «n» являет-
ся количеством лет, доступных для наблюдения. Для 
анализа требуется одностороннее значение статистики 
Стьюдента.

Исходя из найденного значения оценивается показа-
тель долговой нагрузки и моделируется работа фирмы на 
заемном капитале на бесконечном временном интервале 
и рассчитывается максимально допустимая величина за-
емного капитала по формуле бессрочного аннуитета.

В качестве примера приведем анализ некоторых по-
казателей, на основе модели CAPM определим ставку 
доходности и методами WACC и APV оценим стои-
мость «ОАО пивоваренная компания Балтика».

Данная компания имеет богатую историю и являет-
ся одним из сильнейших игроков на рынке слабоалко-
гольной продукции. Данная компания была выбрана для 
анализа, потому что она имеет небольшое количество 
дочерних компаний, которые затрудняют анализ стои-
мости фирмы.

С 2008 года компания «ОАО пивоваренная компа-
ния Балтика» является значительной частью «Carlsberg 
Group». Текущая цель компании заключается в выведе-
нии бренда на лидирующие позиции в мире и увеличе-
нии доли рынка в России.

 Стратегия компании заключается в следующих 
пунктах:

1. Фокусирование на конструкции сильного бренда, 
мощных инноваций.

2. Занятие лидирующих позиций в ценовой катего-
рии и в различных каналах продажи.

3. Поддержание высокого качества продукции и об-
служивания.

4. Постоянное развитие персонала.
5. Улучшение показателей эффективности бизнес-

процессов и операционное совершенствование.
6. Поиск дополнительных источников роста: за счет 

увеличения географического покрытия и получения кон-
троля над смежными производственными процессами.

Для того чтобы проанализировать данную компанию 
были взяты все ее доступные годовые отчетности за пе-
риод с 2007 по 2012 гг. за вычетом 2008 и 2009 гг. для 
определения доходности на собственный капитал, пото-
му что был кризис и он оказал очень сильное негативное 
влияние на стоимость акции фирмы, и тем самым нару-
шается репрезентативность выборки.

По недельным данным цен акций и значениям ин-
декса ММВБ потребительского сектора были найдены 
соответственно доходность акции и среднерыночная до-
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ходность. В ходе анализа были приняты предпосылки о 
том, что доходность акции и доходность собственного 
капитала фирмы не меняется с течением времени и оста-
ется на таком же уровне. В качестве безрисковой ставки 
было взято среднее значение 6.5% в год.

Далее соответственно была построена модель CAPM, 
при помощи которой удалось оценить коэффициент 
β=0.496, доходность на собственный капитал компании, 
работающей на собственном и заемном капитале соста-
вила 0,128 (Rel).

Теперь рассмотрим показатели, которые не требуют 
оценки стоимости фирмы, такие как чистая прибыль, 
доходность на акцию, рентабельность собственного ка-
питала и чистый оборотный капитал компании (Таблица 
№3).

Проанализировав данные показатели можно заме-
тить, что фирма достигла пика своей деятельности в 
2009 году, после чего ее чистая прибыль резко упала, 
также как и активы компании. Мы предполагаем, что 
компания находится на стадии стабильного роста и что 
падение было вызвано последствиями кризиса.

Таблица №3. 

Теперь перейдем к оценке стоимости фирмы компа-
нии. Для начала применим метод WACC. Чтобы рассчи-
тать данный показатель нам потребуется узнать: каков 
корпоративный налог компании и какова ее доходность 
по заемному капиталу.

Для того, чтобы рассчитать корпоративный налог на 
прибыль компании (Tc) возьмем данные по EBT и Taxes 
за предыдущие года, а именно за период с 2007 по 2011 
гг. (Таблица №4):

Таблица №4. 

Для нашего анализа возьмем среднее значение нало-
га за исследованный промежуток времени, который рав-
няется 22,2%. Доходность по заемному капиталу нахо-
дится аналогично доходности на собственный капитал 
фирмы, только вместо цен акций используются цены об-
лигаций. Для нашего анализа возьмем приблизительное 
значение равное 8%.

 Значения собственного и заемного капитала с 
2007 по 2011 года следующие (Таблица №5):

Таблица №5. 

На основе полученных данных посчитаем средне-
взвешенную стоимость капитала, которая получается 
равной 14.6%. Для того, чтобы окончательно рассчитать 
стоимость фирмы нужно определить каков будет темп ее 
роста. Для этого воспользуемся следующим уравнением:

ROErrg *= , где

g  – это темп роста фирмы, rr  – норма рефинанси-

рования, то есть сколько денег идет на приобретение и 
модернизацию физических активов (Capex), ROE  – до-

ходность собственного капитала.

Таблица №6. 

На основе полученных данных (Таблица №6), пред-
полагая, что норма рефинансирования компании будет 
придерживаться уровня 20% в год, а ROE будет состав-
лять примерно 30% в год, подсчитывается рост компа-
нии, который равен 6% в год. В конечном итоге подсчи-
тывается стоимость компании методом WACC, которая 
равняется 87 млрд. 409 млн. 628 тыс. 400 руб.

Теперь перейдем к методу подсчета стоимости фир-
мы методом APV, который складывается из стоимости 
компании, работающей только на собственном капитале 
(Vu) и налоговому щиту (PVTS).

Для данного метода потребуется сделать новый P&L, 
только с предпосылкой Fisher Separation, которая гово-
рит о том что процентные платежи равны нулю.

Получается следующий отчет о прибылях и убытках 
(Таблица №7):

Таблица №7. 

 Для того, чтобы посчитать стоимость фирмы работа-
ющей только на собственном капитале требуется найти 
соответствующую требуемую доходность, находим ко-
эффициент из следующего уравнения:

1 (1 )* /
l

u
cT D E
β

β =
+ −

, где

uβ  – коэффициент чувствительности доходности на 

собственный капитал фирмы к изменению среднеры-
ночной доходности для фирмы, работающей только на 
собственном капитале, lβ  – коэффициент чувствитель-

ности доходности на собственный капитал фирмы к из-
менению среднерыночной доходности для фирмы, рабо-
тающей на собственном и заемном капитале, cT  – кор-

поративный налог на прибыль фирмы, /D E  – отноше-

ние заемного капитала фирмы к собственному.
В соответствии со следующей таблицей (Таблица 

№8) среднее значение отношения долга к собственному 
капиталу фирмы составляет 0,348.

Таблица №8. 

Подставив все значения в формулу получаем βu=0,8 
и соответственно доходность на собственный капитал 
составляет 0,167. Далее мы дисконтируем денежные 
потоки, учитывая рост фирмы равный 6%, и получаем 
стоимость фирмы, работающей только на собственном 
капитале, равной 85 млрд. 339 млн. 529 тыс. 59 руб.
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Далее считаем налоговый щит, который равен корпо-
ративный налог умножить на основной долг компании 
в 2011 году и получаем значение 4 млрд. 821 млн. 463 
тыс. 932 рубля. Стоимость фирмы методом скорректи-
рованной приведенной стоимости получается 90 млрд. 
160 млн. 992 тыс. 991 руб.

Чтобы скорректировать ошибки анализа берем сред-
нее значение стоимости компании между двумя мето-
дами и получаем окончательную стоимость фирмы рав-
ную 88 млрд. 785 млн. 310 тыс. 69 руб. 

После проведенного анализа данных показателей 
можно понять какие решения для компании будут наи-
более эффективными. По данным, которые мы здесь по-
лучили, фирме эффективнее всего привлекать заемный 
капитал, поддерживать такой же уровень EPS, который 
она удерживала в последние 5 лет.

Рост компании в следующие годы наблюдается на 
уровне 6%, поэтому фирме стоит продолжить свою экспан-
сию по территории России и финансировать свои проекты.

Стоимость фирмы составляет 88 млрд. рублей и по-
казатель свободных денежных потоков указывает на то, 
что фирма придерживается строго определенных рамок 
в отношении получения прибыли из года в год.

Хотя в 2010 году показатели фирмы резко ухудши-
лись, она быстро реабилитировалась и догнала свои тем-
пы и показатели, которые у фирмы были до 2010 года.

В данной работе было исследовано огромное коли-
чество показателей, отражающих экономическую дина-
мику фирму и эффективность ее хозяйственной деятель-
ности. В данной работе были проанализированы пока-
затели на основе бухгалтерской отчетности, такие как 
чистый оборотный капитал, D/E Ratio, Enterprise Value. 

На основе об отчете о прибылях и убытках было по-
лучено также множество объясняющих показателей, та-
ких как показатель операционной прибыли, чистая при-
быль, Capex, амортизация и износ, P/E Ratio, рентабель-
ность собственного капитала и другие.

В данной работе также были проанализированы методы 
оценки стоимости фирмы: средневзвешенная стоимость капита-
ла (WACC) и скорректированная приведенная стоимость (APV). 

Далее выдвинуто несколько методов финансирования компании 
и факторы, влияющие на их непосредственный выбор.

Также в данной работе рассмотрены методы опреде-
ления оптимальной структуры капитала на основе мето-
дов минимизации средневзвешенной стоимости капита-
ла, скорректированной приведенной стоимости и вола-
тильности операционной прибыли. Для более детального 
разбора всех выдвинутых в работе показателей, рассматривает-
ся анализ отчетности за период с 2007 по 2011 гг. фирмы «ОАО 
пивоваренная компания Балтика».

В данной работе были приведены основные показа-
тели экономической динамики фирмы, но имеется еще 
множество различных показателей, которые более де-
тально углубляются и показывают более точную инфор-
мацию по подразделениям фирмы, поэтому данная тема 
остается актуальной для ее дальнейшего исследования.
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Перечень обстоятельств, которые исключают вину 
лица в совершении налогового правонарушения, со-
держит статья 111 Налогового кодекса Российской 
Федерации (далее – НК РФ), в которой подп. 1, 3 
п. 1 применимы к банкам как юридическим лицам. 
Действительно, если деяние формально подпадает под 
признаки налогового правонарушения, но совершено 
при непреодолимых и чрезвычайных обстоятельствах, 
то повлечь за собой правовую ответственность оно не 
может.

В нормах различных отраслей права раскрывается 
содержание института непреодолимых и чрезвычайных 
обстоятельств. При этом вся совокупность данных об-

стоятельств обычно сведена к использованию термина 
«непреодолимая сила», содержащегося в п. 3 статьи 401 
Гражданского кодекса Российской Федерации (далее 
– ГК РФ). Четкими критериями, отличающими обсто-
ятельства непреодолимой силы, являются непреодоли-
мые, непредвиденные препятствия, которые находятся 
вне контроля субъекта, при соблюдении им той степе-
ни осмотрительности и заботливости, какая требова-
лась в целях надлежащего исполнения обязанностей. 
Названные обстоятельства носят природный или техно-
генный характер [3, с. 163].

В подп. 1 п. 1 статьи 111 НК РФ особо выделено 
лишь такое обстоятельство непреодолимой силы, как 
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