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ВВЕДЕНИЕ

Менеджмент организации определяется условиями внешней среды
ее окружения. Построение финансового менеджмента зависит от осо-
бенностей денежно-кредитной системы страны.

В условиях административно-командной экономики денежные от-
ношения в стране играли подчиненную роль, пассивно отражая потоки
материальных ресурсов, распределяемых между предприятиями в соот-
ветствии с народнохозяйственным планом. Использование прибыли и
предприятий регламентировалось и подчинялось целям сбалансирован-
ности материальных ресурсов в масштабах отраслей и народного хозяй-
ства в целом. Такая устойчивая, но малоэффективная система управле-
ния финансами, поддерживая убыточные предприятия, порождала де-
фицит товаров. Дефицит воспроизводился от пятилетки к пятилетке.
Финансовая работа предприятий сводилась в основном к бухгалтерско-
му учету, используемому для целей контроля за расходованием государ-
ственных средств, и корректировке плановых заданий.

С переходом к экономическим реформам в стране организовались
рынки капиталов и принципиально новая денежно-кредитная система.
Объекты финансового менеджмента – публичные компании – действу-
ют теперь в рыночной среде. Коммерческие организации черпают фи-
нансовые средства и размещают их на рынках капиталов. Фондовые
рынки котируют акции и облигации компаний, а ожидания кредиторов
и инвесторов, финансирующих компании, диктуют требования к эф-
фективности управления. В такой среде подходы к управлению финан-
сами коренным образом изменились.

Цель настоящего учебного пособия – познакомить читателей с ос-
новными концепциями и методами финансового менеджмента компа-
ний, интегрированных в рыночную экономику.

При написании работы автор не испытывал иллюзий относительно со-
отношения централистских и рыночных подходов к управлению экономи-
кой в стране. Однако для продолжения экономических реформ требуется
слой управляющих и собственников, для которых недальновидные адми-
нистративные ограничения являются препятствием в деле становления и
расширения бизнеса. Только этот слой может поломать или сместить проч-
но укоренившиеся в сознании и на практике бюрократические традиции и
укрепить в обществе созидательные тенденции в противовес к широко
распространенной распределительной философии чиновников.



4

Именно для таких читателей написана эта книга. Она для тех, кто
нацелен в первую очередь на то, чтобы "прибавлять и умножать", а не
"отнимать и делить".

Безусловно, пропорции централизации и децентрализации в эконо-
мической жизни определяются центральной властью. Вместе с тем, це-
ленаправленные усилия энергичных, образованных и порядочных лю-
дей представляют социальную опору для власти, ориентированной на
экономические преобразования.

В условиях доминирующей в мире мировой системы капитализма,
которую можно представить в виде гигантской циркуляции денежных
потоков, глобализации хозяйственных связей, успешная адаптация и
интегрирование страны в мировое хозяйство будет зависеть от ее уме-
ния удовлетворять требованиям внешних финансовых рынков – источ-
ников капитала. Для привлечения инвестиций отечественные компа-
нии должны стать "прозрачными" для инвесторов и кредиторов. Удов-
летворить этому и другим требованиям финансовой среды помогает
современный финансовый менеджмент, ориентированный на управле-
ние стоимостью компаний.

При написании работы использованы современные зарубежные ис-
точники. Книги Дж. Сороса, Дж. К. Ван Хорна, Р. Брейли, С. Майерса,
Ю. Ф. Бригхэма, Б. Колассая и других специалистов в области финан-
сового менеджмента принесли автору неоценимую помощь.

Работая над пособием автор придерживался подхода, при котором
динамическая система бизнеса отображается в финансовых показате-
лях как комбинация взаимосвязанных инвестиционных, операционных
и финансовых решений компании.
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1. КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ

ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА

1.1. Теоретические основы финансового менеджмента

С начала XX века в развитых странах управление капиталом выделя-
ется в специализированную функцию управления и организационно
обособляется в структуре компаний. Такая тенденция специализации
управления определяется тремя основными факторами: усилением роли
финансового капитала; формированием фондовых рынков; развитием
корпоративной формы собственности. Теоретические основы финан-
сового менеджмента определяются экономической теорией и соответ-
ствуют ее основным концепциям и модификациям.

Концепция совершенных рынков капитала базируется на модели ра-
ционального выбора в условиях принятого набора ограничений. Фирма
выступает основным субъектом рынка. Цель фирмы – максимизация
прибыли. Идеальный рынок характеризуется следующими допущения-
ми:

все активы абсолютно делимы и совершенно ликвидны;
не существует традиционных затрат и налогов;
цена для инвесторов выступает как заданная величина;
все инвесторы имеют равный доступ к информации и могут одина-

ково оценить уровень ожидаемых доходов;
все инвесторы могут давать и брать займы в неограниченных коли-

чествах по безрисковой процентной ставке.
Концепция временной стоимости денег (дисконтирования) основы-

вается на трех основных категориях: цена капитала, риск, инфляция.
Цена капитала оценивается исходя из упущенных возможностей аль-
тернативных вариантов использования капитала. Риск инвестиций оп-
ределяется вероятностью снижения ожидаемых доходов. Инфляция как
макроэкономическая категория оценивается через национальные индексы.

Теория портфеля рассматривает имущество как совокупность цен-
ных бумаг, выступающую в виде целостного объекта управления. Цель
формирования инвестиционного портфеля – максимизация благососто-
яния акционера через диверсификацию составляющих портфель цен-
ных бумаг. Такой подход позволяет инвесторам максимизировать при-
быль по портфелю в целом для заданного уровня риска. Состав и струк-
тура портфеля соответствуют предпочтениям инвесторов.
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Теория структуры капитала позволяет ответить на основной воп-
рос финансового менеджмента – откуда получить и как разместить фи-
нансовые средства. Цель фирмы в данной концепции заключается в
максимизации цены обыкновенных акций или стоимости компании
(цены фирмы). Подход Ф. Модильяни и М. Миллера (1958 г.) обосновы-
вает вывод, что стоимость компании определяется ее будущими дохода-
ми и не зависит от структуры капитала.

1.2. Менеджмент стоимости

С 50-х годов прошлого столетия ведущие индустриальные страны
капитализма начали переход от ресурсной модели национальных эконо-
мик к инвестиционной модели.

Ресурсная модель экономики коммерческой организации не предпо-
лагает наличия развитых финансовых рынков. Развитие предприятий
осуществляется преимущественно за счет самофинансирования. Основ-
ным критерием эффективности работы предприятия выступает основ-
ной ресурс финансирования – балансовая прибыль, исчисляемая как:
Пб = выручка – затраты. Рост предприятия в такой модели ограничен
размером собственной прибыли, что не удовлетворяет владельцев, ори-
ентированных на быстрое увеличение сбыта, захват новых рынков и
доминирование отрасли.

Расширение мировой торговли, несущей благо во все уголки плане-
ты, потребовало либерализации движения платежей за товары и услуги
и капиталов. С середины столетия расширяются и укрепляются нацио-
нальные рынки капиталов; формируется глобальное финансовое про-
странство.

Разрушение СССР завершает формирование мировой системы ка-
питализма, которую можно представить в виде глобальной циркуляции
денежных потоков от центра к периферии и обратно. Крепнут мировые
финансовые центры (Нью-Йорк, Лондон, Токио, Франкфурт-на-Май-
не, Цюрих, Гонконг) и "налоговые оазисы" (Швейцария, Нидерланды,
Кипр, Карибский бассейн и др.).

Финансовый капитал ищет объекты приложения, удовлетворяющие
его требования к доходности и риску. Выбор объектов целесообразных
для вложения средств осуществляется по стоимостным критериям.

Стоимость (цена) компании является наиболее информативным по-
казателем, который включает в себя все аспекты ее деятельности и воп-
лощает богатство владельцев.
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Современные концепции управления компаниями сосредоточены на
менеджменте стоимости компаний.

Модель инвестиционной экономики предполагает наличие эффектив-
ных рынков капиталов, с которых привлекаются денежные средства для
финансирования бизнеса. Со временем эти средства возвращаются их
владельцам. Капитал с рынков течет в сторону высокой отдачи. Поэто-
му главным критерием эффективности деятельности компаний высту-
пает рыночная стоимость акционерного капитала компании, измеряе-
мая ценой всех обращающихся на финансовых рынках обыкновенных
акций этой компании. Компании, чьи акции растут в цене, не испыты-
вают проблем с финансированием. Рынок акций дает независимую ре-
зультирующую оценку менеджменту компании.

Кредиторы и инвесторы рынка капиталов, предоставляя денежные
средства, ожидают от финансируемой компании отдачи в виде процен-
тных и дивидендных выплат. Эти платежи представляют для компаний
издержки финансирования.

Ключевым фактором менеджмента стоимости компании выступает
экономическая прибыль, рассчитанная по формуле:

э cpП ( ),A ROI r= − (1.1)

где А = D + E – капитализация (активы) компании; D – заемный капи-
тал компании; E – собственный капитал компании; ROI – рентабель-
ность суммарных активов компании (чистая прибыль / капитализация);
rср – средневзвешенная стоимость капитала компании (издержки фи-
нансирования) после налогообложения.

Формула (1.1) показывает, что в случае ROI > rср, компания обеспе-
чивает положительное значение экономической прибыли. При таком
соотношении финансовый результат деятельности компании выше, чем
издержки финансирования. Компания в состоянии удовлетворить ожи-
дания владельцев (акционеров) и кредиторов и создает добавленную
стоимость. Чем выше экономическая прибыль, тем более привлекательна
компания для финансового капитала.

В инвестиционной модели экономики rср выступает как минималь-
ное значение (нижняя граница) рентабельности использования капита-
ла компании. Менеджеры компании не могут допустить, чтобы рента-
бельность активов компании была ниже, чем издержки финансирова-
ния. Даже кратковременное положение компании в случае ROI > rср

может создать для нее серьезные финансовые проблемы.
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Издержки финансирования выступают для компании в качестве ин-
дикаторов подвижной во времени внешней финансовой среды и харак-
теризуют состояние и динамику финансовых рынков. Менеджмент от-
дельной компании не в состоянии влиять на этот показатель. Уровень
издержек финансирования задает требования рынков капитала к уп-
равлению капиталом компании (ROI). Например, если процентные став-
ки рынка ссудных капиталов падают, то для компании выгодно расши-
рить кредиты по низким ставкам и отдать долги, сделанные в периоды,
когда процентные ставки были высокими.

С другой стороны, издержки финансирования в формуле экономи-
ческой прибыли выступают в виде альтернативных издержек (упущен-
ная выгода) для владельцев капитала. Если Пэ > 0, то их решение о
финансировании компании обосновано, поскольку обеспечивает доход-
ность выше, чем в случае, если средства разместить на финансовых
рынках.

Вторым ключевым фактором менеджмента стоимости компании вы-
ступает свободный (чистый) денежный поток (Д). Укрупнено свобод-
ный денежный поток за период представляет разницу всех поступле-
ний (денежных средств) в компанию (+) и всех платежей (–). Чистый
денежный поток включает чистую прибыль и амортизационные отчис-
ления как внутренний денежный поток. Средства, формирующие амор-
тизационный фонд, поступают в компанию в составе выручки от реа-
лизации, но не покидают компанию. Когда Д > 0, компания работает
эффективно, окупает вложенные в нее средства и создает добавленную
стоимость.

В экономической теории показано, что дисконтированный из беско-
нечности свободный денежный поток компании составит современную
рыночную стоимость акционерного капитала компании. Дисконтиро-
ванный ожидаемый свободный денежный поток образует инвестицион-

ную стоимость компании. Инвестиционная стоимость компании не со-
впадает с балансовой (бухгалтерской) оценкой стоимости компании.

Менеджмент, ориентированный на рост экономической прибыли и
чистого денежного потока, увеличивает рыночную стоимость акцио-
нерного капитала компании. Бухгалтерская оценка характеризует про-
шлую стоимость активов (на дату приобретения), инвестиционная –
будущую.

Стремление выразить богатство в стоимостных критериях приве-
ло к тому, что денежные оценки сначала проникли, а затем заняли
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господствующие положения не только в коммерции, но и в боль-
шинстве отраслей человеческой практики, где они не должны выс-
тупать определяющими (медицина, СМИ, юриспруденция, образо-
вание).

С конца XX века предпринимаются попытки создать модель иннова-

ционной экономики. В этой модели ключевым целевым показателем ме-
неджмента выступает человеческий капитал как основное богатство
современной цивилизации и основной ресурс создания результатов.
Сегодня, не отказываясь от стоимостных критериев инвестиционной
экономики, в составе инвестиционных издержек пытаются учесть сред-
ства, необходимые для воспроизводства человеческого капитала (тер-
мин «рабочая сила" стараются не использовать). В состав инвестици-
онных издержек, которые впоследствии будут окупаться результатами
деятельности, предполагается включать затраты на образование, здра-
воохранение, экологию. В качестве миссии крупнейших публичных ком-
паний повсеместно выступают общечеловеческие, гуманитарные цен-
ности. Менеджмент компаний стремится реализовать эти ценности на
практике.

1.3. Бизнес как финансовая система

Бизнес в динамике можно представить как взаимосвязанную систе-
му движения финансовых ресурсов, вызванных управленческими ре-
шениями. Такой подход отражает динамическую природу бизнеса в фи-
нансово-экономических терминах. Общей и главной экономической це-
лью разумного менеджмента является запланированное использование
выбранных ресурсов для создания через некоторое время обоснованной
рыночной стоимости, способной покрыть все затраченные ресурсы и
обеспечить приемлемый уровень дохода на условиях, отвечающих ожи-
даниям по риску владельцев бизнеса.

Менеджер для выполнения этой цели принимает компромиссные
решения в трех основных сферах: инвестиционной, производственной
(операционной) и финансовой. Создание обоснованной рыночной сто-
имости для владельцев компании требует выбора и реализации разум-
ных вложений инвестиции, осуществления прибыльной текущей дея-
тельности через эффективное использование всех задействованных ре-
сурсов, осторожного финансирования бизнеса с сознательной платой
за ожидаемые выгоды риском, возникающим при использовании внеш-
него кредита.
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Любые решения по управлению бизнесом вызывают движение ре-
сурсов различного вида. Эти движения могут быть описаны термином
"фондовые потоки". Фонды – это термин, означающий ресурсы либо
вложенные бизнесом (оборудование, деньги, запасы, дебиторская за-
долженность), либо полученные бизнесом (капитал, займы, товарный
кредит).

Все управленческие решения вызывают изменения в размерах и схе-
ме фондовых потоков. Это относится как к затраченным фондам (вло-
жениям), так и к полученных фондам (источникам). Бизнес можно счи-
тать успешным, если совокупный эффект от этих движений со време-

Новые инвестиции

Инвестиционная
база

Изъятие
вложений

Инвестиционная
деятельность

Производственная
(операционная)

деятельность

Цена Объем продаж

Переменные затраты

Постоянные  затраты

Финансовая
деятельность

Прибыль от
производственной

деятельности
Дивиденды

Собственный
капитал

Нераспределенная
прибыль

Фондовый
потенциал

(капитализация)

Налог на
прибыль

Проценты
кредиторам

Долгосрочная
задолженность

Рис. 1.1
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нем ведет к созданию желаемой обоснованной рыночной стоимости.
Общую схему фондовых потоков для ключевых сфер бизнеса можно
представить в следующем виде (рис. 1.1).

Инвестиции – главная движущая сила бизнеса. Они обеспечиваются
через конкурентные стратегии-планы (капитальные бюджеты) вложе-
ниями в три основные области: оборотный капитал, основной капитал,
расходные программы (НИОКР, охрана окружающей среды и т. д.).

Верхний сегмент рис. 1.1 показывает три компонента инвестиций:
существующую инвестиционную базу, новые инвестиции, изъятие вло-
жений*.

Ключевые показатели инвестиционной деятельности:
дисконтированная стоимость;
чистая стоимость;
внутренняя норма окупаемости;
текущая окупаемость;
ставка доходности;
доход на инвестиции;
доход на чистые активы;
доход на все активы.
Основные компоненты инвестиционной стратегии:
составление капитального бюджета;
типы инвестиций;
акценты и реорганизация активов;
изъятие вложений.
Этот сегмент включает применяемые критерии и стратегии в облас-

ти инвестиций. Во время планирования, когда формируется капиталь-
ный бюджет, выбирают те инвестиционные предложения, которые ори-
ентированы на желаемый ожидаемый доход для акционеров. Одновре-
менно периодически пересматривают существующую инвестиционную
базу на предмет перспектив ее использования. Изъятие инвестиций,
например как следствие ухода с какого-либо рынка или отказ от отдель-
ных видов деятельности, должно позволить фирме более удачно пере-
распределить фонды. Инвестиции и изъятия должны отвечать, с одной
стороны, нуждам бизнеса, а с другой – финансовой политике.

* Çäåñü ïðåäïîëàãàåòñÿ ðåèíâåñòèðîâàíèå âñåãî îáúåìà àìîðòèçàöèè àêòèâîâ äëÿ
ïîääåðæàíèÿ â õîðîøåì ñîñòîÿíèè âñåãî ñóùåñòâóþùåãî îáîðóäîâàíèÿ; îäíàêî óâå-
ëè÷åíèå çàòðàò ïðè çàìåíå âûáûâøèõ àêòèâîâ ìîæåò ïîòðåáîâàòü äàæå áîëüøåãî
îáúåìà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ.
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Средний сегмент (см. рис. 1.1) характеризует область текущей про-
изводственной деятельности. Решения в этой области сводятся к эко-
номическим дилеммам, когда требуется обеспечить баланс между воз-
действием конкурентной цены и воздействием конкурентов на объемы
продаж, с одной стороны, и прибыльностью продуктов и услуг – с дру-
гой. В то же время все операции должны оставаться эффективными по
затратам, чтобы выжить в конкурентной борьбе. Хорошие результаты
частично зависят от операционного рычага (влияние на прибыльность
отношения фиксированных косвенных затрат к размеру переменных,
прямых затрат).

Ключевые показатели производственной деятельности:
коэффициенты, характеризующие производственную деятельность;
анализ контрибуций;
анализ деловой активности;
сравнительные данные;
установление нормативов.
Основные компоненты операционной стратегии:
использование ресурсов;
выбор рынков;
конкурентная позиция;
ценовая стратегия;
эффективность по затратам;
операционный рычаг;
основные мощности.
Сегмент финансирования представлен внизу рис. 1.1.
Ключевые показатели финансовой деятельности:
прибыль на акцию;
поток денежных средств на акцию;
коэффициент выплат дивидендов;
покрытие процентных выплат;
доход на собственный капитал;
коэффициент капитализации;
доля заемного, собственного капитала;
обслуживание долга;
стоимость капитала;
акционерный капитал.
Основные компоненты финансовой стратегии:
распределение прибыли от производственной деятельности;



13

дивидендная политика;
политика займов;
нераспределенная прибыль;
структура капитала:
виды собственного капитала;
вида заемного капитала;
финансовый рычаг;
соотношения между риском и доходом.
Этот сегмент представляет различные доступные варианты создания

фондов для инвестиций и производственной деятельности в долгосроч-
ном периоде. Выделены две области принятия решений и формирова-
ния стратегий: распоряжение прибылью и оптимизация структуры ка-
питала. Эти решения определяют долгосрочную жизнеспособность фир-
мы и поэтому принимаются высшим руководством компаний и утверж-
даются Советом директоров.

Распределение прибыли, выплата дивидендов, точнее их размер, вли-
яет на возможности альтернативного роста. Выплата процентов креди-
торам определяется договорными обязательствами. Доля процентных
выплат в общей прибыли от основной деятельности прямо отражает
политику руководства по использованию долга: чем выше доля заемно-
го капитала в структуре капитала, тем более необходимой является при-
быльная деятельность, чтобы обслуживать долговые обязательства, и
тем больше риск по операциям компании. Нераспределенная прибыль
представляет собой остаточную прибыль за период после выплаты ди-
видендов, процентов и налога на прибыль. Вместе с другими новыми
фондами, полученными от инвесторов и кредиторов, нераспределен-
ная прибыль увеличивает фондовый потенциал для дополнительных
инвестиций и роста. Основные показатели в области распределения
прибыли – это прибыль и поток денежных средств в расчете на одну
акцию. Они являются общими индикаторами способности компании
удовлетворять и кредиторов, и владельцев. Кроме того, существуют
специальные коэффициенты, показывающие долю прибыли, выплачен-
ную в виде дивидендов, покрытие процентов и покрытие всех обяза-
тельств по обслуживанию долга.

Вторая область – планирование структуры капитала – включает в
себя выбор и сохранение пропорции между фондами, полученными из
собственных источников, и долгосрочными заемными средствами. С
учетом риска и требований по обслуживанию долга эти пропорции опре-
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деляют приемлемый уровень общей прибыльности компании. Этот
процесс также затрагивает ряд финансовых альтернатив, включая
оценку получаемых выгод по отношению к допущенному риску в
различных вариантах. Существует много источников для формиро-
вания собственного капитала, аналогично выбор долговых инстру-
ментов также достаточно широк. Основной вопрос при выборе ме-
тодов привлечения фондов – это воздействие финансового рычага
(financial leverage). В сущности, финансовый рычаг можно описать
как осторожное использование долговых обязательств с фиксирован-
ными выплатами для финансирования тех инвестиций, которые обе-
щают доход больший, чем процентные выплаты по этим обязатель-
ствам. Положительная разница между ставкой доходности и стоимо-
стью таких фондов увеличит собственный капитал и, соответствен-
но, акционерный капитал.

Представленная схема содержит следующие допущения.
1. Объем капитала, равный ежегодному износу (амортизации), авто-

матически реинвестируется в инвестиционную базу без получения до-
полнительной прибыли. Другими словами, средства на ремонт соот-
ветствуют годовой амортизации. Если такие расходы не планируют, то
амортизацию следует добавлять к прибыли от основной деятельности и
рассматривать как ресурс для новых инвестиций.

2. Пропорция собственных и заемных средств в общей структуре
фондов остается постоянной. Предполагается постоянный переход дол-
говых обязательств на новые периоды, что означает привлечение новых
займов по мере того, как приходит время погашения старых долгов в
связи с ростом бизнеса.

Концепция бизнеса как финансовой системы отображает многочис-
ленные динамические взаимосвязи между основными управленчески-
ми решениями, стратегиями, типами политики и движением фондов.
Упорядоченность всех этих переменных – важнейший аспект долгосроч-
ного успеха. Например, агрессивная политика роста в сочетании с кон-
сервативной, ограничительной финансовой политикой вряд ли приве-
дут к декларируемым целям.

Основой успешного управления является взаимодополняющий на-
бор стратегий развития в инвестиционной, производственной и финан-
совой сферах, где все элементы усиливают друг друга, а не конфликту-
ют. Эти элементы требуется подбирать в процессе анализа как отдельно
по элементам, так и совместно.
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Рис. 1.2
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На рис. 1.2 представлена система ключевых факторов стоимости соб-
ственного капитала компании: рентабельность операционной деятель-
ности, доходность инвестиций, финансовый рычаг. Слева на рис. 1.2
проведена декомпозиция ключевых факторов стоимости по элементам:
управление затратами и выручкой; оборачиваемостью капитала, долга-
ми и дивидендами. Совместное управление перечисленными элемента-
ми, которые взаимосвязаны между собой, позволяет максимизировать
доход на долю собственников.

Рис. 1.3
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На рис. 1.3 рассмотрена схема движения денежных потоков компа-
нии, структурированных по функциональным областям бизнеса: марке-
тинг, производство, закупки, финансирование, налогообложение.

Из рис. 1.2, 1.3 следует, что финансовый менеджмент объединяет
все функциональные области управления компанией.

1.4. Содержание, цели и функции финансового менеджмента

Менеджмент компании можно представить в виде совокупности спе-
циализированных составляющих. На рис. 1.4 представлена схема моду-
лей управления компанией. Все блоки этой классификации отражают
основную идею менеджмента о частях, каждая из которых содержит все
остальное.

Цель финансового менеджмента, как и цель единого менеджмента
компании, – увеличение богатства владельцев компании. Оценку и под-
держку этому богатству обеспечивают действующие рынки капиталов.
Менеджмент компании удовлетворяет ожидания рынков капиталов.

Финансовый менеджмент – это деятельность по созданию стоимо-

сти компании, ориентированная на планирование, организацию и конт-

роль движения денежных средств. Финансовый менеджмент, с одной
стороны, обеспечивает посредничество между компанией и рынками
капиталов, где происходит купля-продажа ценных бумаг компании. С

МОДУЛИ УПРАВЛЕНИЯ КОМПАНИЕЙ

Структура корпорации
(Реструктуризация корпоративной структуры)

Финансы корпорации
(Финансовый менеджмент)

Учет:
бухгалтерский, управленческий, оперативный

Маркетинг

Логистика

Управление персоналом

Рис. 1.4
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другой стороны, финансовый менеджмент внутри компании организу-
ет "прозрачность" финансовых потоков так, чтобы обеспечить реализа-
цию стратегических и тактических целей управления, предотвратить
утечки и неэффективное использование средств. На рис. 1.5 приведена
схема движения денежных средств между компанией и рынками капи-
талов.

Роль финансового менеджмента не сводится только к финансовым
решениям компании (привлечение и размещение денежных средств), а
заключается в бюджетировании всех подразделений в соответствии с
плановыми результатами их деятельности, которые устанавливаются в
соответствии со стратегическими целями компании и контролируются
финансовыми службами. Финансовый менеджмент позволяет коорди-
нировать и ориентировать деятельность всех структурных подразделе-
ний компании на увеличение стоимости компании.

Ниже представлены функции, возложенные на вице-президента
по стратегии и финансам компании, зафиксированные в виде долж-
ностных обязанностей в его трудовом контракте с компанией. Функ-
ции высшего финансового менеджера компании сведены в четыре
раздела.

1. Корпоративная стратегия

Выработка планов по максимизации стоимости компании в каждом
из действующих подразделений (совместно с исполнительным дирек-
тором):

оценка потенциала планов с позиции создания стоимости,
разработка финансовых нормативов и оценок результатов.

Рис. 1.5

Операции компании

(увязывание

реальных активов)

(2)

(3)

(1)

(4)

Рынки капиталов

(инвесторы и

владельцы

финансовых активов)
(5)

Финансовый

менеджмент

(1) Денежные потоки возрастают с продажей финансовых активов инвестору;

(2) Деньги инвестируются в операции, проводимые компанией, используются для

увеличения реальных активов;

(3) Генерация средств действиями компании;

(4) Реинвестиции;

(5) Средства возвращаются инвестору или кредитору.
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Разработка стратегии расширения компании (совместно с исполни-
тельным директором):

оценка предложений по финансовым критериям,
оценка возможностей,
отслеживание рыночных тенденций, значимых для текущей деятель-

ности.
Планирование и осуществление всех крупных сделок.
2. Финансовая стратегия

Формирование структуры капитала, отвечающей целям создания сто-
имости.

Разработка и реализация дивидендной политики.
Организация всех финансовых операций, включая займы, эмиссии и

отзыв акций.
Сотрудничество с инвесторами и кредиторами.
3. Бюджетный и управленческий контроль

Координация работы по подготовке краткосрочных оперативных смет.
Разработка основных нормативов и показателей деятельности для

каждой деловой единицы.
Контроль за работой менеджеров деловых единиц в области финан-

совых результатов и бюджетов.
Оценка результатов работы деловых единиц (совместно с исполни-

тельным директором).
4. Управление финансами

Контроль за соблюдением всех обязательств компании.
Управление денежными средствами, дебиторской и кредиторской

задолженностью.
Планирование и выполнение всех налоговых обязательств.
Ежедневные связи с финансово-кредитными институтами.
Управление рисковыми программами.
Перечисленные функции можно свести в две укрупненные группы:
взаимодействие с рынками капиталов (ссудный, валютный, фондо-

вый);
управление финансовыми потоками внутри компании.
Последняя группа функций обеспечивает сквозную иерархию целей

(показателей оценки деятельности) по всем подразделениям и службам,
ориентированную на увеличение стоимости компании.

Плановые показатели деятельности (цели) должны быть обеспечены
финансовыми ресурсами.
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Перечисленные функции финансового менеджмента оформились в
процессе эволюции капиталистических отношений.

С середины 60-х годов появилась новая профессия – специалист по
управлению финансами – первый помощник хозяев предприятия. Та-
кой специализации потребовали следующие тенденции:

расширение общества потребления определяет доминирующую цель
бизнеса – рост;

рост, расширение, экспансия как основная мотивация бизнеса спо-
собствует ужесточению, конкуренции, глобализации, увеличению чис-
ла международных связей, при которых один руководитель не способен
охватить всех решений;

концепция роста (экспансии) определяет изменения организацион-
но-правовой структуры бизнеса, переход к децентрализации (дивизи-
онные и матричные структуры), управление которой осуществляется
финансовыми способами;

необходимость контроля со стороны капитала за трудом требует раз-
вития стандартизации и специализации, в том числе в управленческой
деятельности;

возрастает цена времени. Скорость обновления – важнейший показа-
тель эволюции в обществе потребления. Приспособление к быстро меняю-
щейся среде требует от компании гибкости при обеспечении роста;

переход от ресурсной модели экономики к инвестиционной и инно-
вационной моделям, развитие рынков капиталов, требования которых
должны быть учтены компаниями реального сектора экономики.

К финансовым управляющим предъявляются следующие требования:
умение разбираться в бизнесе;
высокие аналитические способности, особенно в деловой стратегии

и финансовом анализе;
способность сохранять независимость и противостоять предложени-

ям исполнительного директора и оперативных менеджеров, сохраняя
уважительные и доверительные отношения с ними;

близость к финансовым кругам;
способность возглавить переговоры и вести их;
сильные административные способности и умение руководить

людьми;
знание финансовых рынков, бухгалтерского и управленческого уче-

та, налогообложения, способов и приемов финансирования инвести-
ций и текущей хозяйственной деятельности.
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Отечественный бизнес обладает следующими особенностями:
юридически публичные компании фактически являются частными.

Наличие контрольного пакета акций позволяет рассматривать осталь-
ных инвесторов как лиц, чьи интересы можно игнорировать;

отсутствие эффективного рынка капиталов не позволяет получить
объективные оценки стоимости активов и обязательств компании с уче-
том рисков инвестирования;

деятельность компаний осуществляется не в пользу инвесторов, а в
интересах менеджмента или стратегического инвестора, который при-
сваивает себе существенную часть стоимости, созданной действующей
компанией. Отсутствие полноценного финансового рынка не позволя-
ет мелким акционерам, сбросив акции таких компаний, переключиться
на альтернативные финансовые активы и реализовать свои сбережения;

отсутствие традиций, рыночной культуры и согласия в обществе оп-
ределяет существенную сферу теневой экономики, принципы функци-
онирования которой не соответствуют концепциям современного фи-
нансового менеджмента;

государство преследует в основном фискальные цели для удержания
власти, игнорируя интересы труда и капитала.

Только сотрудничество и доверие между трудом, капиталом и госу-
дарством позволят реализовать на практике современную, а не фео-
дальную, как теперь, модель рыночной экономики.

1.5. Подходы к оценке стоимости активов

В практической деятельности менеджеров используют различные
виды стоимости: рыночную, оценочную, ликвидационную, залоговую,
инвестиционную (экономическую), балансовую. Каждый вид стоимос-
ти имеет свои положительные и отрицательные свойства. Например,
рыночная стоимость как цена установленная в процессе купли-прода-
жи при свободном волеизлиянии сторон сделки, может быть достовер-
но получена только после окончания сделки. Данные по оценочной
стоимости, применяемой в сделках с имуществом, для России сложно
получить из-за высокой конфиденциальности таких сделок. По оценоч-
ной стоимости существует широкий разброс в выборке данных.

Различают расчетные (прогнозные, плановые, нормативные и др.) и
фактические цены. Фактические цены – это рыночные цены (информация
по законченным сделкам). Расчетные цены используют для обоснования и
выбора управленческих решений. Финансовый менеджер осуществляет
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управленческие решения так, чтобы финансовые рынки дали этим ре-
шениям высокую оценку через рост цен на ценные бумаги компании.

Оценка долгосрочных активов для целей менеджмента осуществляет-

ся в соответствии с концепцией временной стоимости денег (приведенной

стоимости). Такая оценка, в отличие от бухгалтерской, учитывает прин-
цип неравноценности денег, отнесенных к разным временным интервалам.
В оценках менеджеров деньги, полученные в более ранние сроки в смысле
будущих доходов, имеют большую ценность, так как их можно выгодно
вложить, получить доход, реинвестировать его и т. д.

Концепция приведенной стоимости учитывает через норму дискон-
тирования альтернативные издержки инвестирования, позволяя менед-
жеру принимать решения по критерию "доходность-риск" для разнооб-
разных вариантов использования денег.

Приведенная стоимость потока денежных средств, генерируемых ак-
тивами за период жизни рассчитывается по формуле

ж

Д (1 ) ,
Т

t
t

t

PV i −= +∑ (1.2)

где Tж – срок жизни актива; Дt – чистый поток денежных средств, гене-
рируемых активом; i – альтернативные издержки инвестирования.

Оценка стоимости облигаций

Облигация дает ее владельцу право на получение ежегодного фикси-
рованного дохода, а по окончании срока – на выплату ее номинальной
стоимости. Например, пусть купонная ставка по облигации составляет
12%, номинальная стоимость 1000 р., срок погашения 5 лет. Это озна-
чает, что в течение пяти лет владельцу облигации ежегодно будут вып-
лачиваться проценты в размере1000 0,12 120× =  р. К концу срока пога-
шения эмитент выплатит владельцу 1000 р. номинальной стоимости.
Рыночная стоимость облигации определяется из формулы
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=
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где T0 – срок жизни облигации; Ct – денежный поток t-го года; r – норма
доходности на рынке для облигаций с тождественной степенью риска.

Следует подчеркнуть, что дисконтирование денежных потоков при рас-
чете ожидаемых рыночных цен на активы осуществляется по действую-
щим рыночным нормам доходности активов со сходной степенью риска,
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что и оцениваемые активы. Норма дисконтирования характеризует альтер-
нативные издержки инвестирования. Поэтому было бы неверно дисконти-
ровать денежные потоки по облигациям по купонной ставке доходности.

В рассмотренном примере, если допустить, что рыночная норма до-
ходности составит 10%, ожидаемая рыночная цена облигации составит

2 3 4 5

120 120 120 120 1120

1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

109,1 99,2 90,2 82 695,4 1147,9 р.

PV = + + + + =

= + + + + =

Цена облигации выражается обычно в процентном отношении к но-
миналу. В нашем примере цена облигации – 114,79%. Вопрос о цене
облигации можно поставить и по-другому: какую доходность ожидают
инвесторы, если цена облигации 1147,9 р.? Для ответа на этот вопрос
необходимо найти значение r из уравнения

2 3 4 5

120 120 120 120 1120
1147,9 .

1 (1 ) (1 ) (1 ) (1 )r r r r r
= + + + +

+ + + + +
В рассмотренном примере r = 0,1. Эту величину называют доходнос-

тью облигации к погашению или внутренней нормой доходности. Един-
ственным способом вычисления внутренней нормы доходности акти-
вов является метод подбора. Следует иметь в виду, что использование
концепции приведенной стоимости применительно к оценке акций и
облигаций не гарантирует успехов в инвестировании. Колебания цен
на рынках ценных бумаг в значительной степени непредсказуемы.

Оценка обыкновенных акций

Приведенная стоимость акций компании представляет дисконтиро-
ванную стоимость дивидендов и может быть рассчитана по формуле

(1 ) ,t
t

t

PV DIV r
∞

−= +∑ (1.4)

где DIVt – уровень дивидендов в t-м году; r – норма доходности на рын-
ке капиталов для бумаг с тождественной степенью риска.

Использовать формулу (1.4) для определения рыночной цены мож-
но, если известно значение дивидендов, т. е. в случаях, когда дивиден-
ды уже выплачены. На рынке конъюнктура спроса на акции определя-
ется ожиданиями инвесторов относительно будущих прибылей компа-
нии. Размер будущей прибыли компании весьма неопределен. Поэтому
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оценки размера будущих дивидендов различными агентами рынка цен-
ных бумаг могут существенно различаться. Эти разнонаправленные
ожидания многочисленных участников рынка ценных бумаг встречают-
ся на биржевом и внебиржевом рынке и в процессе обобщения инфор-
мации формируют курсовую цену акции, по которой она переходит из
рук в руки в процессе купли-продажи.

Денежные доходы, полученные при владении обыкновенной акци-
ей, реализуют в двух формах: дивиденды в денежной форме и доход
(убыток) от прироста (падения) курсовой стоимости. Инвесторов при-
влекают акции роста, когда они заинтересованы в приращении стоимо-
сти капитала в будущем сильнее, чем в увеличении дивидендов, и ак-

ции дохода, которые приобретают ради дивидендов. Ожидаемая норма
доходности обыкновенных акций или ставка рыночной капитализации
рассчитывается по формуле

1 1 0

0

( )
,

DIV P P
r

P

+ −= (1.5)

где DIV1 – денежные поступления (дивиденды) за год; P0, P1 – началь-
ная и конечная цена акций.

С изменением рыночной цены акции (P0), при прочих равных усло-
виях, изменится норма доходности. Инвесторы принимают решения о
покупке или продаже акций, сопоставляя нормы доходности акций и
других доступных альтернативных активов.

Из последней формулы можно определить условие рыночного рав-
новесия

1 1
0 .

1

DIV P
P

r

+=
+

(1.6)

Если данное условие не соблюдается, то цена акций либо завышена,
либо занижена и инвесторы будут стремиться либо продать, либо ку-
пить их. Избыток продавцов или покупателей приведет цену акций к
равновесному уровню.

Если компания не имеет роста, т. е. не реинвестирует прибыль, а
постоянно расходует ее на выплату дивидендов, то ее акции подобны
бессрочным облигациям. В этом случае норма доходности бессрочной
ренты равна годовому потоку денежных средств, деленному на приве-
денную стоимость

1 1

0 0

,
DIV EPS

r
P P

= = (1.7)
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где EPS1 – прибыль на акцию (чистая прибыль компании, деленная на
количество обыкновенных акций). EPS1/P0 называют коэффициентом
"прибыль–цена" и обозначают либо E/P, либо П/Ц.

Цена акции такой не растущей компании будет равна

0 .
DIV EPS

P
r r

= = (1.8)

У растущих компаний прибыль расходуется на выплату дивидендов
и реинвестирование в ее активы. Коэффициент реинвестирования ра-

вен 1, коэффициент дивидендных выплат равен1
DIV

EPS
− . Например, если

коэффициент дивидендных выплат установлен в 45%, то 55% чистой
прибыли компании ежегодно реинвестируется в производство.

Цена акции растущих компаний может быть представлена в виде

1
0 и

,
EPS

P PV
r

= +

где EPS1/r – капитализация прибыли на акцию, которую фирма может
получить, не проводя политику роста; PVи – приведенная стоимость
инвестиций, которые фирма будет осуществлять с целью роста (приве-
денная стоимость перспектив роста).

Акции роста – это акции, для которых второе слагаемое формулы
больше, чем первое. Рентабельность новых инвестиций для таких ком-
паний является ключевым показателем их стоимости.

Компания в своем жизненном цикле проходит периоды роста, стаби-
лизации, спада. В периоды роста инвесторы фондового рынка стремят-
ся умножить свое богатство, приобретая акции растущих компаний.
Когда компания стабилизировалась и не имеет перспектив роста, инве-
сторы стремятся накопленную прибыль получить в виде дивидендов.

Среди инвесторов фондового рынка наиболее часто употребляется
термин "цена–прибыль" (Р/Е, Ц/Р).

Участников рынка для принятия инвестиционных решений интере-
сует отношение цены к будущим прибылям. Для прогнозирования до-
ходности акций используют сводки операций с акциями. Такие сводки
публикуются по крупнейшим фондовым биржам в ведущих американс-
ких газетах и специальных биржевых публикациях, а по региональным
биржам – в региональной прессе. По сути, эти сводки представляют
собой компьютерные распечатки, содержащие информацию о состоя-
нии торговли акциями каждой корпорации, зарегистрированной на дан-
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ной бирже, на момент закрытия биржи в предыдущий день. В веду-
щих газетах, издаваемых в финансовом центре США – Нью-Йорке,
такие сводки публикуются по операциям на Нью-Йоркской фондо-
вой бирже, Американской фондовой бирже и в системе НАСДАК.
Информация в этих сводках размещается в алфавитном порядке на-
званий корпораций, котируемых на бирже, и печатается по типово-
му формату. Содержание такой сводки можно рассмотреть на приме-
ре выдержки из сводки операций на Нью-Йоркской фондовой бирже
(см. табл. 1.1).

Таблица 1.1

Сводка операций на Нью-Йоркской фондовой бирже (выдержка)

Источник: The Wall Street Journal, April 24, 1989.
Примечания к таблице:
1. 52 – week high and low – диапазон колебаний курсов акций, приво-

димый в сводку конкретной корпорации (т. е. самая высокая и самая
низкая цена) за год (исключая день, по которому дается сводка). Цены
приводятся в долларах с точностью до 1/8 дол. США.

2. Stock – название компании, выпустившей котируемые в сводке
акции. В данном случае: Am TGT – "Американ телефон энд телеграф",
Citicorp – "Ситикорп", Ford Motor – "Форд моторз". Это значит, что дан-
ные приводятся по привилегированным акциям компании.

3.Sym – условное обозначение конкретного выпуска, используемое
в компьютерной системе биржи.

4. Div – размер последнего объявленного регулярного дивиденда в
годовом исчислении. Указывается в долларах и центах в расчете на одну
акцию. Специальные дивиденды и особые выплаты в сводку не вклю-
чаются, а приводятся в примечаниях к ней.

5. Yid – доходность акций в процентах. Исчисляется как частное от
деления величины дивиденда на рыночную цену акций на момент зак-
рытия биржи.
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6. РЕ – отношение цены акций к доходу по ней. Исчисляется как
частное от деления средней рыночной цены одой акции на всю сум-
му доходов в расчете на одну акцию за год.

7. Vol 100 s – количество "полных лотов" акций конкретной кор-
порации, проданных за день.

8. а)Hi – самая высокая цена акции конкретного выпуска за день,
по которому приводится сводка;

b) Lo – самая низкая цена акции данного выпуска за день, по
которому приводится сводка;

c) Close – цена акции данного выпуска на момент закрытия бир-
жи.

9. Net Chg – чистое изменение курса. Исчисляется как разность
между последней ценой в день, по которому приводится сводка, и
ценой на момент закрытия биржи в предшествующий день.

По такой же схеме составляются сводки операций на Американс-
кой фондовой бирже.

Если в будущем прибыль будет расти, то норма доходности вло-
жений увеличится. Высокое значение Р/Е показывает, что инвесто-
ры рассчитывают на благоприятные перспективы роста компании
(высокое PVи), а также, что ее прибыли надежны и достойны низкой
ставки капитализации (r) или то и другое вместе. Однако надежной
связи между коэффициентом "цена-прибыль" акции и ставкой капи-
тализации не существует. Отношение EPS к P равно r только в слу-
чае PVи=0 и только если показатель EPS в финансовой отчетности
отражает средние будущие прибыли, которые фирма могла бы полу-
чить при отсутствии роста. Следует обратить внимание, что высо-
кое значение Р/Е фирмы могут иметь не за счет высокой цены их
акций, а из-за низких прибылей. Бесприбыльные фирмы с EPS = 0
будут сохранять высокое значение Р/Е, пока их акции вообще сохра-
няют какую-то ценность.

Коэффициент "цена-прибыль" может помочь в оценке стоимости
акций, которые не обращаются на фондовом рынке. Для этого под-
бирают сходную фирму в данной отрасли с похожими характеристи-
ками рентабельности, риска и перспектив роста, для которой суще-
ствует информация фондового рынка о показателе Р/Е. Чтобы опре-
делить ориентировочную цену акций оцениваемой компании, надо
умножить EPS этой компании, полученный из финансовой отчетно-
сти, на значение Р/Е компании-двойника.
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Бухгалтерские оценки стоимости активов

Выше был рассмотрен инвестиционный подход к стоимости активов.
Бухгалтерский метод определяет стоимость компании как бухгалтер-

скую прибыль, умноженную на коэффициент "цена-прибыль" (Ц/П).
Коэффициент Ц/П не может охватить весь экономический цикл ком-

пании. Если взять две компании с одинаковой динамикой прибыли, но
отличающимся потоком инвестиций, то свободный денежный поток у
них будет различаться. Свободный поток выше у компании, которая
меньше инвестирует. Ориентация на краткосрочную прибыль в ущерб
инвестициям в долгосрочной перспективе ухудшает положение компа-
нии. Главный недостаток бухгалтерского метода исчисления стоимости
в том, что он не учитывает инвестиции, требуемые для создания при-
были. Улучшить бухгалтерский метод оценки стоимости можно, если
использовать формулу

1
/ ,

g
rЦ П

i g

−
=

−
где g – долгосрочный темп роста прибыли и денежного потока; r – рен-
табельность новых инвестиций; i – ставка дисконтирования.

Бухгалтерские оценки стоимости компании не позволяют надежно
прогнозировать рыночные показатели компании. Эффективный рынок
означает, что он моментально проецирует всю, имеющуюся в обществе
информацию о компании, на цену ее акций. При принятии управлен-
ческих решений менеджеры оценивают целесообразность таких реше-
ний изменения цены акций компании (стоимости компании). Рыночная
стоимость компании наиболее информативный показатель, включаю-
щий в себя все другие показатели.

Бухгалтерские оценки хороши, когда необходимо ответить на вопрос
– как было? Но на вопрос, что делать дальше, бухгалтерские оценки
стоимости не дают исчерпывающего ответа.

Можно привести следующие основные недостатки бухгалтерских
оценок:

1. Бухгалтерские оценки активов фиксируют значение цены на дату
приобретения активов. Поэтому бухгалтерская оценка активов может
существенно отличаться от рыночной цены.

2. Амортизационные отчисления начисляются в бухгалтерском учете
по принятой схеме (линейная, прогрессивная и др.). Списание стоимос-
ти в такой схеме не соответствует фактическому износу активов.
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3. При оценке оборотных активов использование метода "последний
прибыл – первый выбыл" (ЛИФО) показывает более низкую прибыль в
периоды инфляции, чем при применении метода "первым прибыл – пер-
вым выбыл" (ФИФО). Уменьшение прибыли означает более низкие на-
логи. Поэтому метод ЛИФО обеспечивает более крупный посленалого-
вый денежный поток.

Тем не менее, бухгалтерская отчетность компании позволяет доста-
точно надежно осуществлять финансовый анализ деятельности за крат-
косрочный временной интервал и сочетать бухгалтерские данные и дан-
ные фондового рынка. Для сопоставления бухгалтерской и рыночной
информации используют следующие показатели.

 1. 
Коэфициент Цена акции

"рыночная балансовая .
Базовая стоимость одной акциистоимость"

− =

Если этот коэффициент больше единицы, то это свидетельствует,
что компания стоит больше, чем в нее вложили нынешние и прошлые
акционеры.

 2. ( )
Рыночная стоимость активовКоэфициент

.
Тобина Оценочная восстановительная

стоимость активов
q =

Числитель формулы включает в себя стоимость всех долговых обяза-
тельств и акций компании, а не только стоимость ее обыкновенных
акций. Знаменатель – стоимость всех активов, а не только стоимость
собственного капитала компании. Активы учитываются не по первона-
чальной стоимости, как это осуществляется на счетах бухгалтерского
учета, а по той стоимости, по которой могут быть замещены в настоя-
щий момент. Следует учесть, что инфляция увеличивает восстанови-
тельную стоимость выше первоначальной. Считают, что при q>1 у ком-
пании появляется стимул к инвестированию, поскольку долгосрочное
оборудование стоит дороже, чем стоимость его замены.

При q>1, когда стоимость оборудования ниже стоимости его замены,
компании перестают инвестировать. Компаниям, активы которых це-
нятся ниже восстановительной стоимости, может грозить поглощение с
целью перевода их активов в другую сферу деятельности. Значение q
выше у фирм, обладающих сильными конкурентными преимуществами
(лицензионная защита, товарные знаки).
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3.
Цена акции

Коэффициент "цена прибыль" .
Прибыль на одну акцию

− =

Высокий коэффициент "цена – прибыль" может означать, что инвес-
торы ожидают высоких темпов роста дивидендов или компания, дос-
тигнув средних темпов роста, выплачивает более высокую долю при-
были в виде дивидендов.

4. 1

0

Норма дивидендного дохода .
DIV

P
=

Этот показатель характеризует ожидаемый дивиденд как часть цены
акции. Высокая норма дивидендного дохода может означать, что инвес-
торы требуют высокой доходности.

1.6. Определение и оценка риска активов

Риск определяется вероятностью неблагоприятного события, кото-
рое снизит доходность активов компании. Ожидаемую ставку дохода на
инвестиции точно определить невозможно. Поэтому ожидаемые став-
ки дохода оценивают с использованием теории вероятности.

В табл. 1.2 представлен пример распределения вероятностей ожида-
емых доходностей компаний А и Б. Будем считать, что по величине
ожидаемый доход компаний А и Б одинаков.

Таблица 1.2

Распределение вероятностей ставки дохода для компании А и Б

Ожидаемая ставка дохода определяется как средневзвешенная по ве-
роятности величина возможных доходов по формуле

1

ˆ ,
n

i i
i

r Pr
=

= ∑
где ri – i-й возможный исход; Pi – вероятность i-го исхода; п – число
возможных исходов.
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Если использовать эту формулу,
то компании А и Б в нашем приме-
ре будут иметь одинаковую ожидае-
мую ставку доходности на уровне
15%. Однако распределение вероят-
ностей ожидаемых ставок дохода у
компаний разное (рис. 1.5). Риск
актива определяется плотностью ве-
роятности ожидаемых ставок дохо-
да актива.

Плотность распределения вероятностей измеряется стандартным от-
клонением (σ) и определяется по формуле

1

ˆσ ( ) .
n

i i
i

r r P
=

= −∑
В нашем примере σА=0,658, σБ=0,039. У компании А стандартное

отклонение выше и уровень риска ее акций почти в 17 раз выше, чем
акций компании Б. Чем меньше стандартное отклонение, тем плотнее
распределены вероятности и соответственно ниже уровень риска инве-
стиций.

Другой характеристикой риска может служить коэффициент вариа-
ции, который показывает риск на единицу дохода (σ/ожидаемый до-
ход). По этому показателю прогнозируют результаты инвестиций, у ко-
торых различаются размеры ожидаемых доходов.

Инвесторы, приобретая акции компаний, требуют премии за риск.
Предположим акции А и акции Б продаются за 100 р., а ожидаемая
ставка дохода составит 15%. Инвесторы, не расположенные к риску,
будут продавать акции А и покупать акции Б. Давление продавцов и
покупателей приведет к росту цен на акции Б и падению цен на
акции А. Допустим акции Б поднялись до 150 р., а акции А упали до
75 р. Это означает, что ожидаемая ставка дохода на акции А подни-
мается до 20% (15/75), а акций Б упадет до 10% (15/150). Разница в
доходности (20 – 10 = 10) составит премию за риск акций А по сравне-
нию с акциями Б. Рассмотренный пример иллюстрирует принцип, в
соответствии с которым, если на рынке преобладают инвесторы не
склонные к риску, то по оценкам среднего инвестора ожидаемые дохо-

ды на ценные бумаги с более высоким уровнем риска будут превышать

доходы на ценные бумаги с менее высоким риском.

Плотность вероятности

Ожидаемая

ставка,  %–70 15 100

B

A

Рис. 1.5
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Портфельный риск

Институциональные и частные инвесторы, чьи ценные бумаги со-
ставляют значительную часть их общего имущества, предпочитают пор-

тфели ценных бумаг, а не акции какой-либо одной компании. При та-
ком подходе, с позиции инвестора, не столь важно растет или падает в
цене отдельная акция, а значим доход на весь портфель, а также уро-

вень риска портфеля. Поэтому риск и доход отдельной ценной бумаги
следует анализировать с точки зрения ее влияния на риск и доход порт-
феля, в котором она находится.

Ожидаемый доход на портфель (
П̂

r ) определяется как средневзве-
шенный ожидаемый доход на ценные бумаги портфеля и рассчитывает-
ся по формуле

1

ˆ ˆ ,
n

П i i

i

r w r
=

= ∑
где îr  – ожидаемые доходы на отдельные ценные бумаги; wi – удельный
вес i-й ценной бумаги в портфеле; п – число ценных бумаг в портфеле.

Портфельный риск не представляет собой средневзвешенной вели-
чины стандартного отклонения отдельных акций портфеля. Этот риск
определяется тем, из каких акций сформирован портфель. Допустим
существуют две акции А и Б, у который динамика прошлых доходов
изменяется как показано на рис. 1.6.

Допустим акции характеризуются одинаковым распределением плот-
ности вероятности ожидаемых доходов. Если сформировать портфель
из акций А и Б в соотношении 1:1, предположить, что будущие доходы
не будут отличаться от доходов прошлых лет, то риск такого портфеля
сведен к нулю.
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Доходы по рассматриваемым акциям находятся в обратной зависимо-
сти. Измерение изменений переменных в одном направлении осуще-
ствляется с помощью корреляции. Коэффициент корреляции k характе-
ризует меру связи двух переменных. Если две переменные двигаются в
одном направлении абсолютно синхронно, то k = +1. Когда переменные
двигаются прямо противоположно, k = –1. Если k = 0, две переменные
независимы друг от друга. В нашем примере корреляция доходов на
акции А и Б абсолютно отрицательная (k = –1). Поэтому портфель из
таких акций устраняет риск.

Объединение ценных бумаг в портфель называют диверсификацией

портфеля. Хорошо диверсифицируемый портфель включает 20–40 ви-
дов бумаг.

Диверсификация портфеля не снижает риска, если портфель состо-
ит из абсолютно положительно коррелирующих акций (k = +1). Боль-
шинство ценных бумаг коррелируют положительно, но не абсолютно
положительно (k = +0,5 – +0,7). Поэтому объединение ценных бумаг в
портфель снижает риск, но не устраняет его полностью. Уровень риска
портфеля будет снижаться, если увеличивать в нем количество ценных
бумаг. Чем меньше коэффициент корреляции, тем ниже уровень риска
большого портфеля.

В 50-х годах Гарри Марковиц, изучая изменения в соотношении между
отдельными группами активов и наборами определенной группы акти-
вов, сформулировал теорию портфеля. Его исследование выявило связь
между уровнем риска и доходностью активов. Риск формулировался
как стандартное отклонение от дохода. Были предложены:

концепция преобладания значения общего портфеля данного инвес-
тора над значением отдельного актива в портфеле;

концепция ковариации доходов от индивидуальных активов как ма-
тематический инструмент для эффективного конструирования дивер-
сифицированных портфелей;

математическое описание структуры портфеля с определенным на-
бором доходов и рисков, ожидаемых от сложной структуры активов,
каждый из которых имеет свои соответствующие ожидаемые доходы,
стандартные отклонения (риск) и коэффициенты корреляции.

Работы Марковица показали, что можно сконструировать портфель
так, чтобы общий риск портфеля был ниже, чем средневзвешенное зна-
чение стандартного отклонения индивидуальных активов. Таким обра-
зом, в эффективном портфеле инвесторы так комбинируют индивиду-
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альные активы, что обеспечивается максимальный доход при снижении
риска для всего портфеля.

Вооруженные теорией крупные инвесторы сократили вложения в
инструменты с фиксированным доходом. Структурирование портфеля
позволяло управлять соотношением между уровнем риска и ставкой
дохода портфеля.

Конструирование портфеля предполагает два уровня анализа.
Первый уровень анализа требует:
а) точного определения целей инвестирования, выраженных в тер-

минах риска и дохода. Приемлемый уровень риска определяется из об-
щего уровня планируемого дохода, выраженного в терминах реальной
ставки дохода. Оценка общего риска портфеля измеряется, как вариа-
ция или стандартное отклонение портфельных доходов;

б) определения того, как совокупность активов, сконцентрирован-
ных в портфеле, проявляет себя в определенных экономических усло-
виях и разработки альтернативных вариантов уменьшения общего уровня
риска портфеля. Диверсификация – это принципиальный метод умень-
шения уровня риска без снижения ставки дохода. Диверсификация ин-
вестиций в объекты, доходы от которых не взаимосвязаны, снижает об-
щие изменения ставки дохода портфеля. Ставки дохода одних активов
уменьшаются, а других растут, что сглаживает общую ставку. Задача в
том, чтобы сформулировать набор объектов, ставки от которых нахо-
дятся в корреляции. При формировании портфеля выбирают, принять
ли более высокий уровень риска в поисках более высоких доходов или
нет.

Второй уровень анализа предполагает оптимальное сочетание акти-
вов, обеспечивающих наиболее эффективное соотношение между уров-
нем риска и ставкой дохода. Процесс сводится к определению тех клас-
сов активов, которые дадут самый высокий доход при приемлемом для
инвестора уровне риска или минимальный ожидаемый риск для плани-
руемой ставки дохода. Например, прибыль от инвестиций в европейс-
кую недвижимость находится в противофазе доходам от американской
собственности и обеспечивает отрицательную или положительную, но
низкую корреляцию с доходами по американскому имуществу. Объеди-
нение таких активов увеличит стабильность портфеля.

Поскольку предложение и спрос на активы в разных странах разные,
то можно формировать портфели разнообразных активов, обеспечива-
ющие приемлемое соотношение "риск–доход" по портфелю в целом.
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Модель оценки долгосрочных активов

Инвесторы для прогнозирования ожидаемого дохода по ценной бу-
маге используют модель оценки капитальных активов (САРМ). Сум-
марный риск по ценной бумаге складывается из систематического (не-
диверсифицируемого) риска, характеризующего общие изменения в эко-
номике (30%) и несистематического (диверсифицируемого) риска, при-
сущего каждой отдельной компании (70%).

Риск, присущий компании (несистематический), определяется таки-
ми факторами, как забастовки, судебные иски, удачные или неудачные
маркетинговые программы, приобретение или утрата крупных заказов
и контрактов и др. Перечисленные обстоятельства носят для компании
случайный характер. Поэтому их влияние на портфель можно устра-
нить путем диверсификации: благоприятные обстоятельства одних ком-
паний компенсируют неблагоприятные у других компаний.

Рыночный риск (систематический) определяется факторами, кото-
рые систематически влияют на все компании. К таким факторам отно-
сят: экономический спад, инфляцию, рост процентных ставок и др. Этот
вид риска нельзя устранить путем диверсификации.

В модели САРМ ожидаемый доход по ценной бумаге равен безриско-
вой ставке плюс премия, определяемая на основе риска ценной бумаги
в портфельном контексте. Премия за риск является функцией:

а) ожидаемого дохода на рыночный портфель минус ставка по без-
рисковым инвестициям;

б) коэффициента бета.
Коэффициент бета измеряет уровень реакции дохода на акцию при

изменении дохода на рыночный портфель. Если бета больше единицы,
то риск по бумаге выше, чем по рыночному портфелю в целом. При
бета меньше единицы – риск по акции ниже портфельного. Специали-
зированные агентства публикуют коэффициенты бета по ценным бума-
гам компаний.

В соответствии с моделью САРМ доходность акции i-й компании
вычисляется из формулы

0 0( ),i ir r r r= +β − (1.9)

где r0 – доходность безрисковых активов; βi – бета акции (недиверсифи-
цируемый риск) i-й компании; r  – средняя ожидаемая доходность ак-
ции по рынку (рыночного портфеля).

Значения показателя β различных компаний публикуют в специаль-
ных изданиях. Бета рыночного портфеля в целом равна 1.
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Модель основана на предположениях, представленных на рис. 1.7.

Применительно к компаниям США рыночная премия за риск состав-
ляет 4–6%.

Модель арбитражного ценообразования

В этой модели затраты на акционерный капитал компании определя-
ются из формулы

0 ( ) ,j j
j

r r E F k= +∑
где E(Fj) – ожидаемая доходность портфеля, имитирующего j-й фактор;
kj – чувствительность доходности акции к j-му фактору. Выделяют пять
главных фундаментальных факторов, влияющих на систематический
риск:

индекс промышленного производства;
краткосрочная реальная процентная ставка (доходность правитель-

ственных векселей – индекс потребительских цен);
краткосрочный темп инфляции;
долгосрочный темп инфляции (долгосрочная доходность – краткос-

рочная доходность);
риск невыполнения обязательств.
Второе слагаемое формулы отражает премию за риск. Более высокая

премия за риск означает, что данная отрасль более чувствительна к дан-
ному риску. Например, институты финансовой сферы более восприим-
чивы к инфляции.

Рис. 1.7
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Р е з ю м е

1. В двадцатом столетии по мере накопления финансового капитала
и расширения возможностей финансирования последовательно осуще-
ствлялся переход от ресурсной к инвестиционной и инновационной
моделям экономик. Модель ресурсной экономики ориентирована на са-
мофинансирование коммерческих организаций. Основным критерием
эффективности менеджмента фирм выступает балансовая прибыль. Та-
кое финансирование не удовлетворяло требованиям конкурентной борь-
бы за рынки сбыта.

2. С развитием мировой торговли и финансового пространства фи-
нансирование лидеров бизнеса осуществляется с рынков капиталов.
Лидеры выступают как образцы для других фирм отрасли. Рынки капи-
талов ориентированы на увеличение стоимости объектов финансиро-
вания. Коммерческие организации сосредоточены на менеджменте сто-
имости, которая воплощает в себе все аспекты деятельности компании.

Основные функции рынков капитала:
котировать цену финансовых инструментов, в том числе акций ком-

пании (фондовые, финансовые рынки);
обеспечивать мобилизацию и перелив капитала в пользу эффектив-

ных собственников.
Цены в экономике выступают в качестве индикаторов, отвечающих

на вопросы: что производить, как производить и для кого производить.
Административно-командная экономики не смогла выиграть состязания
с экономикой, опирающейся на рыночные принципы (свободные цены,
конкуренция).

3. Требования финансовых рынков (источников капитала) и компа-
ний (объектов финансирования) объединяются в модель инвестицион-
ной экономики, ориентированной на стоимость капитала компании.
Доминирующей концепцией менеджмента является менеджмент стоимо-
сти. Инвестиционная (экономическая) стоимость отражает способность
компании генерировать положительные чистые потоки денежных
средств.

4. Ключевыми факторами стоимости компании выступают экономи-
ческая прибыль и свободный денежный поток. Деятельность менедже-
ров воплощается в рыночной стоимости компании. Рынок оценивает
усилия менеджеров по созданию стоимости.

5. Становясь богаче, человечество не становится счастливее. Учесть
общечеловеческие, гуманитарные ценности призвана модель иннова-
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ционной экономики. В этой модели в составе инвестиционных затрат учи-
тываются (нормируются) средства, потребные для воспроизводства чело-
веческого капитала – основной ценности современной цивилизации.

6. Бизнес можно рассматривать как финансовую систему, в которой
стоимость формируется за счет выбора наилучшей комбинации непро-
тиворечащих друг другу инвестиционных, операционных и финансо-
вых решений. Каждый тип решений характеризуется набором стратегий и
ключевых финансовых показателей, оценивающих результаты решений.

7. Обобщающей целью менеджмента коммерческой организации, в
том числе и компании, является создание обоснованной рыночной сто-
имости в интересах ее владельцев. Ответственные владельцы (акцио-
неры), выступая конечными претендентами на денежные потоки ком-
пании, обеспечивают платежи всем остальным претендентам (постав-
щики, работающие, кредиторы, бюджеты) как показано на рис. 1.2.

8. Финансовый менеджмент компании выступает как компонент в
едином процессе управления компанией, обеспечивая оценку и финан-
совую поддержку всем другим модулям. Цель финансового менеджмен-
та – увеличение богатства владельцев компании. Богатство акционеров
сосредоточено в рыночной стоимости обыкновенных акций компании.
Эффективные финансовые рынки, на которых обращаются акции, обес-
печивают достаточно независимую и объективную котировку их сто-
имости. Снижение котировок при прочих равных условиях сигнализи-
рует обществу о том, что управление компанией неудовлетворительно.
Покупая или продавая титулы собственности на активы компании, вла-
дельцы голосуют акциями, заставляя менеджеров компании принимать
и реализовывать эффективные решения.

9. Специализированные функции и требования к финансовым ме-
неджерам определяются необходимостью действовать в условиях гло-
бальной конкуренции, децентрализации бизнеса, стандартизации уп-
равленческих решений во всех отраслях (промышленность, транспорт,
банки, биржи и др.), "уплотнения" времени.

10. Особенности отечественного бизнеса сегодня позволяют исполь-
зовать преимущества финансового управления только крупнейшим ком-
паниям в интересах высших менеджеров и стратегических инвесторов,
обладающих контрольным или блокирующим пакетом акций. Отсут-
ствие эффективных финансовых рынков и конкуренции не позволяет
достоверно оценивать стоимость отечественных компаний и контроли-
ровать менеджеров со стороны общества.
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2. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РЕШЕНИЯ КОМПАНИИ

2.1. Инвестиционная стратегия компании

Основной движущей силой финансовой системы являются реше-
ния по новым капитальным вложениям. В отличие от расходов на
производственную деятельность, инвестиции – это обычно долго-
срочные вложения. Поэтому их прежде всего следует оценивать с
позиций стратегической перспективы компании.

Инвестиции в основные средства являются частью стратегичес-
кого направления движения компании, которое менеджеры выбира-
ют и периодически пересматривают, учитывая:

ожидаемые экономические условия;
перспективы для отрасли или рынка, где работает компания;
конкурентоспособность компании.
Компании постоянно приходится делать выбор из нескольких ва-

риантов в процессе стратегического планирования. В конечном сче-
те список вариантов сужается и содержит только одобренные проек-
ты. Действия по оценке, анализу и выбору возможных инвестиций
называют составлением капитального бюджета. Такой бюджет со-
ставляют раз в год. К моменту утверждения капитальный бюджет

компании содержит приемлемое число проектов, от которых по от-
дельности и от всех вместе ожидается экономическая прибыль, соот-
ветствующая целям менеджеров компании. Составление капиталь-
ного бюджета напоминает управление личным инвестиционным пор-
тфелем.

Планируют капитальные вложения для получения денежных
потоков и возвращения вложенного капитала. Центральным воп-

росом составления такого бюджета является прогнозирование

будущих денежных потоков. Но планирование капитального бюд-
жета компании значительно сложнее, потому что приходится
иметь дело с многочисленными взаимосвязанными платежами,
распределенными на достаточно продолжительном интервале вре-
мени. Чистую дополнительную прибыль сложно определить, по-
тому что она затерялась в общей финансовой отчетности компа-
нии. Горизонт планирования постоянно меняется, и на нем могут
появляться новые инвестиции, в то время как старые теряют свою
привлекательность.
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Можно перечислить следующие базовые правила при принятии
инвестиционных решений.

1. Определение проблемы. Оценку надо начинать с того, что дол-
жна дать данная инвестиция (больший объем продаж, новый про-
дукт, снижение затрат и т. д.). На рис. 2.1 представлены альтернати-
вы на дереве решений по инвестициям. До тех пор пока не получе-
ны ответы на первые два вопроса, лучше вообще не принимать ре-
шений.

2. Природа инвестиций. Проекты конкурируют между собой, и их
надо разделять на взаимоисключающие (когда принят лимит капита-
ловложений) или типа последовательных затрат, совершаемых в до-
полнение к первоначальному вложению. Последние необходимо рас-

Как долго может продолжаться
сегодняшнее положение дел?
Какие проблемы могут возникнуть?

является больше жизнеспособным?

вложения капитала?
Как обстоят дела с конкуренцией?

Ничего не делать!

Уйти из данного бизнеса

Расширить имеющийся бизнес

Заниматься инновациями в
рамках имеющегося бизнеса

Войти в новый бизнес

И т.д.

Точка
принятия
решений

Какой жизненный цикл продукта,
технологии?

Какие имеются преимущества?

Какие можно сделать реальные улучшения?

изменений?
Что можно сказать о конкуренции?

Какова экономическая основа возможности
вступить на новый рынок?
Какая там конкуренция?
Какие имеются факторы успеха?

И т.д.

Рис. 2.1
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сматривать на раннем этапе оценки первоначальных вложений, ина-
че фирма обрекает себя на постоянные корректировки принятых про-
ектов.

3. Оценки будущих затрат и выгод. Неопределенность будущих
условий, влияющих на инвестиции – это риск несоответствия ожи-
даниям полученных результатов. Поскольку основной мотив инвес-
тирования – это сознательный компромисс между риском и доходно-
стью, важно постараться учесть основные моменты неопределеннос-
ти. Стратегическое планирование инвестиций основано на вероят-
ностных оценках будущих потоков платежей и поступлений.

4. Дополнительные денежные потоки. Обоснование вложения ка-
питала основано на дополнительных изменениях денежных потоков

после налогообложения (приростных величинах), вытекающих из
решений по инвестированию. Любые доходы и расходы, которые ос-
танутся постоянными как до, так и после совершения инвестиций,
несущественны для целей анализа. Для экономического анализа важ-
ны только чистые доходы. Любые бухгалтерские операции, относя-
щиеся к инвестиционному решению, но не затрагивающие денеж-
ных потоков несущественны для целей обоснования проектов. В табл.
2.1 представлено отличие бухгалтерских и инвестиционных оценок.

Таблица 2.1

Определение чистого денежного потока

5. Необратимые затраты. В процессе поиска решений прошлые
затраты не имеют значения. Эти необратимые затраты (невозврат-
ные) представляют собой ранее произведенные и невозместимые рас-
ходы, которые при принятии решений игнорируются. Экономичес-
кие решения всегда нацелены на те вещи, которые можно изменить.
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Для любого элемента расходов при включении его в рассмотрение
следует провести проверку по рассмотренному принципу.

6. Издержки упущенных возможностей. При анализе учитывают
отказ от возможных выгод, связанных с неиспользованием инвести-
ций в альтернативных проектах. Эти издержки добавляют к перво-
начальным расходам по проекту.

7. Стоимость денег во времени. Все будущие денежные потоки
следует "привести" к настоящему времени с помощью дисконтиро-
вания.

8. Оборотный капитал. Любое требуемое увеличение оборотного
капитала добавляют к чистым инвестициям. Чистые инвестиции –
это новые активы капитала за вычетом любых высвобождаемых ак-
тивов, как следствия новых инвестиций.

Чтобы оценить привлекательность инвестиционного проекта сле-
дует рассмотреть четыре элемента:

объем затрат – чистые инвестиции;
потенциальные выгоды – чистый денежный приток от деятельно-

сти;
период, в котором проект будет обеспечивать доход – жизненный

цикл инвестиций;
любое высвобождение капитала в конце срока экономической

жизни проекта – ликвидационная стоимость.

2.2. Методы оценки инвестиционных решений

После того как собрана необходимая информация, можно оцени-
вать привлекательность инвестиционных проектов.

Существует пять основных методов выбора инвестиционных про-
ектов, характеристики которых приведены в табл. 2.2.

Наиболее распространенными методами оценки инвестиций яв-
ляются методы NPV и IRR. Основным преимуществом метода чистой
приведенной стоимости (NPV) является свойство слагаемости, по-
зволяющее оценивать различные комбинации проектов.

 ( ) ( ) ( ).NPV A B NPV A NPV B+ = +
Ни один другой критерий инвестирования не обладает таким свой-

ством.
Метод внутренней нормы рентабельности (IRR) имеет следующие

недостатки:
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Таблица 2.2

Основные методы выбора инвестиционных проектов

Название метода и
краткое его описание

Преимущества
метода

Недостатки метода Сфера применения

1. Метод простой (бухгалтерской)
нормы прибыли (accounting rate
of return method).
Средняя за период жизни проек-
та чистая бухгалтерская при-
быль сопоставляется со средни-
ми инвестициями (затратами
основных и оборотных средств)
в проект.
Выбирается проект с наиболь-
шей средней бухгалтерской
нормой прибыли

Прост для по-
нимания и
включает не-
сложные вы-
числения

Игнорируются: неденежный
(скрытый) характер некоторых
видов затрат (типа амортизацион-
ных отчислений) и связанная
с этим налоговая экономия; дохо-
ды от ликвидации старых акти-
вов заменяемых новыми; возмож-
ности реинвестирования получае-
мых доходов и временная стои-
мость денег.
Метод не дает возможности су-
дить о предпочтительности одно-
го из проектов, имеющих одина-
ковую простую бухгалтерскую
норму прибыли, но разные вели-
чины средних инвестиций

Используется для быстрой
отбраковки проектов

Пример А
Вычисление простой (бухгалтерской)

нормы прибыли, у.е.
Вычисление простой нормы прибыли на основе анализа

денежных потоков, у.е.

Доходы от проекта 1000000 Доходы от проекта 1000000

Средние затраты на проект 750000 Средние затраты на проект, 587000

Всего Всего

В том числе: В том числе:

Денежные затраты 500000 Денежные затраты 500000
Неденежные затраты
(амортизация)

250000 Налог на прибыль 87500
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Название метода и
краткое его описание

Преимущества
метода

Недостатки метода Сфера применения

Средняя прибыль от проекта
до уплаты налога

250000

Средний налог на прибыль
(ставка 35%)

87500

Средняя чистая бухгалтерская
прибыль от проекта

162500
Средний чистый денежный поток
от проекта (чистая прибыль плюс
амортизационные отчисления)

412500

Средняя норма прибыли
(рентабельность) проекта

21,7%
Средняя норма прибыли
(рентабельность) проекта

70,2%

2. Простой (бездисконтный) ме-
тод окупаемости инвестиций
(payback method). Вычисляется
количество лет, необходимых
для полного возмещения перво-
начальных затрат, т. е. опреде-
ляется момент, когда денежный
поток доходов сравнивается
с суммой денежных потоков
затрат.
Отбираются проекты с наимень-
шими сроками окупаемости

Позволяет су-
дить о ликвид-
ности и риско-
ванности проек-
та, так как дли-
тельная окупае-
мость означает:
а) длительную
иммобилиза-
цию средств
(пониженную
ликвидность
проекта);
б) повышенную
рискованность
проекта.
Метод прост

Игнорирует денежные поступле-
ния после истечения срока оку-
паемости проекта. Кроме того,
метод игнорирует возможности
реинвестирования доходов и вре-
менную стоимость денег. Поэто-
му проекты с равными сроками
окупаемости, но различной вре-
менной структурой доходов приз-
наются равноценными

Метод успешно применяется
для быстрой отбраковки про-
ектов, а также в условиях
сильной инфляции, полити-
ческой нестабильности или
при дефиците ликвидных
средств: эти обстоятельства
ориентируют предприятие на
получение максимальных
доходов в кратчайшие сроки.
Таким образом, длительность
срока окупаемости позволяет
больше судить о ликвидности,
чем о рентабельности проекта
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Продолжение табл. 2.2

Название метода и
краткое его описание

Преимущества
метода

Недостатки метода Сфера применения

3. Метод чистой настоящей (те-
кущей) стоимости проекта (net
present value method), NPV.
Чистая настоящая стоимость
проекта определяется как разни-
ца между суммой настоящих
стоимостей всех денежных по-
токов доходов и суммой настоя-
щих стоимостей всех денежных
потоков затрат, т. е. , по суще-
ству, как чистый денежных по-
ток от проекта, приведенный к
настоящей стоимости.
Проект одобряется, если чистая
настоящая стоимость проекта
больше нуля. Это означает, что
проект генерирует большую,
чем средневзвешенная стоимость
капитала, доходность – инвесто-
ры и кредиторы будут удовлет-
ворены, что и должно подтвер-
диться ростом курса акций пред-
приятия. Если чистая настоя-
щая стоимость проекта равна
нулю, предприятие индиф-
ферентно к данному проекту

Ориентирован
на достижение
главной цели
финансового
менеджмента –
увеличение
стоимости
компании

Величина чистой настоящей стои-
мости не является абсолютно вер-
ным критерием при:
а) выборе между проектом с боль-
шими первоначальными издерж-
ками и проектом с меньшими
первоначальными издержками
при одинаковой величине чистых
настоящих стоимостей (см. при-
мер Б);
б) выборе между проектом с боль-
шей стоимостью и длительным
периодом окупаемости и проек-
том с меньшей чистой настоящей
стоимостью и коротким перио-
дом окупаемости. Таким образом,
метод чистой настоящей стоимос-
ти не позволяет судить о пороге
рентабельности и запасе финан-
совой прочности проекта.
Метод не объективизирует влия-
ние изменений стоимости недви-
жимости и сырья на чистую нас-
тоящую  стоимость проекта.
Использование метода осложняет-
ся трудностью прогнозирования
ставки дисконтирования (средне-
взвешенной стоимости капитала
и/или ставки банковского процента

При одобрении или отказе от
единственного проекта, а так-
же при выборе между незави-
симыми проектами применя-
ется как метод, равноценный
методу внутренней ставки рен-
табельности. При выборе меж-
ду взаимоисключающими про-
ектами, а также при подборе
инвестиционного портфеля
делимых проектов (при огра-
ниченном финансировании)
применяется как метод, отве-
чающий основной цели фи-
нансового менеджмента –
приумножению стоимости
имущества акционеров (см.
пример В). Применяется при
анализе проектов с неравно-
мерными денежными пото-
ками
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Пример Б

Рассмотрим два проекта: малый (М) требует 10000 у.е. первоначальных инвестиций и даст на конец первого
года доход в 16 500 у.е.; большой (Б) оценивается в 100000 у.е., ожидаемый доход на конец года – 115000 у.е.
При средневзвешенной стоимости капитала 10% чистая настоящая стоимость каждого из проектов равна 5000 у.е.,
поэтому с помощью метода чистой настоящей стоимости сделать правильный выбор невозможно. В действитель-
ности проект М безопаснее (предусматривает более низкий порог рентабельности и более значительный процент
запаса финансовой прочности). Даже если денежный поток доходов от этого проекта окажется на 40% ниже
предполагаемой величины – 16500 у.е., фирма сумеет вернуть свои 10000 у.е. инвестиций. С другой стороны,
если денежный поток доходов по проекту Б будет всего на 14% меньше ожидаемого (115500 у.е.) , то фирма не
сможет окупить свои инвестиции. Итак, если притока средств не будет вообще, предприятие потеряет всего
10000 у.е. на проекте М, но целы 100000 у.е. на проекте Б…
…Метод чистой настоящей стоимости не позволяет оценить пределы безопасности при прогнозировании дви-
жения денежных средств по проекту или определить размер капитала, которым рискует предприятие, в то время
как метод внутренней ставки рентабельности дает такую возможность: внутренняя ставка рентабельности проек-
та М составляет 65%, а проекта Б – всего 15%, и по разнице в ставке рентабельности мы видим, что снижение
денежных доходов по проекту М относительно меньше угрожает благополучию предприятия.

Пример В

На практике инвестиционный бюджет предприятия ограничен, поэтому чаще всего перед финансовым менедже-
ром стоит задача определить такую комбинацию проектов, которая в рамках ассигнуемых средств дает наиболь-
шее приращение достояния акционеров. Эта задача сводится к подбору комбинации, максимизирующей суммар-
ную чистую настоящую стоимость проектов. Сначала ранжируются проекты  по  уровню  внутренней ставки рен-
табельности (метод 4 или 5). Затем подбирают нужную комбинацию с учетом делимости (т. е. возможности
частичного  осуществления) или, наоборот, неделимости (т. е. возможности только полного осуществления) про-
ектов. Так, для делимых проектов А (I ранга), Б (II ранга), В (III ранга), Г (IV ранга) при инвестиционном бюдже-
те 700000 у.е. максимизирующий чистую настоящую стоимость проектов инвестиционный портфель будет состо-
ять из полного осуществления проекта А и частичного осуществления проекта Б (450000 у.е. из 600000 у.е.).
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Название метода и
краткое его описание

Преимущества
метода

Недостатки метода Сфера применения

Проект, ранг
Начальные

затраты, у.е.
Внутренняя ставка
рентабельности, %

Чистая настоящая
стоимость, у.е.

А–I 250000 60 150000

Б–II 600000 30 180000

В–III 200000 25 50000

Г–IV 300000 20 60000

4. Метод внутренней ставки
рентабельности (маржинальной
эффективности капитала)
(internal rate of return method)
IRR. Все поступления и все зат-
раты по проекту приводятся к
настоящей стоимости не на ос-
нове задаваемой извне средне-
взвешенной стоимости капита-
ла, а на основе внутренней став-
ки рентабельности самого про-
екта. Внутренняя ставка рента-
бельности определяется как
ставка доходности, при кото-
рой настоящая стоимость пос-
туплений равна настоящей сто-
имости затрат, т. е. чистая нас-
тоящая стоимость проекта равна
нулю – все затраты окупаются.
Полученная таким образом чис-
тая настоящая стоимость проек-
та сопоставляется с чистой нас-

В целом не
очень сложен
для понимания
и хорошо согла-
суется с глав-
ной целью фи-
нансового ме-
неджмента –
приумножением
достояния
акционеров

Предполагает сложные вычисле-
ния. Не всегда выделяется самый
прибыльный проект.
Метод предполагает малореалис-
тичную ситуацию реинвестирова-
ния всех промежуточных поступ-
лений от проекта по ставке внут-
ренней доходности. В жизни
часть средств может быть выпла-
чена в виде дивидендов, часть –
инвестирована в низкодоходные,
но надежные активы такие, как
краткосрочные государственные
облигации и т. д. Метод не реша-
ет проблему множественности
внутренней ставки рентабельно-
сти при неконвенциональных де-
нежных потоках; иногда в таких
случаях внутренняя ставка рента-
бельности вообще не поддается
определению, вступая в противо-
речие с канонами математики

См. первые две сферы приме-
нения предыдущего метода
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множественность значений IRR для вариантов с изменениями зна-
ков чистых потоков денежных средств более, чем один раз;

взаимоисключающие проекты, различающиеся по сроку экономичес-
кой жизни, нельзя оценивать этим показателем;

полученное значение IRR следует сравнивать с альтернативными из-
держками. Поскольку ставки процентов меняются по годам, то для разных
по продолжительности потоков они отличаются. В таких случаях базу
сравнения не обосновать.

2.3. Оценки риска инвестиционных проектов

Под риском проекта инвестиций будем понимать отклонение факти-
ческого потока денежных средств для проекта от ожидаемого.

Предположим, что нам на рассмотрение представлены два инвести-
ционных проекта. Допустим, что мы занимаемся составлением прогно-
зов для следующих состояний экономики: нормальное, глубокий спад,
средний спад, небольшой подъем, наибольший подъем. После выясне-
ния будущего с точки зрения каждого из этих состояний оценим вари-
анты потоков денежных средств для следующего года (табл. 2.3).

Таблица 2.3

Варианты потока денежных средств, у.е.

Из табл. 2.3 видим, что дисперсия возможных потоков денежных
средств для проекта Б больше, чем для проекта А; поэтому мы могли бы
сказать, что проект Б был более рисковым. Для того чтобы провести коли-
чественный анализ риска, нам нужна дополнительная информация. Преж-
де всего, мы должны знать вероятность различных состояний экономики.
Предположим, что мы оцениваем шансы глубокого спада в 10%, среднего
спада – 20%, нормального состояния – 40%, небольшого экономического
подъема – 20% и наибольшего экономического подъема – 10%. Обладая
данной информацией, мы теперь сможем представить вероятность распре-
деления возможных потоков денежных средств для проектов А и Б.

азонгорпытнаираВ
.е.у,втсдерсхынженедкотопйындогежЕ

АткеорП БткеорП

дапсйикобулГ 0003 0002

дапсйиндерС 0053 0003

еоньламроН 0004 0004

меъдопйошьлобеН 0054 0005

меъдопйишьлобиаН 0005 0006
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.е.у,АткеорП .е.у,БткеорП

ьтсонтяореВ
азонгорпатнаирав

хынженедкотоП
втсдерс

ьтсонтяореВ
азонгорпатнаирав

хынженедкотоП
втсдерс

01,0 0003 01,0 0002

02,0 0053 02,0 0003

04,0 0004 04,0 0004

02,0 0054 02,0 0005

01,0 0005 01,0 0006

00,1 00,1

Эти вероятностные распределения можно представить в графичес-
ком виде (рис. 2.2).

Как видим, дисперсия движений денег для предложения Б выше,
чем для предложения А, несмотря на тот факт, что наиболее вероятный
исход одинаков для двух вариантов: 4000 у.е.

Если риск связан с вероятностью распределения возможных движе-
ний денежных средств, то чем больше дисперсия, тем выше риск, и
предложение Б будет более рисковым. Если руководство компании, ак-
ционеры и кредиторы не склонны рисковать, то предпочтение будет
отдано предложению А.

Чем плотнее распределение, тем ниже должен быть данный показа-
тель; чем шире распределение, тем он больше. Общепринятой мерой
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Рис. 2.2
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широты распределения считается стандартное отклонение, которое рас-
считывают по формуле

2

1

( ) ,
n

x x
x

Д Д P

=
σ = −∑

где Дx – денежный поток для х-й вероятности; Px– вероятность появления
этого денежного потока; Д – математическое ожидание денежного потока
по уравнению исходов от 1-го до п-го; n – общее число возможностей.

Математическое ожидание Д  вероятностного распределения опре-
деляется по формуле

1

,
n

x x
x

Д Д P

=
= ∑

Д – это взвешенная средняя возможных денежных потоков, для кото-
рой веса – вероятности появления тех или иных значений денежных
потоков.

Стандартное отклонение – мера компактности вероятностного рас-
пределения. Для нормального колоколообразного распределения при-
близительно 68% общей площади распределения попадает в интервал,
ограниченный одним стандартным отклонением от средней. Вероятность
того, что значения попадут в интервал, ограниченный двумя стандарт-
ными отклонениями, приблизительно составляет 95%, а вероятность
того, что оно попадет в три стандартных отклонения, превышает 99%.

Ожидаемая величина распределения для варианта А составляет

0,10(3000) 0,20(3500) 0,40(4000) 0,20(4500)

0,10(5000) 4000 у.е.

АД = + + + +
+ =

Для варианта Б результат будет тот же

0,10(2000) 0,20(3000) 0,40(4000) 0,20(5000)

0,10(6000) 4000 у.е.

БД = + + + +
+ =

Однако стандартное отклонение для варианта А

 
1 1

2 2

2 2

2 2

2

[0,10(3000 4000) 0,20(3500 4000)

0,40(4000 4000) 0,20(4500 4000)

0,10(5000 4000) ] 300000 548 у.е.

Aσ = − + − +

+ − + − +

+ − = =
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Заметим также, что когда мы возводим в квадрат отрицательное чис-
ло, например (3000 – 4000), получаем положительный результат. Стан-
дартное отклонение для предложения Б

 
1 1

2 2

2 2

2 2

2

[0,10(2000 4000) 0,20(3000 4000)

0,40(4000 4000) 0,20(5000 4000)

0,10(6000 4000) ] 300000 1095 у.е.

Aσ = − + − +

+ − + − +

+ − = =

Вариант Б имеет более высокое стандартное отклонение, характери-
зующее большую дисперсию возможных результатов, и мы можем ска-
зать, что оно более рисковое.

Коэффициент вариации – мера относительной дисперсии: стандарт-
ное отклонение / математическое ожидание вероятностного распреде-
ления.

Для варианта А коэффициент вариации

548/ 4000 0,14,Ak = =

а для варианта Б

1095/ 4000 0,27.Бk = =
Так как коэффициент вариации для проекта Б превышает аналогич-

ный показатель для проекта А, мы можем сказать, что проект Б имеет
более высокую степень риска. Можно поставить вопрос о целесообраз-
ности использования коэффициента вариации, ведь в нашем примере
большая величина стандартного отклонения для предложения Б уже
свидетельствует о том, что оно более рискованное. Но сравнивать стан-
дартное отклонение мы можем, потому что математические ожидания
вероятностных распределений в нашем примере для обоих предложе-
ний были одинаковыми. А если бы они были разными? В таком случае
нам и нужен критерий относительной дисперсии, которым является ко-
эффициент вариации.

2.3.1. Риск для отдельного проекта

Следует помнить, что степень риска для потоков денежных средств
может меняться со временем. Другими словами, вероятностные распре-
деления не обязательно одинаковы в разные периоды времени.

Изменение риска во времени показано на рис. 2.3 для гипотетичес-
кого инвестиционного проекта. Распределения похожи на представлен-
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ные на рис. 2.2, различие лишь в том, что они являются непрерывны-
ми, а не дискретными. Это значит, что результат движения денежных
средств может быть определен для каждого возможного состояния эко-
номики, поэтому на графике распределения представлены непрерыв-
ными линиями. Чем менее растянуто и чем выше распределение, тем
меньше риск. Математическое ожидание каждого распределения соот-
ветствует пересечению пунктирной линии с осью денежного потока.
Можно видеть, что как математическое ожидание потоков денежных
средств, так и дисперсия вероятностного распределения изменяются во
времени. Чтобы количественно определить риск ожидаемого инвести-
ционного предложения, следует учесть этот факт.

Дерево вероятностей

Один из методов оценки риска проектов – дерево вероятностей. Здесь
мы точно определяем вероятные будущие потоки денежных средств про-
екта и их связи с результатами предыдущих периодов. Если проект при-
емлем в первом периоде, он может также оказаться приемлемым и в
последующих периодах. Как правило, существует связь между тем, что
происходит в одном периоде и тем, что происходит в следующем, хотя
это не всегда имеет место. Если предполагается, что потоки денежных
средств независимы в разных периодах, то мы просто определяем веро-
ятностное распределение результатов движения денежных средств для
каждого периода. Если существует связь, мы должны принять в расчет
эту зависимость. При помощи дерева вероятностей мы попробуем пред-
ставить будущие события так, как они могут происходить. Рис. 2.4 по-
казывает дерево вероятностей для трех периодов. Мы видим, что если
результат в периоде 1 – верхняя ветвь, то она приводит к другому мно-
жеству возможных результатов в периоде 2, чем это было бы, если бы
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Рис. 2.3
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результат выражался нижней ветвью в пе-
риоде 1. То же самое происходит при пере-
ходе от периода 2 к периоду 3.Поэтому в
момент 0 дерево вероятностей представ-
ляет нашу лучшую оценку того, что, веро-
ятно, будет иметь место в будущем, в зави-
симости от того, что происходило прежде.
Для каждой из ветвей на графике потоки
денежных средств вдобавок "привязаны" к
вероятности.

В периоде 1 результат движения денеж-
ных средств не зависит от того, что было прежде. Поэтому вероятности,
связанные с двумя ветвями, носят название исходных вероятностей. Для
периодов 2 и 3 результаты движения денежных средств зависят от преды-
дущих исходов. Поэтому вероятности, соответствующие этим периодам,
называются условными. Наконец, совместная вероятность – вероятность
появления определенной последовательности потоков денежных средств.
Например, одна последовательность представляет собой верхние ветви в
каждом из трех периодов. Совместная вероятность есть результат исходной
вероятности и двух условных вероятностей для верхних ветвей.

Например, мы анализировали инвестиции в проект стоимостью 240 у.е.
в период 0, которые, как ожидалось, вызовут возможные потоки денежных
средств, показанные в табл. 2.4. Зная потоки денежных средств – 100 у.е. в
периоде 1, при вероятности 0,40, мы можем сказать, что потоки в периоде
2 составят 400 у.е. и 100 у.е., а при вероятности 0,20 – 200 у.е. Совместная
вероятность – 100 у.е. потоков денежных средств в периоде 1 и – 400 у.е.
потоков денежных средств в периоде 2 равна произведению исходной и
условной вероятностей: 0,25 0,40 0,10× = .

Аналогично совместная вероятность –100 у.е. потоков денежных средств
в периоде 1 и –100 у.е. в периоде 2 равна0,25 0,40 0,10× = ; а вероятность
–100 у.е. потоков денежных средств в периоде 1 и 200 у.е. в периоде 2
равна 0,25 0,20 0,05× = . Если потоки денежных средств в периоде 1 со-
ставляют 200 у.е., то при вероятности 0,20 потоки в периоде 2 составят 100
у.е., при вероятности 0,60 – 200 у.е. и при вероятности 0,20 – 50 у.е. Таким
же способом, как и прежде, мы можем определить совместные вероятнос-
ти для данной ветви: 0,10; 0,30; 0,10 соответственно. Аналогично совмест-
ные вероятности могут быть найдены для последней ветви, где чистые
потоки денежных средств в периоде 1 составили 500 у.е.

Рис. 2.4
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Таблица 2.4

Возможные потоки денежных средств

Дисконтирование по текущей стоимости

Для дисконтирования различных потоков денежных средств по их
текущей стоимости следует применять безрисковую ставку. Эта ставка
используется потому, что мы пытаемся изолировать изменение стоимо-
сти денег во времени путем дисконтирования, и, кроме того, это дает
возможность анализировать риск отдельно. Включение премии за риск в

ставку дисконтирования приведет к двойному счету в нашей оценке.
Мы компенсировали бы риск в процессе дисконтирования, а затем еще
раз – при анализе дисперсии распределения возможных чистых теку-
щих стоимостей. По этой причине мы используем безрисковую ставку
для целей дисконтирования.

Для нашего примера математическое ожидание вероятностного рас-
пределения возможных чистых текущих стоимостей

1

240 ,
z

x x
x

NPV NPV P
=

= − +∑ (2.1)

где NPVx– чистая текущая стоимость для серии х чистых потоков де-
нежных средств за все периоды; Px– вероятность появления этой се-
рии;∑ – общее число серий потоков денежных средств.

В нашем примере имеется девять возможных серий чистых потоков
денежных средств, т. е. z = 9. Серия 1 представлена потоком денежных

Период 1 Период 2

Исходная
вероятность

Р(1)

Чистые потоки
денежных средств,

у.е.

Условная
вероятность

Р(2/1)

Чистые потоки
денежных средств,

у.е.

Совместная
вероятность

Р(1,2)

0,40 –400 0,10

0,25 –100 0,40 –100 0,10

0,20 200 0,05

0,20 –100 0,10

0,50 200 0,60 200 0,30

0,20 500 0,10

0,20 200 0,05

0,25 500 0,40 500 0,10

0,40 800 0,10

Стартовые (исходные) инвестиции в момент 0 = 240 у.е.
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средств –100 у.е. в периоде 1 и –400 у.е. в периоде 2. Вероятность собы-
тия (возможности движения денежных средств) равна 0,10. Если без-
рисковая ставка равна 8%, чистая текущая стоимость данной серии со-
ставляет

1 2
100 400

240 676 у.е.
1,08 1,08

NPV = − − − = −

Серия 2 представлена потоком денежных средств –100 у.е. в периоде 1 и
100 у.е. в периоде 2. Чистая текущая стоимость этой серии составляет

1 2
100 100

240 418 у.е.
1,08 1,08

NPV = − − − = −

Таким же образом может быть определена чистая текущая сто-
имость для остальных семи серий потока денежных средств. Если
перемножить данные стоимости на соответствующие им вероятнос-
ти событий (последняя графа табл. 2.4) и полученные произведения
просуммировать, то мы получим математическое ожидание чистой
текущей стоимости вероятностного распределения возможных чис-
тых текущих стоимостей. Вычисления представлены в табл. 2.5, от-
куда видим, что математическое ожидание чистой текущей стоимос-
ти равно 116 у.е.

Таблица 2.5

Расчет математического ожидания чистой текущей стоимости

вокотопииреС
втсдерсхынженед

)1(

,ьтсомиотсяащукетяатсиЧ
.е.у
)2(

ьтсонтяореВ
яитыбос

)3(

еоксечитаметаМ
еинадижо

)2( � )4(=)3(
1 676– 01,0 86–

2 814– 01,0 24–

3 161– 50,0 8–

4 141– 01,0 41–

5 711 03,0 53

6 473 01,0 73

7 493 50,0 02

8 256 01,0 56

9 909 01,0 19

=яаннешевзвяяндерС 611
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Расчет стандартного отклонения

Стандартное отклонение вероятностного распределения возможных
чистых текущих стоимостей может быть определено по формуле

2

1

( ) ,
z

x
x

NPV NVP
=

σ = −∑ (2.2)

где NPVx – чистая текущая стоимость для серии х чистых потоков де-
нежных средств за все периоды; Px – вероятность появления этой се-
рии; ∑ – общее число серий потоков денежных средств.

Стандартное отклонение для нашей задачи

 
1

2

1
2

2 2 2

2 2 2

2 2 2

[0,10( 676 116) 0,10( 418 116) 0,05( 161 116)

0,10( 141 116) 0,30(117 116) 0,10(374 116)

0,05(394 116) 0,10(652 116) 0,10(909 116) ]

197,277 444 у.е.

σ = − − + − − + − − +

+ − − + − + − +

+ − + − + − =

= =
Наш проект имеет математическое ожидание чистой текущей сто-

имости, равное 116 у.е., и стандартное отклонение, равное 444 у.е. Ма-
тематический расчет стандартного отклонения осуществим в простей-
ших случаях, он не предназначен для сложных ситуаций. В нашем при-
мере можно прибегнуть к упрощению, чтобы получить приблизитель-
ное стандартное отклонение. Техника данного метода изложена в подп.
2.3.3 данной главы, где рассматривается модель Херца для оценки рис-
ковых инвестиций.

Математическое ожидание и стандартное отклонение вероятностно-
го распределения возможных чистых текущих стоимостей, определен-
ные при помощи дерева вероятностей или другими методами, дают нам
значительный объем информации, необходимой для оценки риска инве-
стиционного проекта. Если вероятностное распределение – приблизи-
тельно нормальное, мы можем рассчитать вероятность проекта при ус-
ловии, что чистая текущая стоимость более или менее точно определе-
на. Вероятность находится путем определения площади, лежащей под
кривой влево или вправо от определенной точки процента. Продолжая
нашу предыдущую иллюстрацию, предположим, будто мы хотим опре-
делить вероятность того, что чистая текущая стоимость будет равна нулю
или больше нуля. Чтобы найти данную вероятность, мы сначала вычис-
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лим разницу между 0 и математическим ожиданием чистой текущей
стоимости проекта. В нашем примере эта разница равна –155 у.е., затем
пронормируем эту разницу путем ее деления на стандартное отклоне-
ние возможных чистых текущих стоимостей

,
X NPV

S
−=

σ
(2.3)

где X – результат, в котором мы заинтересованы; NPV – математичес-
кое ожидание чистой текущей стоимости; σ – стандартное отклонение
вероятностного распределения.

В нашем случае

(0 116) / 444 0,26.S = − = −
Полученный результат говорит о том, что нулевая чистая текущая

стоимость находится на расстоянии 0,26 стандартного отклонения ле-
вее от математического ожидания вероятностного распределения воз-
можных чистых текущих стоимостей.

Для определения вероятности того, что чистая текущая стоимость
проекта будет меньше нуля, мы должны обратиться к таблице нормаль-
ного распределения. Видим, что с вероятностью 0,4013 результат на-
блюдения будет находиться менее чем на –0,25 стандартного отклоне-
ния от математического ожидания данного распределения; с вероятнос-
тью 0,3831 – менее чем на –0,30 стандартного отклонения от математи-
ческого ожидания. Интерполируя, мы найдем, что существует прибли-
зительно 40-процентная вероятность того, что чистая текущая стоимость
будет меньше нуля. Отсюда с вероятность 60% чистая текущая стоимость
проекта будет больше нуля. При нормальном распределении 68% рас-
пределения попадают в область, ограниченную одним стандартным от-
клонением в ту и другую сторону от математического ожидания. То
есть мы знаем, что с вероятностью 2/3 чистая текущая стоимость пред-
ложения будет находиться в пределах 116 – 444 = –328 у.е. и 116 + 444 =
560 у.е. Выражая отклонение от математического ожидания в стандарт-
ных отклонениях, мы можем определить вероятность того, что чистая
текущая стоимость инвестиционного проекта будет больше или мень-
ше определенной величины.

Полученные значения свидетельствует о том, что дисперсия возмож-
ных результатов для проекта довольно большая. С вероятностью 40%
можно сказать, что чистая текущая стоимость будет меньше нуля, и при-
мерно с вероятностью 1/6 можно сказать, что она будет равна –328 у.е.
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или меньше. (Последнее есть учас-
ток кривой, находящийся на рассто-
янии более чем одно стандартное
отклонение левее математического
ожидания.)

Знание этих вероятностей явля-
ется базой для реальной оценки рис-
ка. Предположим, что фирма рас-
сматривает другое инвестиционное
предложение, обозначим его В. Ве-
роятностное распределение для это-
го предложения представлено на
рис. 2.5, также, как и распределе-

ние для нашего предыдущего примера, которое назовем А. Мы видим,
что математическое ожидание чистой текущей стоимости для проекта
В меньше, чем дисперсия проекта А. Поэтому предложение В превосхо-
дит предложение А как в отношении риска, так и в отношении прибы-
ли. Будет ли предложение В (или оба предложения) принято, зависит от
отношения руководства к риску.

Выбор приемлемых индивидуальных инвестиционных проектов мож-
но проводить используя индекс прибыльности. Индекс прибыльности –
это современная стоимость будущих денежных доходов, деленная на
произведенные денежные расходы. Допустим, мы имеем проект сто-
имостью 10000 у.е., где ожидаемое значение (математическое ожида-
ние) распределения возможных значений дисконтированной стоимости
1200 у.е. Индекс прибыльности для математического ожидания соста-
вит: (1200+10000)/10000=1,12. Индекс прибыльности для нулевой чис-
той дисконтированной стоимости составит (0+10000)/10000=1. Если
руководство компании определит график максимального риска для раз-
личных математических ожиданий индексов прибыльности (в коорди-
натах: вероятность появления – индекс прибыльности), то, сравнивая с
ним графики риска для математических ожиданий индексов по отдель-
ным проектам, можно осуществить отбор приемлемых проектов.

Если дисперсия предлагаемого проекта меньше дисперсии на графи-
ке риска, предложение будет принято. В противном случае его не при-
мут (дисперсия распределения вероятностей для проекта шире, чем дис-
персия, которая принята руководством для данного уровня ожидаемой
прибыли).

Проект В

Проект А

116       200 Чистые
текущие

стоимости

Вероятности появления

Рис. 2.5
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Предложение А Предложение Б Комбинация двух
предложений
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2.3.2. Риск в рамках портфеля инвестиций

Мы измеряли риск для одного инвестиционного проекта. Могут иметь
место составные инвестиционные проекты. В этом случае существует
комбинированный риск и методика измерения риска отличается от той,
что использовалась для одного проекта. Метод, который мы будем ис-
пользовать, напоминает портфельный метод в анализе ценных бумаг.
Рассмотрим критерий согласия для рисковых инвестиций. Наша цель
показать, как измеряется риск для комбинаций рисковых инвестиций,
допуская, что такой критерий необходим.

Если фирма присоединяет проект, в котором ожидаемые потоки де-
нежных средств должны быть тесно связаны с движением существую-
щих активов, общий риск фирмы увеличится больше, чем если бы она
присоединила проект с низкой степенью корреляции с существующими
активами. Подобные комбинации позволяют сократить относительный
риск.

Рис. 2.6 показывает ожидаемые потоки денежных средств во време-
ни для двух проектов. Проект А – циклический, тогда как проект Б –
слабоантициклический. Объединяя два проекта, мы видим, что диспер-
сия общего денежного потока уменьшилась. Комбинирование проектов
с целью уменьшить риск известно под названием "диверсификация";
принцип действия такой же, как в случае диверсификации ценных бу-
маг. Одной из причин является уменьшение отклонений прибыли от ее
математического ожидания.

Рис. 2.6
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Стандартное отклонение вероятностного распределения возможных
чистых текущих стоимостей труднее рассчитать для портфеля, нежели
для единственного капиталовложения. Это не просто суммирование
стандартных отклонений индивидуальных проектов, составляющих пор-
тфель, а величина, вычисляемая по формуле

1 1

,
m m

jk
j k= =

σ = σ∑∑ (2.4)

где j – номер одного проекта; k – номер другого проекта; m – общее
число проектов в портфеле; σjk – ковариация между возможными чис-
тыми текущими стоимостями проектов j и k.

Коэффициент корреляции – показатель, характеризующий, как взаи-
мосвязаны два изменяющиеся во времени явления.

Ковариация в равенстве (2.4) может быть выражена как

,jk jk j krσ = σ σ (2.5)

где rjk – ожидаемый коэффициент корреляции между возможными чис-
тыми текущими стоимостями проектов j и k; σj – стандартное отклоне-
ние для проекта j; σk – стандартное отклонение для проекта k.

Стандартное отклонение вероятностных распределений возможных
чистых текущих стоимостей проектов j и k определяется по методу, опи-
санному выше. Когда j = k в формуле (2.5), коэффициент корреляции
равен 1, а σjσk превращается в 2

jσ  (т. е. квадрат стандартного отклоне-
ния распределения возможных чистых текущих стоимостей для инвес-
тиционного проекта j).

Например, фирма имеет единственный проект долгосрочных инвес-
тиций – проект 1, и что она рассматривает инвестирование в дополни-
тельный проект 2.Допустим, проекты имеют следующие математичес-
кие ожидания чистой текущей стоимости, стандартные отклонения и
коэффициенты корреляции
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Математическое ожидание чистой настоящей стоимости комбина-
ции проектов равно сумме двух отдельных чистых текущих стоимостей

12000 8000 20000 у.е.NPV = + =
Стандартное отклонение для комбинации вычисляется по формуле,

которая получается, если подставить формулу (2.5) в формулу (2.4)

2 2
11 1 12 1 2 22 2

2 2

2

1,00 14000 2 0,40 14000 6000 1,00 6000 17297 у.е.

r r rσ = σ + σ σ + σ =

= ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ =

Таким образом, математическое ожидание чистой текущей стоимости
фирмы увеличилось с 12000 у.е. до 20000 у.е. и стандартное отклонение
возможных чистых текущих стоимостей – с 14000 у.е. до 17 297 у.е. с при-
нятием проекта 2.Коэффициент вариации равен 14000 / 12000 = 1,17 – без
проекта 2 и 17297 / 20000 = 0,86 – с проектом 2. Если мы примем коэффи-
циент вариации в качестве критерия относительного предпринимательс-
кого риска, то придем к выводу, что принятие проекта 2 приведет к сокра-
щению предпринимательского риска фирмы.

Принимая проекты, для которых относительно низка степень корре-
ляции с существующими проектами, фирма путем диверсификации
может понизить свой совокупный риск. Заметим, что чем ниже уро-
вень положительной корреляции между проектами, тем ниже стандарт-
ное отклонение возможных чистых текущих стоимостей при прочих рав-
ных условиях. Будет ли уменьшаться коэффициент вариации, если при-
нят дополнительный проект, зависит также от математического ожида-
ния чистой текущей стоимости проекта.

Корреляция между проектами

Оценка корреляции между возможными чистыми текущими стоимостя-
ми для двух проектов является ключевым компонентом анализа риска пор-
тфеля. Когда два проекта похожи на проекты, с которыми фирма уже имела
дело, можно вычислять коэффициенты корреляции, используя данные про-
шлых периодов. Для других капиталовложений оценка коэффициентов кор-
реляции может базироваться исключительно на оценке будущего.

Руководство может иметь основания для предположения о слабой
взаимосвязи между инвестиционными проектами, включающими ис-
следования и разработку электронного тестера валюты и нового пище-
вого продукта. С другой стороны, руководство может считать приемле-
мой высокую степень корреляции между инвестициями в прокатный
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стан и токарный станок, если оба вида оборудования использовались
при производстве погрузчиков. Прибыль от машины, применяемой в
поточном производстве, будет в значительной степени, если не полнос-
тью, связана с прибылью от применения собственно поточной линии.

Взаимосвязь между ожидаемыми чистыми настоящими стоимостями
различных инвестиций может быть положительной, отрицательной, рав-
ной нулю – в зависимости от характера связи. Коэффициент корреля-
ции 1 указывает на то, что чистые текущие стоимости двух инвестици-
онных предложений изменяются в строго одинаковых пропорциях, а
коэффициент корреляции, равный 1, свидетельствует о том, что они
изменяются обратно пропорционально; нулевой коэффициент корреля-
ции говорит о том, что данные показатели не связаны или независимы.
Для большей части пар инвестиционных проектов коэффициент корре-
ляции принимает значения в пределах от 0 до 1. Причина отсутствия
отрицательно коррелирующих инвестиционных проектов состоит в том,
что большая часть долгосрочных инвестиций связана положительно с
экономикой в целом.

Оценки коэффициентов корреляции должны быть как можно более
объективными, если значение общего стандартного отклонения, вычис-
ленное по формуле (2.4), является реалистичным. Необоснованно ожи-
дать, что руководство сделает предельно точные расчеты этих коэффи-
циентов. Когда реальная взаимосвязь отличается от ожидаемой, ошиб-
ки могут быть использованы для пересмотра оценок других проектов.

Комбинации инвестиционных проектов

Теперь рассмотрим процедуру определения общих математического
ожидания и стандартного отклонения распределения возможных част-
ных стоимостей для комбинации инвестиций. Для наших целей мы оп-
ределяем комбинацию как состоящую из всех существующих инвести-
ционных проектов и одного или более рассматриваемых предложений.
Мы допускаем, однако, что у фирмы есть инвестиционные проекты,
которые, как ожидается, приведут к созданию потоков денежных средств
в будущем. Таким образом, существующие проекты создают основу,
включаемую во все комбинации. Обозначим этот портфель проектов
буквой E.

У компании находится на рассмотрении четыре инвестиционных про-
екта, не зависящих один от другого, т. е. они зависят от разных факто-
ров или взаимоисключаемы. Если этим проектам присвоить номера 1,
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2, 3 и 4, то мы получим следующие возможные комбинации рисковых
инвестиций.

E E, 1 E, 1, 2 E, 1, 2, 3 E, 1, 2, 3, 4

E, 2 E, 1, 3 E, 1, 2, 4
E, 3 E, 1, 4 E, 1, 3, 4
E, 4 E, 2, 3 E, 2, 3, 4

E, 2, 4
E, 3, 4

Таким образом, возможны 16 комбинаций проектов с единственной
возможностью отклонения всех предложений при рассмотрении так,
что фирма останется только со своими существующими проектами (Е).
Математическое ожидание чистой текущей стоимости и стандартное
отклонение для каждой из этих комбинаций могут быть рассчитаны опи-
санным выше способом, а результаты затем могут быть представлены в
графическом виде.

Рис. 2.7 представляет собой ди-
аграмму рассеивания 16 возможных
комбинаций. Вертикальная ось – ма-
тематическое ожидание чистой те-
кущей стоимости. Каждая точка со-
ответствует одной комбинации. Все
вместе эти точки образуют множе-
ство возможных комбинаций инве-
стиционных предложений, приемле-
мых для фирмы.

Мы видим, что некоторые точки расположены выше других, так как
они представляют проекты с более высоким математическим ожидани-
ем чистой текущей стоимости и соответствующими стандартными от-
клонениями или с более низким стандартным отклонением и соответ-
ствующим математическим ожиданием чистой текущей стоимости, или
с более высоким математическим ожиданием, и с более низким стан-
дартным отклонением. Доминирующие точки расположены в правой
части графика. Четыре из них имеют специальное обозначение – ком-
бинации B, H, L и P. (Точка Е обозначает все существующие инвести-
ционные проекты.)

Отметим, что окончательно выбранная комбинация определяет но-
вое инвестиционное предложение (предложения), которое будет приня-
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Рис. 2.7
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то. Если выбрана комбинация H, состоящая из E, 1 и 4, то будут
приняты инвестиционные проекты 1 и 4. Проекты, которые не вхо-
дят в окончательно выбранную комбинацию, будут отклонены. В на-
шем случае это предложения 2 и 3. Если окончательно выбранная
комбинация состоит только из существующих инвестиционных про-
ектов E, то все, представленные на рассмотрение предложения, бу-
дут отклонены. Выбор любой другой комбинации подразумевает при-
нятие одного или нескольких рассматриваемых инвестиционных про-
ектов.

Дополнительные математические ожидания чистой текущей стоимо-
сти и стандартного отклонения можно определить, измерив по гори-
зонтальной и вертикальной осям расстояния от точки E до точки, соот-
ветствующей окончательно выбранной комбинации. Эти расстояния
могут рассматриваться как дополнительный прирост среднеквадрати-
ческого отклонения и математического ожидания чистой текущей при-
были и фирмы в целом.

Выбор благоприятной комбинации проектов определяется склонно-
стью руководства компании к риску в отношении ожидаемого NPV и
стандартного отклонения.

Если руководство не очень расположено к риску, то выберет комби-
нацию L. Точка P характеризует большее среднеквадратическое откло-
нение потока, но и более высокое математическое ожидание NPV. Ком-
бинация В имеет низкий риск, но и низкое ожидаемое NPV.

2.3.3. Имитационное моделирование инвестиционных решений

Рассматривая рисковые инвестиции, мы можем использовать моде-
лирование для оценки ожидаемой отдачи и дисперсии ожидаемой отда-
чи от инвестиционного предложения. Под моделированием мы понима-
ем проверку результатов инвестиционного решения до его осуществле-
ния на деле. Проверка основана на модели, снабженной вероятностной
информацией. В имитационной модели, предложенной Д. Херцем, рас-
сматриваются следующие факторы в процессе получения доходов от
проекта.

АНАЛИЗ РЫНКА
1. Размер рынка.
2. Продажные цены.
3. Темп роста рынка.
4. Сегментация рынка (влияет на физических объем продаж).
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АНАЛИЗ СТОИМОСТИ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ
5. Требуемые инвестиции.
6. Остаточная стоимость капиталовложений.
ПЕРЕМЕННЫЕ И ПОСТОЯННЫЕ ИЗДЕРЖКИ
7. Переменные издержки.
8. Постоянные издержки.
9. Срок полезной службы оборудования.
Вероятностные распределения имеют место для каждого из этих факто-

ров, основанных на оценке руководством возможных результатов. Таким
образом, для каждого фактора рассчитан возможный результат соответ-
ственно вероятности его наступления. Поскольку вероятностные распре-
деления найдены, следующим шагом будет расчет нормы отдачи, которая
зависит от случайной комбинации только что рассмотренных девяти фак-
торов. Для иллюстрации процесса моделирования предположим, что фак-
тор "размера рынка" имеет следующее вероятностное распределение.

.де.сыт,акнырремзаР 054 005 055 006 056 007 057

ьтсонтяореВ 50,0 1,0 2,0 3,0 2,0 1,0 50,0

Модельные исходы находятся для каждого из восьми других факторов.
Первые четыре фактора (анализ рынка) дают нам информацию о ежегод-
ном объеме продаж; факторы 7 и 8 предоставляют данные о текущих и
постоянных издержках за год. В совокупности эти шесть факторов дают
нам возможность рассчитать прибыль за год. При комбинировании итого-
вых значений этих шести факторов и итоговых значений требуемых капи-
таловложений, срока полезной службы оборудования и остаточной сто-
имости проекта мы получаем достаточную информацию для расчета при-
были на произведенные капиталовложения для данных результатов. Таким
образом, компьютер имитирует итоговые значения для каждого из девяти
факторов, а затем на основании моделированных значений вычисляем от-
дачу от капиталовложения. Процесс по-
вторяется несколько раз: каждый раз мы
получаем комбинацию значений для де-
вяти факторов и прибыль на капиталов-
ложения для данной комбинации. Когда
проведено достаточное число испыта-
ний, норма отдачи может быть представ-
лена графически в виде частотного рас-
пределения, как показано на рис. 2.8. Рис. 2.8
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При помощи данного распределения мы можем оценить предполага-
емую прибыль и ее дисперсию или риск (таким же способом, что и
раньше); другими словами, мы можем определить вероятность того, что
инвестиции обеспечат прибыль, большую или меньшую, чем некоторая
сумма. Сравнивая вероятностное распределение нормы прибыли для
одного проекта с вероятностным распределением нормы прибыли для
другого, руководство способно ценить достоинства разных рисковых
капиталовложений.

Следует отметить два факта, касающиеся метода моделирования Хер-
ца. Хотя он используется для расчета средней нормы прибыли на капи-
таловложения, его легко можно изменить для расчета внутренней нор-
мы прибыли, чистой текущей стоимости или индекса прибыльности. К
тому же, хотя Херц принимает в расчет зависимость 9 факторов, для
представленной модели факторы рассматриваются как независимые. В
той степени, в которой существует зависимость между факторами, она
должна быть принята во внимание при определении вероятностных рас-
пределений. Например, должна быть, вероятно, значительная взаимо-
связь между размером рынка и ценой продаж. Такие взаимосвязи дела-
ют весьма сложной процедуру оценки. Несмотря на дополнительную
сложность оценки и определения взаимосвязей между факторами моде-
ли, эти операции должны быть проведены, для того чтобы были полу-
чены реальные результаты. Эти оценки могут быть основаны на опыт-
ном контроле, если он осуществим. Раз в модель включены взаимосвя-
зи, то факторы, между которыми они существуют, должны быть смоде-
лированы вместе. Нормы прибыли для моделированных результатов
рассчитываются, а частотное распределение этих результатов формиру-
ется таким же способом, что и прежде.

Р е з ю м е

1. Долгосрочные решения следует рассматривать, как основную дви-
жущую силу бизнеса. При принятии решений по инвестированию при-
держиваются определенного набора правил.

2. Существуют следующие методы оценки инвестиционных реше-
ний: простой нормы прибыли, окупаемости, чистой настоящей стоимо-
сти проекта (NPV), внутренней нормы рентабельности (IRR). Наиболее
часто используют методы NPV и IRR. Метод NPV позволяет оценивать
комбинации инвестиционных решений, поскольку обладает свойством
слагаемости стоимостей.
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3. Инвестиционные решения принимаются по критерию "риск–до-
ходность". На рынке инвестиций за риск вложений инвесторы требуют
повышенной доходности инвестиций. Мерой риска выступают диспер-
сия или вариация денежных потоков, генерируемых инвестиций. В рас-
четах NPV, для того чтобы учесть риск, определяют математическое ожи-
дание чистой текущей стоимости.

4. Различают риск отдельного инвестиционного проекта и риск в
рамках портфеля инвестиций. Риск в рамках портфеля инвестиций оп-
ределяется коэффициентом корреляции инвестиций, составляющих пор-
тфель. При портфельном подходе компания, используя различные набо-
ры инвестиций, может минимизировать риск по портфелю для задан-
ного уровня риска по портфелю, в целом включив в него проекты, обес-
печивающие максимальную доходность портфеля. Для решения задач
по формированию инвестиционных портфелей компании могут исполь-
зовать имитационные модели.
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3. ФИНАНСОВЫЕ РЕШЕНИЯ КОМПАНИИ

3.1. Структура и стоимость капитала компании

3.1.1. Состав и структура капитала компании

На рис. 3.1 представлена структура финансов по степени снижения
ликвидности (денежная наличность, дебиторская задолженность, запа-
сы) и увеличения возвратности (долгосрочной, среднесрочной, крат-
косрочной) задолженности.

В бухгалтерской модели имущество предприятия (Е) включает права
собственности и права долгового требования на все активы (А) и кре-
диторскую задолженность (Д). Имущество предприятия можно иллюст-
рировать структурой традиционного бухгалтерского баланса (рис. 3.2)
и измерять по формуле

T = A – Д.

Финансовое равновесие с позиций кредиторов оценивается вероят-
ностью того, сможет ли фирма, реализовав все или часть активов, вы-
полнить свои обязательства в срок. Когда финансовое равновесие на-
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Рис 3.2
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рушается, возникают нарушения сроков платежей. Финансовое равно-
весие оценивается соотношением между степенью ликвидности акти-
вов и возвратностью кредиторской задолженности.

Расчет имущественного чистого капитала осуществляется по следу-
ющим формулам:

Чистый оборотный Оборотный Краткосрочная ;
капитал капитал задолженность

ПостоянныйЧистый оборотный Внеоборотные.
капитал средствакапитал

= −

= −

Положительное значение чистого оборотного капитала свидетель-
ствует о потенциальной возможности фирмы погасить свою краткос-
рочную задолженность (обеспечить платежи). Если предположить, что
запасы могут быть реализованы для погашения краткосрочной креди-
торской задолженности, то ликвидность активов рассчитывают по фор-
мулам

Оборотные средстваКоэффициент общей ;
ликвидности Краткосрочная задолженность

Коэффициент быстрой
ликвидности

Дебиторская задолженность+Денежные средства
.

Краткосрочная задолжность

=

=

=

Оценка ликвидности фирмы с помощью данных коэффициентов ста-

тична и предполагает, что все ликвидные активы будут использованы
для погашения задолженности.

Коэффициенты общей задолженности характеризуют структуру
средств предприятия и дают представление о его независимости по от-
ношению к кредиторам:

Общая задолженностьКоэффициент общей 2 ;
задолженности 3Итог баланса

= ≤

Общая задолженностьКоэффициент общей 2.
задолженности Собственный капитал

= ≤



72

Общая задолженность считается полной, если значения коэффи-
циентов достигают значений банковских нормативов, представлен-
ных в правой части вышеприведенных формул. В этом случае гово-
рят, что фирма использовала свою кредитоемкость. Коэффициент
долгосрочной (свыше одного года) задолженности рассчитывается по
формуле

Долгосрочная и
Коэффициент среднесрочная задолженность
долгосрочной 1.

Собственный капиталзадолженности
= ≤

П р и м е р .  Предприятие характеризуется следующей структурой
средств.

Собственный капитал 150
Долгосрочная и среднесрочная задолженность 100
Краткосрочная кредиторская задолженность 120
Общая кредитоемкость фирмы определяется как разность между воз-

можной и фактической общей задолженностью и составляет (2×150)–
100–120=80 ед. Потенциальная долгосрочная задолженность в соответ-
ствии с нормативами оценивается в 150 ед. Таким образом, неисполь-
зованная долгосрочная кредитоемкость фирмы составляет 150100=50 ед.,
что вписывается в емкость общей задолженности 80 ед. Фирма, остав-
ляя собственный капитал неизменным, могла бы полностью использо-
вать свою кредитоемкость при следующей структуре финансирования.

Собственный капитал 150
Долгосрочная и среднесрочная задолженность 150
Краткосрочная кредиторская задолженность 150.
Коэффициент автономии характеризует долю собственного капита-

ла Е в общей величине капитала компании (Е + Д) и рассчитывается по
формуле

Собственный капиталКоэффициент .автономии Общий капитал компании
=

В финансовом планировании еще используют близкий по смыслу
показателю автономии показатель, который измеряет уровень леверид-

жа компании (Д/Е):

Общий капиталУровень .
левериджа Собственный капитал

=
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При расчете этого показателя учитываются только долгосрочная за-
долженность компании. Из общей задолженности вычитают краткос-
рочную задолженность.

Структура капитала компании характеризуется отношением долго-
срочных заемных средств и собственных средств (Д/Е). Эта важнейшая
пропорция, определяющая рост и финансовый риск для компании, ус-
танавливается на долгосрочный период Советом директоров. Поток де-
нежных средств (прибыль + амортизация), направляемый на реинвес-
тирование, увеличивает собственный капитал (Е), и компания может
расширять долгосрочное заемное финансирование (Д), сохраняя уста-
новленную пропорцию Д/Е. Такой подход к долгосрочному заемному
финансированию роста компании ограничивает финансовые риски, со-
путствующие займам.

3.1.2. Источники финансирования капитала

Рассмотрим общую схему определения необходимой отдачи от инве-
стиций. В этой схеме альтернативными издержками проекту капиталь-
ных вложений выступают инвестиции на финансовых рынках. Если
прибыль от проекта превышает то, что требуют финансовые рынки, то
считают, что получена дополнительная отдача и проект приносит при-
быль большую, чем если бы воздерживались от вложений. В этом слу-
чае говорят, что проект обеспечивает создание добавленной стоимос-
ти. Основными факторами создания ценности являются привлекатель-
ность отрасли и конкурентное преимущество. Чем эти факторы более
благоприятны, тем более вероятно получение большей отдачи от инве-
стиций, чем этого требуют финансовые рынки.

К благоприятным характеристикам отрасли относят: наличие стадии
роста в жизненном цикле продукта, ограничения для входа в отрасль
(патенты, монопольная власть, олигопольная цена).

Конкурентное преимущество – относительное положение компании
в отрасли. Различают следующие основные виды конкурентного пре-
имущества: в издержках, в организации сбыта, в цене реализации, в
лучшей организации.

Динамика бизнеса требует привлечения капитала временно или по-
стоянно из внешних (кредиты, увеличение акционерного капитала пу-
тем выпуска новых акций) и внутренних (нераспределенная прибыль,
резкое изменение характера использования фондов) источников. Об-
щая схема источников финансирования капитала компании представ-
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Рис. 3.3

Источники финансирования капитала компании
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лена на рис. 3.3. Так как цель управленческих решений – со временем
увеличить рыночную стоимость капитала владельцев, решения должны
создавать стоимость, превышающую стоимость исходных факторов про-
изводства. Часть такой стоимости исходных факторов производства –
стоимость капитала, полученного из долгосрочных источников. Оцен-
ка стоимости капитала присутствует в инвестиционных, текущих про-
изводственных и финансовых решениях.

Обычно капитал для инвестирования поступает из общего котла раз-
личных источников, ни один из которых нельзя определить конкретно
для отдельного проекта. Инвестиционные фонды несут на себе груз
общей стоимости всех источников из общего котла.

Общая стоимость капитала (необходимая норма прибыли) компании
предполагает оценку стоимости долгосрочного финансирования из раз-
личных источников. Достоинством этого показателя является простота
расчета и возможность использования этой нормы для всех инвестици-
онных предложений компании. Недостаток заключается в том, что ак-
тивы фирмы и новые проекты должны быть одинаковыми с точки зре-
ния рисков. Часто стоимость капитала называют издержками финанси-

рования капитала компании. При этом учитывают только долговремен-
ные источники капитала: акционерный капитал и долгосрочную задол-
женность компании. Краткосрочные обязательства (текущие пассивы)
компании, используемые преимущественно для финансирования обо-
ротного капитала, в долгосрочном финансовом планировании отдель-
но не выделяют. Издержки финансирования из различных источников
принято сравнивать по их величине после налогообложения.

3.1.3. Издержки заемного финансирования

Теоретически стоимость долга рассчитывается по ставке дисконти-
рования, уменьшенной на величину налоговых платежей.

Ставка дисконтирования рассчитывается по формуле
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∑
где P0 – начальный денежный поток; п – последний срок долгового обя-
зательства; It – процентные платежи за период t; Pt – выплата долга за
период t. Если суммы долга уплачиваются в последний срок долгового
обязательства, то в формуле будет лишь Pn. Решая уравнение относи-
тельно k0 – ставки дисконта, которая выражается соотношением теку-
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щей стоимости выходящих денежных потоков к первоначальному де-
нежному потоку, получим стоимость долга до налогообложения. Ве-
личина стоимости долга после налогообложение kg приблизительно
равна

kg= k0(1 –T),

где k0 – рыночная ставка процента; T – предельная ставка налога на
прибыль компании. Платежи процентов не облагаются налогом, и сум-
ма долга после налогообложения будет значительно меньше, чем до это-
го. Если, например, эта сумма до расчетов с государством, k0 равна 11%
и ставка налогов равна 40%, то

kg = 11,00(1 – 0,40) = 6,60%.

Величина k0T называется налоговой защитой по процентным плате-
жам и характеризует величину экономии налога на прибыль для компа-
нии, использующей заемное финансирование. За счет налоговой защи-
ты издержки финансирования за счет займов при прочих равных усло-
виях ниже издержек по другим источникам финансирования. Заметим,
что стоимость 6,60% в нашем примере есть предельная или приростная
стоимость долга, но не сумма уже использованного ранее долга.

Во всех случаях стоимость долговых обязательств – это прямые из-
держки на оплату процентов по ним. Так как сумма уплачиваемых про-
центов любого вида освобождается от налога, то чистая стоимость про-
цента для фирмы – это годовая ставка, умноженная на единицу минус
ставка налога. Долгосрочный капитал компании включает облигацион-
ные займы или долгосрочные кредитные соглашения с финансовыми
институтами. Определяя приемлемый уровень такой задолженности в
структуре капитала, необходимо взвесить все издержки, риск и стоимость
обслуживания долга и сопоставить их с будущей эффективностью ис-
пользования капитала. На практике специфическая стоимость долго-
срочных обязательств выражается годовой ставкой по применяемым
финансовым инструментам. Например, 12-процентная облигация обхо-
дится компании в сумму 12(1 – 0,34) = 7,92%. Кроме того, если предпо-
ложить, что с учетом всех расходов на эмиссию компания получила 95%
номинала, то фактические издержки компании после уплаты налога со-
ставят 12(1 – 0,34)1/0,95 = 8,34%. Следует помнить, что весь заемный
капитал надо вернуть в течение определенного срока. Чтобы учесть
стоимость такого погашения, надо спланировать будущие денежные
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потоки и учесть возможности взять дополнительный кредит, если
потребности в финансировании возрастут. Одной из разновиднос-
тей скрытых (неявных) издержек выступают ограничения привлекать
дополнительные кредиты в любой форме (лизинг и др.) или ограни-
чения по некоторым финансовым коэффициентам или на размер вып-
латы дивидендов, предусмотренные кредитными соглашениями.
Любой набор таких оговорок ограничивает маневр при принятии ре-
шений и содержит в себе скрытые издержки. Чем больший риск для
себя видят кредиторы, тем вероятнее такие ограничения. Скрытая
стоимость этих условий зависит от степени рискованности деятель-
ности компании.

3.1.4. Стоимость собственного капитала

Издержки на формирование собственного капитала компании рассчи-
тываются раздельно по привилегированным и обыкновенным акциям.

Привилегированные акции

Эта форма собственного капитала по своей природе – среднее между
заемным и собственным капиталом. Стоимость капитала, аккумулиро-
ванного за счет эмиссии привилегированных акций, обычно выше, чем
стоимость задолженности у компаний с тем же рейтингом. Так как по
статусу привилегированные акции приближаются к собственному ка-
питалу, дивиденды по ним не освобождены от налога для компании-
эмитента, а потому представляют поток денег, оставшийся после упла-
ты налогов. Поэтому 12-процентная акция обходится компании в 12%
после уплаты налога; а на каждый рубль, уплаченный за привилегиро-
ванную акцию, компания должна заработать 1/(1–0,34)=1,52 рубля. Когда
доход компании-эмитента от эмиссии из-за рыночных условий не равен
номиналу ценных бумаг (премии или скидки), следует сопоставить фак-
тический доход с номиналом и определить реальную или внутреннюю
стоимость акций – стоимость, при определении которой учтены все
факторы в отличие от рыночного курса ((1/0,95)12=12,63% после упла-
ты налога).

Стоимость привилегированных акций есть функция выплачиваемых
по ним дивидендов. Но эти дивиденды не являются долговыми обяза-
тельствами, а выплачиваются по усмотрению Совета директоров. Так
как дивиденды выплачивают из чистой прибыли, то этот источник фи-
нансирования не создает налоговых преимуществ, а значит дороже, чем
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долговое финансирование. Стоимость привилегированных акций рас-
считывают по формуле

0
,p

D
k

I
=

где D – установленные годовые дивиденды; I0 – поступления от прода-
жи привилегированных акций.

Обыкновенные акции

Держатели обыкновенных акций – остаточные владельцы. Они пре-
доставляют компании долгосрочный капитал в ожидании комплексно-
го эффекта, который складывается из растущих дивидендов на рыноч-
ную стоимость акции и ожидаемого роста рыночной стоимости акции.
В результате стоимость капитала, аккумулированного за счет эмиссии
обыкновенных акций, находится под влиянием большого количества
факторов и требует комплексного подхода при исследовании. Необхо-
димо удовлетворить ожидания инвестора относительно риска и вознаг-
раждения за предпочтение вложить средства в акции компании. На прак-
тике используют несколько подходов для расчета стоимости обыкно-
венных акций компании. Наиболее сложная проблема – найти связь
между мерой риска и оценкой рынка ценных бумаг стоимости акций.
Обсудим три метода: метод доходов; метод дивидендов; метод оценки
риска, основанный на модели определения цены капитальных активов
(САРМ).

Метод доходов при расчете стоимости обыкновенных акций исполь-
зует для оценки коэффициент соотношения цены и прибыли на акцию
(Р/Е) – приближенный показатель оценки рынком ценной бумаги. Этот
показатель самый простой путь определения текущей доходности обык-
новенных акций (нормы прибыли по обыкновенным акциям)
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Прогнозируемая прибыль на акцию

Текущая рыночная цена акции

1
Текущая доходность акции.
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Оценки на базе этого показателя имеют следующие недостатки.
Результат основан на предположении, что вся прибыль компании
будет выплачена акционерам. Показатель не учитывает реинвести-
рования прибыли, создающего новую стоимость для акционеров. По-
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лученный результат статичен, так как игнорируется рост прибыли в
будущем.

Метод дивидендов при определении стоимости акционерного капи-
тала заключается в том, чтобы по выплаченным дивидендам опреде-
лить стоимость обыкновенных акций.

Стоимость собственного капитала компании теоретически может
быль определена как минимальная норма отдачи от той части проекта,
которая профинансирована за счет выпуска обыкновенных акций, не-
обходимая для того, чтобы рыночная цена акции осталась неизменной.
Под стоимостью собственного капитала можно понимать ставку дис-
конта, которая уравнивает текущую стоимость всех ожидаемых буду-
щих дивидендов на акцию по предельным расчетам инвесторов и теку-
щую рыночную цену одной акции.
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где P0 – стоимость акции в начальный период 0; Dt – дивиденды на одну

акцию, ожидаемые в период t; ke – ставка дисконта; 
1t

∞

=
∑  – сумма ожи-

даемых дисконтированных будущих дивидендов в периоды от 1 до ∞.
Если бы можно было точно рассчитать будущие дивиденды, ожидаемые
на рынке, нетрудно найти ставку дисконта, которая уравнивает эти ди-
виденды с рыночной стоимостью акционерного капитала фирмы. Но
ожидаемые будущие дивиденды не заданы заранее и не очевидны, их
нужно прогнозировать. В этом состоит основная трудность определе-
ния стоимости собственного капитала. Для достаточно стабильных мо-
делей роста можно продолжить имеющийся тренд в будущее. Но при
этом нужно быть осторожными и учитывать рыночную ситуацию, т. е.
оценку участниками рынка перспектив движения курсов и цен. На прак-
тике стоимость собственного капитала компании методом дивидендов
рассчитывают по формуле
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Включение в формулу прогноза дивидендов позволяет скорректиро-
вать норму прибыли по обыкновенным акциям на ту часть стоимости
для акционеров, которая получена как результат реинвестирования при-
были, что приведет и к росту дивидендов

1

0
.e

DPS
k g

P
= +

Рост дивидендов в процентах g отражает ожидания акционеров. Но
именно эту величину трудно прогнозировать на базе информации о про-
шлом опыте. Если, например, ожидается рост дивидендов на 8% в год в
ближайшем будущем, то модель постоянного роста может быть исполь-
зована для определения необходимой нормы прибыли. Если ожидаемые
дивиденды составляют в первый год 2 у.е. при рыночной цене одной
акции 27 у.е., то получим

2 / 27 0,08 0,154 15,4%.ek = + = =
Это значение будет использоваться в качестве оценки расчетной ве-

личины необходимой нормы прибыли фирмы на собственный капитал.
Важно затем определить предельный рост дивидендов на одну акцию, с
точки зрения инвесторов.

Величину ke, вычисленную по методу дивидендов или дохода, назы-
вают иногда стоимостью нераспределенной прибыли компании. Эта ве-
личина отличается от стоимости внешнего финансирования акционер-

ного капитала за счет эмиссии обыкновенных акций (ks), которая рас-
считывается как
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где З – издержки эмиссии акций. В рассмотренных методах мы полу-
чаем величины, очищенные от влияния налогов. Поэтому не требу-
ется дополнительных корректировок, чтобы сравнивать стоимость
обыкновенных акций со стоимостью долга и привилегированных ак-
ций после уплаты налога для компании. Для инвесторов проценты,
дивиденды и налогооблагаемый доход различаются. Поэтому их оцен-
ки сугубо индивидуальны в зависимости от их налогового статуса.

Метод оценки риска для определения стоимости обыкновенных
акций не полагается на оценку текущей и будущей доходности, а
корректирует публикуемые данные о ставках доходности на величи-
ну премии или скидки за риск конкретной компании. Риск опреде-
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ляется как нестабильность доходов по ценной бумаге данного вида, а
доход – как общий доход, включая как проценты и дивиденды, так и
изменение рыночной цены. В основе метода лежит предположение,
что стоимость капитала компании в форме ожидаемой владельцами
акций доходности сопоставляется с относительным риском ее обык-
новенных акций. Чем больше относительный риск, тем больше пре-
мия, ожидаемая акционерами в форме дополнительных доходов, пре-
вышающих нормальный уровень доходности. Модель определения
цены капитальных активов САРМ включает три элемента согласно
формуле

0 0( ),ek r r r= +β − (3.1)

где ke – стоимость капитала компании (ставка доходности); r – сред-
нерыночный уровень доходности обыкновенных акций; r0 – ставка
доходности по безрисковым вложениям; β – показатель бета по цен-
ным бумагам данной компании (мера систематического риска). Пер-
вый элемент модели – оценка уровня дохода ценной бумаги полнос-
тью свободной от риска. Цель – найти нижнюю границу доходности
из спектра возможных значений, существующих на рынке ценных
бумаг. В США за такую доходность принимают доходность по казна-
чейским обязательствам правительства, которую корректируют на
возможные будущие изменения на несколько следующих лет. Второй
элемент – оценка дохода от ценных бумаг средних по степени риска.
Такая оценка необходима, чтобы определить относительную риско-
ванность конкретной ценной бумаги по сравнению со средней тен-
денцией. В США для такой оценки используют ожидаемый доход по
"Индексу 500", который основывается на уровне цен обыкновенных
акций 500 компаний. Можно использовать и другие индексы. Глав-
ное, получить величину среднего дохода по инвестициям, аналогич-
ным рассматриваемым. Третий элемент – это оценка риска, выра-
женного в колебаниях дохода, по конкретной ценной бумаге относи-
тельно портфеля ценных бумаг средней рискованности. Такую оцен-
ку можно получить, используя показатель бета, публикуемый рей-
тинговыми агентствами. Это показатель сопряжения изменчивости
двух признаков: риска по конкретной ценной бумаге и риска по пор-
тфелю рыночных ценных бумаг. Если показатель бета больше едини-
цы, то относительный риск акции превышает среднерыночный; если
меньше единицы – относительный уровень риска ниже среднеры-
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ночного. Например, безрисковый уровень доходности 9%, прогноз
доходности по "Индексу 500" на уровне 13,5%. Исследуем компанию
с довольно высоким показателем риска: бета равно 1,4. Стоимость
акций для компании составит 9,0+1,4(13,5–9,0)=15,3%, что включа-
ет 9-процентную безопасную доходность плюс рассчитанную пре-
мию за риск 6,3%.

Все рассмотренные нами показатели стоимости капитала учиты-
вают эффект инфляции, т. е. при оценке будущей доходности прини-
мают в расчет ее ожидаемый уровень и не требуют корректировок.

Ожидаемая инвесторами доходность обыкновенных акций долж-
на выразится в наиболее высокой стоимости этого капитала с точки
зрения компании, что следует учитывать, исследуя альтернативные
источники финансирования.

Чем выше бета, тем больше необходимая прибыль для компенса-
ции риска. Бета через неустойчивость курса выражает риск конкрет-
ных акций относительно состояния портфеля рыночных акций. Ког-
да бета равно единице, то считается, что прибыль по данным акциям
и рыночному портфелю изменяется пропорционально. Если показа-
тель бета больше единицы, то систематический риск акций выше,
чем в целом по рынку. В США информацию по бета публикуют по
множеству компаний. Но даже такая информация – это данные о про-
шлых оценках рынком акций фирмы. Прогнозирование на основе
этого показателя предполагает, что связь между прибылью по акци-
ям и прибылью по рыночному портфелю сохранится и на будущее.
Если нет возможности определить котировки акций компании, то
значение бета берут по похожей компании.

Обратите внимание, что если рынок ценных бумаг не совершен-
ный, то нет возможности достаточно объективно оценить стоимость
капитала компании. Инвесторы не в состоянии оценить альтернати-
вы вложений капитала по доходности и риску. Отсутствие информа-
ции и последующих объективных оценок серьезно влияет на эффек-
тивность перемещения и накопления капитала.

3.1.5. Средневзвешенная стоимость капитала

Так как компании используют более чем одну форму долгосроч-
ного капитала при финансировании инвестиций и текущей произ-
водственной деятельности, и поскольку со временем структура ка-
питала может меняться, исследуют средневзвешенную стоимость
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капитала. Она охватывает компенсации заимодавцам, предоставив-
шим долгосрочные кредиты, держателям привилегированных акций,
согласно договоренности с ними, и вознаграждение владельцам обык-
новенных акций с позиции ожидаемого дохода и поправок на риск.

При определении общей стоимости капитала фирмы обыкновен-
но решают четыре вопроса:

1. Найти величину реальной стоимости различных типов долго-
срочного капитала, что мы уже проделали.

2. Вопрос о том, нужно ли учитывать прошлую стоимость при-
сутствующих в настоящее время в структуре капитала ценных бумаг
или, наоборот, дополнительную стоимость, возникающую при до-
бавлении к имеющимся новых выпусков. Если цель расчета средне-
взвешенной стоимости капитала – использовать ее как критерий для
обоснования новых инвестиций, которые оцениваются по ставке до-
ходности, позволяющей возместить затраты всех поставщиков капи-
тала, то прошлые решения об инвестициях и финансировании – это
необратимые затраты (прошлые затраты, которые нельзя вернуть се-
годняшними или будущими решениями). Поэтому стоимость капи-
тала основывается на дополнительных затратах на привлекаемый ка-
питал в различных его формах.

3. Что составляет базу оценки структуры капитала? Взвешивание
капитала можно осуществлять на основе его нынешней структуры и
стоимости или с учетом будущих изменений конъюнктуры финансо-
вых рынков. Текущие пропорции – только стартовая точка, но необ-
ходимо прогнозирование направлений долгосрочного финансирова-
ния фирмы при многовариантном подходе.

4. Применять ли рыночную или балансовую стоимость различных
категорий капитала при расчете удельных весов? Если оцениваются
ожидаемые доходности будущих инвестиций, то следует использо-
вать текущую рыночную стоимость различных типов капитала, так
как она отражает ожидания кредиторов и акционеров. Последние
вкладывают деньги не в балансовую стоимость акций. Выбор в пользу
рыночных цен соответствует задаче определения стоимости прира-
щения капитала, которое находит отражение в этих ценах, так как
цена обыкновенной акции автоматически учитывает в себе нерасп-
ределенную прибыль.

Рассмотрим баланс компании (табл. 3.1).
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Таблица 3.1

Баланс компании (млн у. е)

У компании есть три типа долгосрочного капитала: задолженность,
привилегированные акции, обыкновенные акции. Мы предполага-
ем, что она может выпустить новые облигации под эффективную
ставку 12%, новые привилегированные акции под эффективную став-
ку 13% – данные получены на основе поступлений при ожидаемом
уровне рыночной цены с учетом необходимых расходов по проведе-
нию подписки и регистрации. Заметьте, что эта текущая стоимость
выше, чем та ставка, которую платит компания по долгосрочному
капиталу согласно балансу. Дивиденды на акцию в прошлом году
находились на уровне 2,50 у.е. Рассчитанный аналитиками рынка
ценных бумаг показатель β для компании равен 1,1 – средний риск.
Далее мы предположим, что по нашей оценке доходность безриско-
вых вложений составит 8,5%, а по наилучшему из имеющихся у нас
прогнозов общая доходность, величина которой рассчитывается по
"Индексу 500" Standard&Poor’s, составит 15%.

Общие перспективы для компании, как предполагается, будут
удовлетворительными, и аналитики рынка ценных бумаг предсказы-
вают нормальный рост доходов на уровне около 6% в год. Исходя из
этих предположений, можно рассчитать взвешенную стоимость ка-
питала.

Относительную стоимость трех типов используемых источников
капитала можно получить так, как показано ниже. Заметьте, что в
каждом случае мы используем стоимость приращения активов, а не
прошлую их стоимость, показанную в балансе, где ставка по выпу-
щенным в обращение облигациям указана в размере 10%, а диви-
денд по привилегированным акциям – в размере 12%. При использо-
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вании рассмотренных ранее методов расчет для каждого типа источни-
ков капитала будет таким:

долгосрочная задолженность (облигации):

12,0(1 0,34) 7,92%;gk = − =
привилегированные акции:

13,0%;pk =
обыкновенные акции:

8,5 1,1(15,0 8,5) 15,65%.ek = + − =
Стоимость долговых обязательств основана на эффективной ставке

12%, скорректированной на налоги, в то время как стоимость привиле-
гированных акций не требует поправки. Для расчета стоимости обык-
новенных акций использована модель САРМ. Полученный результат
для обыкновенных акций можно сравнить с расчетами, полученными
при использовании метода дивидендов или метода доходов.

Используя метод доходов, применяя EPS = 4,72 и среднюю текущую
рыночную цену 65 у.е. или 1/2(63+67), получаем следующую величину
стоимости акций после уплаты налогов

1
7,31%.

65/ 4,72ek = =

Можно изменить формулу, чтобы учесть в ней ожидаемый рост дохо-
дов g (в данном случае g = 6%). Полученный по такой формуле резуль-
тат был бы ближе к ставке 15,65%, определенной по модели САРМ:

7,31% 6,0% 13,31%.ek = + =
Метод дивидендов предполагает иные результаты, которые зависят

от уровня дивидендов и ожидаемого темпа роста

2,50
6,0% 9,85%.

65ek = + =

Три метода определения стоимости собственного капитала дают от-
личающиеся результаты, так как данные и исходные предположения, на
основе которых ведется расчет, несравнимы между собой. Общую сред-
невзвешенную стоимость капитала фирмы можно рассчитать по фор-
муле

cp
1

,
n

i i
i

k k w
=

= ∑ (3.2)
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где kj – стоимость i-го источника финансирования после налогообложе-
ния; wi – вес, определенный для этого источника от общей суммы фи-
нансирования, %.

Допустим, что балансовая и рыночная стоимости различных источ-
ников капитала для компании соответствуют данным табл. 3.2.

Таблица 3.2

Структура капитала компании

Если не предвидится никаких существенных сдвигов в структуре
капитала, можно по формуле (3.2) рассчитать средневзвешенную сто-
имость капитала для рыночной и балансовой стоимости (табл. 3.3). Как
видно, результаты в данном примере различаются несущественно.

Таблица 3.3

Средняя взвешенная стоимость капитала компании

Приближенно средневзвешенную стоимость капитала компании мож-
но рассчитывать по формуле

cp ,e g
E D
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+ +

алатипакикинчотсИ
яавосналаБ

.е.у,ьтсомиотс
еыньледУ

%,асев
яанчоныР

.е.у,ьтсомиотс
еыньледУ

%,асев

иицагилбО 00021 0,22 05001 5,21

еыннаворигеливирП
иицка 0006 0,11 5355 9,6

иицкаеынневонкыбО 00563 0,76 00056 6,08

огесВ 00545 0,001 58508 0,001

икинчотсИ
алатипак

еинавишевзВ
итсомиотсйовосналабоп

еинавишевзВ
итсомиотсйончоныроп

-иотС
,ьтсом

%

-ьледУ
,севйын

%

яаннешевзВ
,ьтсомиотс

%

-иотС
,ьтсом

%

-ьледУ
,севйын

%

яаннешевзВ
,ьтсомиотс

%

иицагилбО 29,7 22 47,1 29,7 21 59,0

еыннаворигеливирП
иицка 00,31 11 34,1 00,31 7 19,0

еынневонкыбО
иицка 56,51 76 84,01 56,51 18 86,21

огесВ 001 56,31 001 45,41



87

где kср – средневзвешенные затраты на капитал после налогообложе-
ния; E, D – соответственно величина собственного и заемного капи-
тала; ke, kg – соответственно стоимость собственного и заемного ка-
питала компании после налогообложения. kср используется в каче-
стве ставки дисконта при принятии решений, касающихся бюджетов
долгосрочных вложений, чтобы определить NPV проектов, которые
не изменяют деловой риск компании.

Рассчитанная по этой формуле средневзвешенная стоимость ка-
питала компании используется в исследованиях эффективности ин-
вестиций компаний. Напомним, что ключевым фактором менеджмента
выступает экономическая прибыль, создаваемая компанией:

Э cp( ).П I ROI k= −

Если совокупный капитал компании I = D+E обеспечивает доход-
ность выше, чем издержки на привлечение капитала, то компания
создает добавленную стоимость. Если структура капитала изменит-
ся, то изменится kср, а следовательно, могут стать неэффективными
возможные проекты компании. Изменение структуры капитала по-
влияет на уровень риска, присущий обыкновенным акциям компа-
нии, а следовательно, изменятся цена акции (Р) и норма прибыли по
обыкновенным акциям (ke). Поэтому выбор структуры капитала или
структуры ценных бумаг компании, используемых для финансирова-
ния активов – это ответственное решение компании. Средневзве-
шенную стоимость капитала (kср) используют в качестве ставки дис-
конта при дисконтировании денежных потоков компании. В частно-
сти, при выборе инвестиционных проектов, при расчете NPV, де-
нежные потоки дисконтируют по kср, допуская, что инвестицион-
ный проект не изменит соотношения D/E компании.

3.2. Леверидж и структура капитала

3.2.1. Факторы оптимальной структуры капитала

Оптимальная структура капитала компании – это такая структу-
ра, которая устанавливает равновесие между риском и доходом и тем
самым повышает цену акций компании при одновременном сниже-
нии стоимости капитала. Выбор структуры капитала определяют три
основных фактора:
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1. Деловой риск компании. Чем выше деловой риск компании,
тем ниже доля заемных средств в капитале компании.

2. Налоговая позиция компании. Использование займов сокраща-
ет налог на прибыль, выплачиваемый компанией, поскольку издерж-
ки заемного финансирования (проценты) вычитаются из налогооб-
лагаемого дохода. Если большая часть дохода компании уже защище-
на от налогов ускоренной амортизацией (налоговая защита по амор-
тизационных платежам высокая), то дополнительные долговые обя-
зательства не будут обеспечивать экономии налоговых платежей.

3. Финансовая гибкость компании – способность брать в долг при
неблагоприятных обстоятельствах. Стабильная структура капитала
устанавливается при стабильности операционной деятельности ком-
пании. При неблагоприятном изменении внешней среды компании
потребуются резервы кредитоспособности. Поэтому при формиро-
вании структуры капитала следует учитывать потенциальную буду-
щую обеспеченность средствами.

Исследуя перечисленные факторы, руководство компании уста-
навливает целевую структуру капитала – оптимальную структуру,

максимизирующую цену акций компании. Каждое решение, связанное
с финансированием, должно соответствовать установленной целевой
структуре капитала. Под воздействием условий окружающей среды це-
левая структура капитала компании может измениться, однако пере-
численные факторы будут основными при выборе структуры.

Существующие сегодня теории обоснования оптимальной струк-
туры капитала достаточно несовершенны. На практике решения о
структуре капитала принимаются на основе личных предпочтений.
Точно определить воздействие структуры капитала на стоимость ком-
пании и цену ее капитала невозможно.

Ниже рассмотрены отдельные подходы и принципы, позволяю-
щие помочь обосновать решения, связанные со структурой капитала
компаний.

3.2.2. Деловой риск и операционная зависимость компании

Деловой (предпринимательский) риск обусловлен риском опера-
ционной деятельности компании, когда она не использует заемных
средств.

Деловой риск падает на держателей обыкновенных акций компании.
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Деловой риск различается по отраслям промышленности и среди
компаний внутри отрасли.

Можно выделить следующие основные факторы, определяющие
деловой риск компании:

1. Неустойчивость спроса на товары и услуги компании. Деловой
риск компании тем ниже, чем устойчивее спрос на ее товары.

2. Изменчивость цен на товары и услуги компании. Чем стабиль-
нее цены на товары компании, тем ниже деловой риск. Деятельность
компании на нестабильных рынках увеличивает деловой риск ком-
пании.

3. Изменчивость цен на используемые ресурсы. Деловой риск тем
выше, чем нестабильнее цены на ресурсы, привлекаемые компанией.

4. Способностью компании изменять цены на товары в соответствии
с изменениями цен на привлекаемые ресурсы. Чем выше способность
компании влиять на цены, тем ниже степень делового риска.

5. Доля постоянных издержек в полных издержках компании. Чем
выше доля постоянных издержек (амортизационные отчисления, на-
лог на имущество, затраты на ремонт, административные расходы и
др.), тем выше деловой риск.

Руководство компании в определенной мере может оказывать вли-
яние на проявление перечисленных факторов и учитывает их при
формировании стратегии развития компании. Например, при заклю-
чении контрактов компания может переложить отдельные риски на
контрагентов.

Деловой риск измеряется как неопределенность будущих доходов

компании от операционной (основной) деятельности или прибыли до

выплаты процентов и налогов (EBIT). Чем выше стандартное отклоне-
ние ожидаемой EBIT, тем выше уровень делового риска компании. Чем
плотнее распределены вероятности будущей EBIT, тем меньше стандар-
тное отклонение и тем ниже уровень делового риска.

Операционная зависимость (операционный рычаг) – это доля по-
стоянных издержек в полных издержках компании (F/(VC+F)). В
физике принцип рычага (леверидж) используют для поднятия гру-
зов. С помощью небольшого усилия можно переместить большую
массу. Высокая операционная зависимость означает, что при прочих
равных условиях небольшое изменение в объеме продаж приведет к
существенным изменениям доходов от основной деятельности ком-
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пании. Иногда используют термин операционный рычаг вместо тер-
мина операционная зависимость.

Идея разделения издержек на постоянные (не меняются при изме-
нении объема производства) и переменные (меняются пропорцио-
нально объему производства) лежит в основе анализа безубыточности.

Требуется ответить на вопрос, сколько товаров должна продать
фирма, чтобы возместить постоянные издержки. Предполагается, что
цены достаточно высоки, чтобы скомпенсировать все прямые затра-
ты (переменные) и оставить контрибуционную маржу для покрытия
постоянных затрат и формирования прибыли. Как только продано
достаточное количество товара, чтобы накопить контрибуционную
маржу для возмещения постоянных затрат, маржа от каждой допол-
нительной проданной единицы товара пойдет на формирование при-
были, если только постоянные затраты не вырастут скачкообразно
при росте объемов производства. Таким образом, в зависимости от
соотношения постоянной и переменной частей в структуре издер-
жек общий прирост контрибуции от дополнительных единиц товара
может выразиться в скачкообразном изменении прибыли.

Как только постоянные затраты возмещены контрибуцией от ми-
нимального достаточного количества проданных единиц товара, при-
быль растет быстрее объема продаж. К сожалению, тот же эффект
сохраняется и при свертывании объема деятельности, из-за чего при-
быль падает, а убыток растет быстрее, чем сокращается объем про-
даж. Рычаг – обоюдоострый меч!

Формальное описание эффекта рычага можно представить в виде
следующих формул:

( )I VP VC F= − +

или ( ) ,I V P C F= − −
где I – прибыль; V – объем продаж; P – цена за единицу товара; C –
переменные затраты на производство единицы товара; F – постоян-
ные затраты.

Формулы показывают, что прибыль зависит от контрибуции V(P–
C), которая должна возместить фиксированную величину – постоян-
ные затраты.

По мере изменения объема производства в натуральном выраже-
нии, относительное приращение прибыли для заданного изменения
объема производства возрастает из-за присутствия постоянного эле-
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мента. Происходит это из-за того, что растет удельная прибыль на
одно изделие, т. е. уменьшаются удельные постоянные затраты на
единицу товара. Можно дать еще одно определение влияния рычага
через долю прибыли в величине продаж. Если записать долю прибыли
в величине продаж (s) в форме

I
s

PV
=

или

( )
,

V P C F
s

VP

− −=

или

(1 ) ,
C F

s
P VP

= − −

то эта зависимость показывает, что соотношение прибыли и продаж
(коэффициент рентабельности производства) зависит от контрибу-
ции, полученной от каждой единицы товара, за вычетом процент-
ной доли постоянных издержек в выручке. Чем больше F, тем боль-
ше это снижение. Любое изменение в объеме, цене или затратах на
производство единицы продукции будет иметь тенденцию непропор-
ционально сильно изменять s, так как F – это постоянная величина.
Рис. 3.4 позволит дать графическое представление действия опера-
ционного рычага. Такой рисунок называют графическим представ-
лением точки безубыточности или определением порога рентабель-
ности.

График на рис. 3.4 – это представление условий задачи, согласно
которой при верхней границе производственной мощности в 1000 еди-
ниц продукции, заданных структуре затрат и цене требуется опреде-
лить пороговый объем выпуска, при котором производство начинает
приносить прибыль. Таблица снизу рисунка иллюстрирует непропор-
циональное изменение прибыли при изменении объема продаж. Харак-
терно, что при удалении от точки безубыточности изменения масшта-
бов производства дают относительно меньшие колебания прибыли.

Чем ближе к точке безубыточности работает фирма, тем значитель-
нее будет влияние изменения объема продаж на прибыль.

Действие операционного рычага проявляется в том, что любое изме-
нение выручки от реализации всегда порождает более сильное измене-
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ние прибыли. Чем больше доля постоянных затрат в общих издержках,
тем сильнее становится эффект рычага.

В капиталоемких отраслях (сталелитейная, добывающая, тяжелое
машиностроение, лесная) затраты на производство большей частью по-
стоянные, даже если объемы продаж колеблются в широком интервале.
Для таких условий при удалении от точки безубыточности возникает
тенденция к существенным колебаниям прибыли. Компании, оказыва-
ющие услуги, могут напрямую управлять главной частью своих затрат

Выручка от реализации

при цене 750 у.е. /шт.

Переменные затраты

(250 у.е./шт.)

Постоянные затраты

(200000 у.е.)

Минимальный

объем продаж

(400 шт.)

Контрибуция

на единицу

продукции, у.е.:

Выручка            750

Переменные

затраты              250

Контрибуция     500 0 200 400 600 800 1000

200

400

600

800
Тыс. у.е.

Точка

безубыточности

Рис. 3.4
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961 52 005511 23
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* Бесконечность, так как базовая величина равна 0.

Прибыли и убытки как функция изменения объема
(шаг изменения объема 25%)
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– заработной платой сотрудников, приспосабливая количество работа-
ющих к изменениям спроса. Поэтому они меньше подвержены влия-
нию скачков прибыли, вызванных эффектом операционного рычага.
Говорят, что предпринимательский риск для таких компаний ниже, чем
для капиталоемкого бизнеса.

Неустойчивость спроса и цен на готовую продукцию, материалы,
сырье, энергию, транспорт, не всегда имеющаяся возможность уложиться
себестоимостью в цену реализации и обеспечить нормальную массу,
норму и динамику прибыли, само действие операционного рычага, сила
которого зависит от удельного веса постоянных затрат, определяет сте-
пень гибкости предприятия. Все перечисленные выше факторы, совме-
стно взятые, генерируют предпринимательский риск. Этот вид риска
связан с конкретным бизнесом в его рыночной нише.

Выделяют три основных составляющих операционного рычага, на
которые может повлиять менеджер: постоянные затраты, переменные
затраты, цена. Все эти компоненты вместе и каждая в отдельности свя-
заны с объемом продаж.

Эффект снижения постоянных затрат достигается снижением на-
кладных расходов или более интенсивным использованием оборудова-
ния. При этом снижается величина минимального безубыточного объе-
ма продаж. На рис. 3.4. такие мероприятия будут отражены смещением
горизонтальной прямой и прямой суммарных (общих) затрат вниз. Со-
ответственно, если другие условия не изменились, точка безубыточно-
сти сместится влево, что повысит прибыльность фирмы (площадь фи-
гуры, соответствующая прибыли, расширится).

Эффект снижения переменных затрат заключается в росте контри-
буции от каждой единицы товара, что позволит повлиять на текущую
прибыль и сдвиг точки безубыточности. На рис. 3.4 эти мероприятия
по сокращению переменных затрат уменьшат угол наклона прямой пе-
ременных затрат, что сдвинет точку безубыточности влево. Сила эф-
фекта определяется относительным соотношением постоянных и пере-
менных затрат. Если доля переменных затрат в их общей сумме невели-
ка, то и эффект их экономии будет мало ощутим.

Эффект снижения цены преследует целью расширить выручку. Од-
нако эти изменения скорее зависят от конкурентной среды, чем от дей-
ствий менеджеров. Взаимосвязь между изменением цен и объемов про-
даж определяется ценовой эластичностью спроса (процент изменения
спроса/процент изменения в цене = 1, больше 1, меньше 1) и зависит от
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вида товара и конкуренции на рынке. Но изменение цены может не-
пропорционально, отразиться на объеме сбыта, что повлияет на при-
быль компании. На рис. 3.4 эффект снижения цены может быть пока-
зан увеличением угла наклона прямой выручки и сдвигом точки безу-
быточности влево.

Значение количества продукции, соответствующее точке безубыточ-
ности, можно найти из формулы

200000
400 шт.

750 250б

F
V

P C
= = =

− −

Мера операционной зависимости (γ) рассчитывается как процент-
ное изменение прибыли до выплаты процентов и налогов, вызванное
изменением объема продаж (VP) на 1%:

.
( )

EBIT

VP

∆γ =
∆

Если, например, γ = 2, то увеличение объема продаж на 50% приве-
дет к увеличению EBIT на 100%.

Меру операционной зависимости оценивают для определенных уров-
ней продаж. Меру операционной зависимости для отдельного уровня
продаж VP можно рассчитать как

( )
.

( )VP
V P C

V P C F

−γ =
− − (3.3)

Так для нашего примера для уровня продаж в 500 шт. мера операци-
онной зависимости составит

500(750 250)
5.

500(750 250) 200000VP
−γ = =

− −

Такой результат свидетельствует о том, что для этого уровня продаж
их увеличение на 10% дает прирост прибыли на 50%. Когда оценива-
ются более высокие уровни продаж, γ спадает.

Операционная зависимость (операционный рычаг) определяет дело-
вой риск компании. Чем выше операционная зависимость, тем при про-
чих равных условиях выше деловой риск, измеряемый изменчивостью
EBIT. При заданном распределении вероятностей ожидаемого спроса
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на продукцию компании, компания с большей долей постоянных издер-
жек в общих издержках имеет значительно большую вероятность круп-
ных убытков.

Доля постоянных издержек в общих издержках компании определя-
ется в первую очередь технологией. Высокотехнологичные компании,
вкладывающие крупные средства в основной капитал, характеризуют-
ся высокими постоянными издержками. В то же время переменные из-
держки таких компаний относительно низкие. Поэтому решения ком-
паний об инвестировании в основной капитал, составление капиталь-
ного бюджета влияют на долю постоянных издержек и деловой риск.
Характерно, что принцип операционной зависимости был первоначаль-
но сформулирован для обоснования решений компаний в области ка-
питаловложений. Анализ безубыточности является неотъемлемой час-
тью экономической эффективности проектов инвестиций, поэтому фак-
тор операционной зависимости влияет на решения, затрагивающие
структуры капитала компании.

3.2.3. Финансовый риск компании

Финансовый риск – это дополнительная доля сверх основного дело-
вого риска, падающая на владельцев обыкновенных акций, и возника-
ющая в результате финансовой зависимости компании. Финансовая за-

висимость компании определяется наличием ценных бумаг с фиксиро-
ванным доходом – долговых обязательств и привилегированных акций,
используемых в структуре капитала компании.

Допустим, капитал компании состоит из обыкновенных акций и каж-
дый из 100 человек покупает 1% акций. В этом случае каждый инвес-
тор несет равную долю делового риска компании. Если компания капи-
тализирована на 50% за счет долговых обязательств и на 50% за счет
обыкновенных акций, причем 50 инвесторов предоставили капитал в
виде займов, а 50 инвесторов – в виде обыкновенных акций, то на ин-
весторов, вложивших капитал в обыкновенные акции, ляжет весь дело-
вой риск. В этом случае обыкновенные акции будут в два раза более
рискованными, чем тогда, когда компания финансируется только за счет
обыкновенных акций. Поэтому использование обязательств в структу-
ре капитала сосредотачивает деловой риск на акционерах. Величина
этого делового риска увеличивается. Таким образом финансовая зави-
симость влияет на ожидаемый доход на акцию (EPS), на риск получе-
ния доходов и цену акции компании. Целевой задачей компании явля-
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Показатели
Сценарии развития событий

Пессимис-
тический

Наиболее
вероятный

Оптимис-
тический

I. Расчет EBIT

   Вероятность ожидаемого сбыта 0,2 0,6 0,2

   Объем продаж 100,0 200,0 300,0

   Постоянные издержки 40,0 40,0 40,0

   Переменные издержки (60% объема
   продаж) 60,0 120,0 180,0

   Общие издержки (за исключением
   процентов) 100,0 160,0 220,0

   Прибыль до выплаты процентов и
   налогов (EBIT) 0,0 40,0 80,0

II. Обязательства/Активы (D/D+E = 0)

   EBIT 0,0 40,0 80,0

   Проценты 0,0 0,0 0,0

   Доход до выплаты налогов 0,0 40,0 80,0

   Налоги (40%) 0,0 –16,0 –32,0

   Чистый доход после уплаты налога 0,0 24,0 48,0

   Доход по акциям на 10000 акций 0,0 2,40 4,80

   Ожидаемый EPS 2,40

   Среднее квадратическое отклонение
   EPS (σ) 1,52

   Коэффициент вариации (σ/EPS) 0,63

III. Обязательства/Активы (D/D+E = 0,5)

   EBIT 0,0 40,0 80,0

   Проценты (0,12x100000 у.е.) –12,0 –12,0 –12,0

   Доход до уплаты налогов –12,0 28,0 68,0

   Налоги (40%; налоговая льгота на убытки) 4,8 –11,2 27,2

   Чистый доход после уплаты налогов –7,2 16,8 40,8

   Доход по акциям на 5000 акций –1,44 3,36 8,16

   Ожидаемый EPS 3,36

   Среднее квадратическое отклонение EPS (σ) 3,04

   Коэффициент вариации (σ /EPS) 0,90

Таблица 3.4

Расчет EPS компании, тыс. у.е.
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ется формирование такой структуры капитала, которая максимизирует
стоимость компании.

Финансовый леверидж – доля займов в общем капитале компании
(D/D+E).

Компании следует выбирать такую структуру капитала, которая мо-
жет повысить цену ее акции.

В табл. 3.4. представлен расчет ожидаемой прибыли на акцию для
двух вариантов соотношения заемного и общего капитала компании (D/

D+E) для пессимистической, наиболее вероятной и оптимистической
гипотез развития событий в будущем. Из табл. 3.4 следует, что значе-
ния EBIT (0, 40, 80 у.е. у) не зависят от величины заемных средств

компании. Когда компания не использует финансовых обязательств (D/

D+E = 0), ожидаемых доход на акцию составит по вариантам гипотез
развития будущих событий 0; 2,4; 4,8 у.е. Допустим, что для компании
стоимость займов (процентные ставки) в зависимости от структуры ка-
питала соответствует значениям, приведенным в табл. 3.5.

Таблица 3.5

Стоимость займов

Из табл. 3.5 следует, что чем выше доля обязательств в структуре
активов компании для кредитора, тем выше риск невозврата займа.
Кредиторы пытаются компенсировать такой риск, увеличивая процент-
ные ставки для более рисковых обязательств.

В разделе III табл. 3.4, когда D+E = 200000 у.е., а D = 100000 у.е.,
издержки финансирования составят 12%. Данный вариант структуры
капитала финансируется за счет 5000 акций и финансовых обязательств
на 100000 у.е. Из табл. 3.4 следует, что использование займов увеличи-
вает ожидаемую прибыль на акции (–1,44; 3,36; 8,16) по сравнению с
тем, когда займы не используются (0; 2,4; 4,8).

Размер займа, у.е.
Доля долгов в активах,

(D/D+E), %
Издержки

финансирования (k
g
), %

20000 10 8,0

40000 20 8,3

60000 30 9,0

80000 40 10,0

100000 50 12,0

120000 60 15,0
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Значения EPS следует умно-
жить на вероятность ожидаемо-
го сбыта и рассчитать среднее
квадратическое отклонение EPS

и коэффициент вариации. Чтобы
получить эти вероятностные
оценки, характеризующие риск
акций компании в каждом вари-
анте структуры капитала для каж-
дой из рассмотренных гипотез

развития будущих событий следует исследовать распределение вероят-
ностей EPS, как это показано на рис. 3.5 для наиболее вероятной гипо-
тезы развития событий.

Из рис. 3.5 следует, что ожидаемая EPS при использовании финан-
сового левериджа существенно превосходит вариант финансирования
структуры капитала за счет обыкновенных акций. Однако риск низкого
или даже отрицательного EPS значительно выше в случае наличия обя-
зательств в структуре капитала компании.

Допустим, что имеются распределения вероятностей ожидаемой EPS

для различных уровней финансового левериджа, а данные расчетов коэф-
фициента вариации, характеризующие риск, представлены в табл. 3.6.

Таблица 3.6

Вероятностные характеристики EPS

По данным табл. 3.6 можно построить графики изменения ожидае-
мых доходов и риска для различных уровней финансового левериджа
(рис. 3.6).

Из рис. 3.6 следует, что замещение обязательствами обыкновенных
акций компании сначала увеличивает, а затем уменьшает EPS. В опре-

–6 –4 –2 0 2 4 6 8 10

Плотность вероятности

D/D+E  = 0

D/D+E  = 0,5

EPS, у.е.

3,36

2,40

Рис. 3.5

Доля обязательств
в капитале, %

Ожидаемые EPS,
у.е.

Среднее квадратическое
отклонение EPS, у.е.

Коэффициент
вариации

0 2,40 1,52 0,63

10 2,56 1,69 0,66

20 2,75 1,90 0,69

30 2,97 2,17 0,73

40 3,20 2,53 0,79

50 3,36 3,04 0,90

60 3,30 3,79 1,15
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деленный момент (D/D+E = 0,5) издержки заемного финансирования
превосходят эффект от снижения количества обыкновенных акций в
обращении и EPS начинает снижаться (левая часть рисунка). Одновре-
менно увеличение доли дохода в капитале компании нарастающим тем-
пом увеличивает коэффициент вариации EPS, характеризующий фи-
нансовый риск акционеров компании (правая часть рисунка). Из рас-
смотренного примера следует вывод: доля долговых обязательств в ка-
питале (финансовый леверидж) компании не должна превышать 50%.
Оптимальная структура капитала должна повышать цену акции компа-
нии. Поэтому доля обязательств в капитале компании, должна быть
ниже, соотношения, при котором достигается наивысшая EPS. В табл.
3.7 представлена прогнозируемая цена акций и стоимость капитала ком-
пании для различных уровней финансового левериджа.

Таблица 3.7

Прогнозируемая цена акции и стоимость капитала

Рис. 3.6
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0 – 2,40 1,50 12,0 20,00 8,33 12,00

10 8,0 2,56 1,55 12,2 20,98 8,20 11,46

20 8,3 2,75 1,65 12,6 21,83 7,94 11,08

30 9,0 2,97 1,80 13,2 22,50 7,58 10,86

40 10,0 3,20 2,00 14,0 22,86 7,14 10,80

50 12,0 3,36 2,30 15,2 22,11 6,58 11,20

60 15,0 3,30 2,70 16,8 19,64 5,95 12,12
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В расчетах предполагалось, что всю прибыль компания распределяет
в виде дивидендов DSP = ESP, и поэтому рост компании g = 0.

Стоимость обыкновенных акций компании ke рассчитывалась по
формуле (3.1) модели определения цены капитальных активов САРМ в
предположении, что ставка доходности по безрисковым активам r0=6%,
а среднерыночный уровень доходности обыкновенных акций 10%r = .
Ориентировочный коэффициент бета оценивался по компаниям с ана-
логичным уровнем риска. Например, 0,06 (0,1 0,05)1,5 0,12,ek = + − =
когда финансовый леверидж не используется.

Для определения ожидаемой цены акции использована модель цены
акции с нулевым ростом P=DPS/ke. Например, P=2,40/0,12=20 у.е.

Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывалась по формуле
(3.2) и для уровня финансового левериджа 40% составит
0,6 0,14 0,4 0,1(1 0,4) 0,108× + × − = . Отношение "цена–прибыль" с уве-
личением риска снижается.

Из табл. 3.7 следует, что оптимальная структура капитала компании
достигается при доле долга в 40%. На рис. 3.7 представлена динамика
цены акции и стоимости капитала компании в зависимости от уровня
финансового левериджа, построенная по данным табл. 3.7.

На рис. 3.7 показано, что несмотря на то, что EPS имеет наивысшее
значение при доле долга 50%, максимальная цена акций и минимальная
средневзвешенная стоимость капитала достигаются при доле долга в
40%. Поэтому руководство компании должно выбрать целевую струк-
туру капитала с такой долей и стремиться обеспечить это соотношение
при выпуске новых ценных бумаг компании. Ожидаемая доходность ак-
ционерного капитала компании может быть выведена из формулы (3.3)

cp cp( ),e g
D

k k k k
E

= + − (3.3)
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где kср – ожидаемая доходность капитализации компании (D+E). Второе
слагаемое формулы характеризует эффект финансового рычага, возни-
кающий при изменении соотношения D/E.

3.2.4. Сочетание операционной и финансовой зависимости

Степень финансовой зависимости определяется как процентное из-
менение дохода на акцию, обусловленное единичным изменением при-
были до выплаты процентов и налогов. Рассчитать степень финансо-
вой зависимости можно по формуле

,
EPS EBIT

EBIT EBIT I

∆α = =
∆ −

где I – процентные платежи. Степень финансовой зависимости опреде-
ляют для заданного уровня продаж. Например, для условий рассматри-
ваемой компании при объеме продаж в 200000 у.е. и EBIT = 40000 у.е.
при уровне финансового левериджа в 50% степень финансовой зависи-
мости составит 40000 /(40000 12000) 1,43α = − = . Такое значение уров-
ня финансовой зависимости при увеличении прибыли до уплаты нало-
гов и процентов на 10% даст увеличение прибыли на акцию на 14,3%.

Мера операционной зависимости устанавливает связь изменения EBIT

и объема продаж. Для выбранного уровня продаж в 200000 у.е. мера опера-
ционной зависимости, рассчитанная по формуле (3.3), составит

200000 120000
2,0.

200000 120000 40000

−γ = =
− −

Можно получить уравнение, характеризующее степень общей зави-

симости (ε), которое показывает, как изменение объема продаж повли-
яет на доход на акцию

( )
.

( )

V P C

V P C EBIT I

−ε = αγ =
− − −

Так, для уровня продаж в 200000 у.е. степень общей зависимости
составит

200000 120000
1,43 2,0 2,86.

200000 120000 40000 12000

−ε = × = =
− − −

Степень общей зависимости можно использовать, чтобы определить
изменение дохода на акцию для любого заданного изменения объема
продаж.
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Проведенный нами анализ структуры капитала представляет один
из возможных подходов к формированию оптимальной структуры ка-
питала компании. Можно перечислить следующие основные замеча-
ния, ограничивающие рассмотренный подход к определению целе-
вой структуры капитала.

1. Практически не представляется возможным достаточно надеж-
но определить, как различные уровни финансовой зависимости по-
влияют на текущую доходность обыкновенных акций (ke) и отноше-
ние рыночной цены к чистой прибыли (P/E). В табл. 3.7 представле-
ны расчетные данные, которые могут и не соответствовать ожидани-
ям действующего рынка, оценивающего деятельность компании.

2. Руководители компании могут устанавливать структуру капи-
тала, которая не соответствует максимуму цены акции. Очень слож-
но доказать, что установленная целевая структура капитала не соот-
ветствует максимуму цены акции. Однако, если руководство допус-
кает занижение цены акций, существует высокая вероятность того,
что найдутся люди, которые захватят управление компанией, увели-
чат ее леверидж и повысят стоимость акций компании.

3. Многие компании придерживаются стратегии долгосрочной ста-
бильной деятельности и не стремятся к краткосрочной максимиза-
ции цены акций и минимизации стоимости капитала. Для планиро-
вания таких стратегий в качестве критерия оптимизации структуры
капитала используют не ожидаемую EPS, а долгосрочный чистый
денежный поток, генерируемый капиталом компании – NPV.

Для таких стратегий руководство компании акцентирует анализ
на показателях финансовой устойчивости и, в первую очередь, на
коэффициенте покрытия процентов (EBIT/I). С ростом финансового
левериджа этот показатель быстро уменьшается. В табл. 3.8 для ус-
ловий примера табл. 3.7 рассчитана динамика ожидаемого коэффи-
циента покрытия процентов для различных условий финансовой за-
висимости.

Таблица 3.8

Динамика ожидаемого коэффициента покрытия

При меньшем уровне финансового левериджа вероятность того,
что коэффициент покрытия достигнет значения 1 будет ниже, а это

D/D+E 0 10 20 30 40 50 60

EBIT/I – 25,0 12,0 7,4 5,0 3,3 2,2
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означает, что компания не подвергнута серьезной угрозе банкрот-
ства.

Имеются и другие подходы к планированию капитала компании.
Существует несколько теорий, обосновывающих стоимость капита-
ла компании. Формула Модильяни–Миллера (ММ) позволяет вычис-
лить скорректированные затраты на капитал для компаний, генери-
рующих бесконечный поток денежных средств, которые выступают
обеспечением постоянного долга компании

(1 ),k r TD= −

где k – скорректированные затраты на общий капитал (капитализацию);
r – альтернативные издержки; Т – ставка налога на прибыль; D – объем
задолженности компании.

3.3. Дивидендная политика компании

Решения в области дивидендов часто связаны с инвестиционны-
ми и финансовыми решениями компаний. Действительно снижение
дивидендов наблюдается, когда нераспределенная прибыль исполь-
зуется на цели развития. Дивидендную политику можно определить
как выбор между реинвестированием прибыли и выплатой дивиден-
дов. При этом многие компании выплачивают дивиденды новыми
акциями, предусматривая время от времени их эмиссию. Другие оп-
лачивают дивиденды деньгами. Альтернативой дивидендным вып-
латам выступает выкуп акций компанией у акционеров. Выкуплен-
ные акции не аннулируются, а хранятся в казначействе компании и
пускаются в продажу, когда возникают трудности с деньгами.

Дивидендная политика затрагивает хозяйственные, инвестицион-
ные и финансовые решения компании.

 Теоретические основы дивидендной политики

Основная модель цены акции (Р), если компания предусматрива-
ет рост дивидендов (g) в денежной форме, соответствует формуле

.
e

DIV
P

k g
=

−
Если дивиденды растут, то меньше остается денег для реинвестиро-

вания и ожидаемый темп роста снизится, что приведет к падению цены
акции. Таким образом, изменение дивидендов дает два противополож-
ных результата: рост цены акции и падение цены акции. Поэтому на
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дивидендную политику оказывает влияние выбор акционеров между
текущими и будущими доходами.

Основными сторонниками теории безотносительности дивидендов

являются Мертон Миллер и Франко Модильяни (ММ), которые доказа-
ли, что стоимость компании зависит только от доходов, генерируемых
активами компании и не зависит от того, как этот доход делится между
дивидендами и нераспределенной прибылью (ростом). При обоснова-
нии теории безотносительности дивидендов сторонники концепции ММ
делали допущения о том, что рынок акций идеальный (нет затрат на
размещение акций, отсутствуют налоги и др.).

Консерваторы полагают, что увеличение дивидендов ведет к росту
рыночной стоимости компании. В условиях недостоверной, малонадеж-
ной бухгалтерской информации (секретность, многослойные корпора-
ции, "творческая" учетная политика) дивиденды отражают наиболее
достоверные данные о компании. Дивиденды выступают для акционе-
ров в качестве сигналов. Консервативная теория обосновывает зависи-
мость цены акции от дивидендной политики. Цены акций в консерва-
тивной концепции увеличиваются по мере увеличения дивидендов и
роста g.

Эмпирическая проверка рассмотренных теорий не представляется
достаточно надежной поскольку: а) для обоснования статистических
данных должны оставаться постоянными любые другие показатели ком-
пании кроме дивидендов, б) нет надежных способов измерить ожидае-
мые темпы роста компании.

Для России на сегодня полемика в этой области малоактуальна. Подав-
ляющее большинство отечественных ОАО – это не публичные компании,
как это записано в уставах, а частные фирмы, принадлежащие менеджерам
или владельцам контрольного пакета акций. Таков практический резуль-
тат молниеносной криминальной приватизации. Мелкие акционеры не в
состоянии влиять на дивидендную политику, поскольку, по сути, являются
для такой фирмы сторонними инвесторами, права которых будут нарушать-
ся. А рынок капиталов никак нельзя оценить как эффективный. Российс-
кие корпоративные ценные бумаги будут еще долго оставаться акциями
роста, а не акциями дивидендного дохода.

Практическая дивидендная политика компаний

Не существует какой-либо формулы дивидендной политики и руко-
водство компаний ориентируется на существующие варианты, распро-
страненные на практике.
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Дивидендная политика по остаточному принципу

Определяющие влияния на дивидендную политику оказывают инве-
стиционные возможности и наличие средств для их финансирования.

Дивидендная политика по остаточному принципу предполагает, что
выплачивать дивиденды следует только в случае, если прибыль компа-
нии превышает сумму, потребную для финансирования капиталовло-
жений (т. е. из остатков прибыли).

Обоснование такого подхода заключается в том, что если норма при-
были от реинвестирования выше, чем норма, которую могут получить
индивидуальные инвесторы самостоятельно, при тождественном риске
инвестирования, то инвесторы предпочтут, чтобы компания реинвес-
тировала прибыль, а не выплачивала ее в виде дивидендов.

Стоимость нераспределенной прибыли компании соответствует сто-
имости ее обыкновенных акций. Этот источник финансирования де-
шевле, чем эмиссия нового выпуска акций на величину издержек раз-
мещения выпуска.

Поскольку уровень прибыли и инвестиционные возможности ком-
пании меняются от года к году, использование остаточного принципа
обеспечивает изменяющиеся дивиденды.

Постоянные и стабильно растущие дивиденды

Инфляция увеличивает прибыли компаний. Компании в интересах ин-
весторов в условиях инфляции переходят либо к политике постоянных ди-
видендов, либо стабильно растущих дивидендов. Основной принцип ком-
паний при таком подходе – никогда не снижать годового дивиденда.

В большинстве случаев руководство компании устанавливает целе-
вой темп роста дивидендов, близкий к долгосрочному темпу инфля-
ции. Такая политика обеспечивает акционеров стабильным реальным
доходом.

Коэффициент постоянных выплат

Отдельные компании проводят политику постоянного коэффициен-
та дивидендных выплат

1 ,d p
DIV

k k
EPS

= = −

где kp – коэффициент реинвестирования. При таком подходе при изме-
нении прибыли сумма дивидендов от года к году будет меняться. Сни-
жение дивидендов для обеспечения установленного коэффициента ди-
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видендных выплат приводит к снижению цены акции компании, по-
скольку для инвесторов падение дивидендов – это сигнал об уменьше-
нии прибыли компании.

Регулярные и дополнительные дивиденды

Компания может установить низкие регулярные дивиденды и допол-
нительные дивиденды по завершению удачного года. Такой подход пред-
ставляет компромисс между стабильными дивидендами и постоянным
коэффициентом дивидендных выплат и используется в случаях, когда
денежные потоки компании подвержены большим колебаниям. Можно
установить достаточно низкий регулярный дивиденд, так что его мож-
но выплатить даже в годы низкой прибыли или когда высоки инвести-
ционные потребности. В годы, когда появляются излишки денег, к это-
му низкому дивиденду добавляют дополнительный дивиденд.

Обобщая рассмотренные варианты подходов, можно выделить четы-
ре принципа, используемые при установлении дивидендных выплат,
которых придерживаются на практике:

придерживаться установленного на длительный срок коэффициента
дивидендных выплат ( / 1d pk DIV EPS k= = − , где вычитаемое представ-
ляет коэффициент реинвестирования);

большее внимание уделять изменениям дивидендов (динамике), чем
их абсолютному уровню;

подгонять дивиденды так, чтобы временные колебания прибыли не
влияли на выплату дивидендов;

при угрозе возврата дивидендов к их предшествующему уровню, осо-
бенно если придется отказаться от роста дивидендов, лучше вообще не
планировать изменения дивидендов.

Рассмотренные принципы характеризуют особенности дивидендов
как информационных сигналов для источников финансирования ком-
пании – увеличение дивидендов предвосхищает будущие прибыли и
способствует росту курса акций. Это тот случай, когда прибыль являет-
ся верным критерием процветания фирмы, по которому судят о потоках
денежных средств и масштабах ее инвестиционных возможностей.

Если компания придерживается установленного уровня дивиденд-
ных выплат, то размер дивидендов меняется каждый раз, когда изменя-
ется прибыль. Поэтому этот коэффициент корректируют (устанавлива-
ют на невысоком уровне) так, чтобы медленно приближаться к запла-
нированному уровню выплат, сглаживая колебания дивидендов от се-
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зонных и других изменений прибыли. В таком случае зависимость ком-
пании от привлеченного капитала снижается.

Дивиденды, выплачиваемые акциями

Быстро растущие компании обеспечивают быстрый рост цены ак-
ции, когда рыночная цена акции становится такой высокой, что только
немногие инвесторы могут позволить себе купить стандартный лот в
100 акций. Спрос на акции сокращается. Снижение спроса на акции
будет уменьшать стоимость компании по сравнению с той ценой, кото-
рая могла установиться на рынке, если бы в обращении находилось боль-
шее количество акций по более низкой цене.

В финансовых кругах широко распространено мнение о том, что су-
ществует оптимальный диапазон цен на акции. Если цены на акции
колеблются в этом диапазоне, например 20–80 у.е., то отношение цена/
прибыль, а значит и стоимость компании будут максимальными.

Дробление акций – это мера, используемая компанией с целью увели-

чить число акций в обращении. Удвоение количества акций представ-
ляет акционерам две новые акции на каждую акцию, которой они вла-
дели раньше. Каждая акция может дробиться на две, три и т. д. Дробле-
ние акций используют после резкого повышения цены, чтобы снизить
ее стоимость.

Дивиденды, выплаченные в форме дополнительных акций, а не день-
гами не меняют основного положения существующих акционеров. Если
владельцу 100 акций выплачен 5-процентный дивиденд, это значит, что
он получит еще 5 акций компании.

Однако поскольку число акций компании в обращении увеличится,
то это будет иметь те же последствия, что и дробление акций. Умень-
шится цена акции, дивиденд и прибыль на акцию (P0, DPS, EPS).

Дивиденды в форме акций выплачивают, чтобы сократить цену ак-
ции в установленном диапазоне. Например, если прибыль и дивиденды
компании росли на 15% в год, то цена акции должна увеличиваться
приблизительно тем же темпом, и вскоре выйти из оптимального диа-
пазона цен на акции. Если ежегодно выплачивать 15% дивидендов ак-
циями, можно удержать цену акции в установленном диапазоне цен.

Следует иметь ввиду, что когда дивиденды, выплаченные акциями,
не сопровождаются ростом прибыли и денежных дивидендов, то сни-
жение EPS и DPS ведет к падению цены акций. Основными факторами,
определяющими стоимость компании, являются прибыль и денежные
дивиденды.
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В бухгалтерских балансах при выплате дивидендов акциями осуще-
ствляется перевод капитала со счета нераспределенной прибыли на счет
обыкновенных акций и оплаченного акционерного капитала. Поэтому
сумма, перечисленная со счета нераспределенной прибыли на счет обык-
новенных акций, рассчитывается по формуле

Сумма, Доля Число Рыночнаяпереведенная со счета дивиденда, обращающихся цена .выплаченного нераспределенной акций акцийакциямиприбыли

= × ×

Например, если 20% дивидендов выплачиваются акциями, то для
компании А, у которой обращается 1 млн акций по цене 100 у.е. за
акцию счет нераспределенной прибыли уменьшится на величи-
ну 6 610 100 0,2 20 10× × = ×  у.е. Если выпущен 1 млн акций с номиналом
10 у.е., то счет обыкновенных акций увеличится на 10 млн у.е., а остав-
шиеся 10 млн у.е. будут записаны на счет дополнительно оплаченного
акционерного капитала.

Выкуп акций

Выкуп акций – это мера, при помощи которой компания сокраща-
ет количество акций в обращении. Предоставляя деньги акционерам
в обмен на акции, компания выкупает собственные акции. При этом
увеличивается EPS и часто цена акций. Существует два основных
типа выкупа:

выкуп, при котором у компании есть наличные деньги, и она рас-
пределяет эти деньги среди своих акционеров вместо выплаты де-
нежных дивидендов;

выкуп для изменения структуры капитала, когда компания рас-
ширяет свои заемные обязательства и использует полученные дохо-
ды для выкупа своих акций.

Выкупленные акции (казначейские акции) изымаются из обраще-
ния и хранятся в казначействе компании. Цена остающихся на рынке
акций увеличится. В результате для акционеров дивиденды будут
заменены доходом от прироста капитала. Например, компания А имеет
в обращении 1,1 млн акций по цене 20 у.е. за акцию. Компания в
будущем году рассчитывает получить 4,4 млн у.е. прибыли и 2,2 млн
у.е. израсходовать для распределения среди акционеров. Компания
планирует израсходовать эти средства на выкуп 100000 собственных
акций, предложив за акцию 22 у.е., или выплатить денежный дивиденд
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в размере 2 у.е. за акцию. Рассмотрим, как это повлияет на основные

показатели компании. 
Прибыль 4,4

4
Число акций 1,1

EPS = = =  у.е. за акцию,

20
/ 5

4
P E = = . После выкупа акций 

4,4
4,4

1
EPS = = у.е. за акцию. Ожи-

даемая рыночная цена после выкупа равна / 5 4,4 22P E EPS× = × =  у.е.
за акцию. Из примера видно, что инвесторы в случае выкупа акций
или выплаты денежного дивиденда получают выгоду в 2 у.е. Такой
вывод получен потому, что, во-первых, отношение P/E сохранили
постоянными, во-вторых, предположили, что акции будут выкупле-
ны точно по 22 у.е. Если акции можно купить дешевле 22 у.е., то для
остающихся акционеров это выгоднее. Но если компания заплатит
больше 22 у.е. за акцию, то они переплатят. Более того, P/E может
увеличиться в результате выкупа, что произойдет, если инвесторы
отнесутся к выкупу благосклонно, или уменьшиться, если они не
одобряют выкупа.

Преимущества и недостатки выкупа, способные повлиять на коэф-
фициент P/E, можно оценивать с позиции акционеров и менеджеров
компании.

Преимущества выкупа с точки зрения акционеров можно свести к
следующему:

1. Объявления о выкупе часто рассматриваются как положительные
сигналы.

2. Если компания выкупает свои акции, акционеры вправе решать –
продавать или не продавать. Выплату дивидендов акционеры должны
принимать и отчислять налог. Проведение политики низких дивиден-
дов и выкупа акций отталкивает от компании инвесторов, желающих
получать регулярные и значительные денежные дивиденды, но привле-
чет тех, кто не нуждается в текущих денежных дивидендах.

3. Выкуп акций позволяет изъять с рынка крупную партию акций,
которая довлеет над ним и удерживает цену акции на низком уровне.

Преимущества выкупа с точки зрения менеджеров компании заклю-
чаются в следующем:

1. Управляющие не любят менять дивидендов. Когда у компании по-
является избыток наличности, который носит временный характер, то
его целесообразно распределить в форме акций, чем объявить о диви-
дендах, которые невозможно сохранить в будущем.
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2. Во избежании размывания дохода на акцию менеджеры предпочи-
тают использовать в качестве обеспечения долговых обязательств ком-
пании выкупленные акции, а не акции нового выпуска.

3. Если директора компании владеют крупными пакетами акций, то
по налоговым соображениям они могут предпочесть выкуп акций вып-
лате дивидендов.

4. При финансировании бюджета капиталовложений, когда требует-
ся увеличить долю заемных средств в капитале компании с тем, чтобы
обеспечить установленное значение левериджа D/E, избыток собствен-
ного капитала менеджеры направляют на выкуп акций.

Наряду с преимуществами можно перечислить недостатки, сопут-
ствующие выкупу акций.

Недостатки выкупа с точки зрения акционеров:
1. Денежные дивиденды акционеры считают более надежными, чем

программы выкупа, поскольку цена акции может больше выиграть от
дивидендов, чем от выкупа.

2. Публичная компания может покупать собственные акции через
брокера на открытом рынке.

3. Компания может сделать "предложение о приобретении", которое
разрешает акционерам присылать свои акции в компанию по установ-
ленной цене за акцию.

4. Компания может приобрести пакет акций у одного держателя на
договорной основе. При этом цена на акцию должна быть такой, чтобы
не нарушались права других акционеров.

3.4. Взаимосвязь инвестиционных и финансовых решений

Выбор финансовых альтернатив по критерию NPV – выбор альтер-
натив, которые сделают акционеров богаче.

Рассмотрим вопросы долгосрочного финансирования компаний, осу-
ществляющих инвестиции.

Краткосрочное финансирование осуществляется по принципам, при-
нятым для отрасли, в которой действует компания.

Мы принимаем концепцию, согласно которой инвестиционные и
финансовые решения компании взаимосвязаны. Действительно, если
принять, что инвестиционные решения детерминированы (они диск-
ретны и не могут быть делимы), а текущая деятельность компании оп-
ределяется принятой стратегией развития, то для их реализации следу-
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ет варьировать финансовыми решениями, выбирая наиболее целесооб-
разные финансовые альтернативы.

Используя свойство слагаемости стоимостей, можно определить вклад
проекта в стоимость фирмы (приведенная стоимость всех активов фир-
мы), оценивая его как отдельную мини-фирму.

Рассмотрим влияние долгосрочных финансовых решений на сто-
имость фирмы. Напомним, что мы оперируем приростными величина-
ми. Идея оценки состоит в том, что сначала оценивается "базовая" сто-
имость проекта, как мини-фирмы с финансированием только за счет
выпуска акций (NPV), а затем эта стоимость корректируется с учетом
влияния проекта на структуру капитала фирмы. Иногда такую оценку
называют оценкой стоимости по компонентам.

( )
Скорректированная чистая Чистая приведенная

приведенная стоимость стоимость решений .
по финансированю проекта

NPV
APV

= + (3.4)

Существует два подхода к вычислению APV.
А. Вычисляют второе слагаемое формулы (3.4), которое характеризу-

ет побочные финансовые эффекты. Можно выделить следующие эф-
фекты (издержки или выгоды) финансирования:

1. Чистая приведенная стоимость заимствования = сумма займа –
приведенная стоимость процентных выплат – приведенная стоимость
погашения основного долга.

Например, чистая приведенная стоимость займа в 100000 ед. на 10
лет по льготной ставке 3% и погашением в конце срока при рыночной
ставке рынка капиталов 10% составит

10

1

3000
100000 100000 56988 43012 ед.

1,1t
t=

+ − = − =∑
На эффективных рынках капиталов трудно найти схемы кредитова-

ния, чистые приведенные стоимости которых значительно отличались
бы от нуля.

Хорошее решение по финансированию имеет положительную при-
веденную стоимость, т. е. решение, при котором сумма привлеченных
денег превышает стоимость взятых обязательств.

2. Расходы на эмиссию со знаком минус.
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3. Приведенная стоимость налоговой защиты по процентам. Если
фирма установила для себя коэффициент долговой нагрузки 50%, то
инвестиции в размере 10000 ед. увеличивают кредитоспособность фир-
мы на 5000 ед. Финансирование за счет займа, относительно финанси-
рования с помощью выпуска акций позволит фирме экономить за счет
налоговой защиты по процентам на сумму, расчет которой представлен
в табл. 3.9.

Таблица 3.9

Расчет налоговой защиты

Допущения:
предельная ставка налога равна 0,34; налоговая защита равна 0,34 ×

проценты;
основная сумма погашается равными долями по 500000 у.е. в конце

каждого года в течение 10 лет;
процентная ставка по долгу составляет 8%;
приведенная стоимость вычисляется дисконтированием по ставке по

займу – 8%. Здесь допускается, что налоговой защите присущ такой же
риск, как и процентным платежам, на которые она распространяется.

Рассчитанную величину следует прибавить к значению NPV по про-
екту.

Рассмотренный метод требует достаточной квалификации, чтобы
оценить побочные эффекты финансирования. Достоинство его в том,
что он позволяет анализировать источники возникновения стоимости.
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Б. Наиболее широкое распространение нашел метод, при котором
корректируется ставка дисконта, а не приведенная стоимость. В каче-
стве ставки дисконта для проекта принимают скорректированные зат-
раты на капитал, которые отражают альтернативные издержки и побоч-
ные эффекты решений по финансированию.

Существует несколько подходов к определению этой величины. Один
из подходов предусматривает использование средневзвешенных затрат
на капитал.

* (1 ) ,g e
D E

r k T k
V V

= − +

где r* – скорректированные затраты на капитал; kg – текущая ставка по
займам фирмы; T – предельная ставка корпоративного подоходного на-
лога; ke – ожидаемая норма доходности акций фирмы (которая зависит
от делового риска фирмы и структуры ее капитала); D, E – рыночные
стоимости имеющихся в настоящий момент соответственно долговых
обязательств и акционерного капитала; V = (D + E) – общая рыночная
стоимость фирмы.

Выбор финансовых альтернатив по графику равновесия EPS-EBIT

Динамику влияния выбранного источника финансирования (акции,
облигации) на изменение финансового состояния компании можно ана-
лизировать с помощью критерия прибыли на акцию (EPS – чистая при-
быль на акционерный капитал (собственный капитал – объявленная сто-
имость привилегированных акций – взносы в уставной фонд дочерних
компаний (стоимость обыкновенных акций)) / среднее число акций в
обращении).

Рассмотрим пример. Пусть баланс компании в исходном состоянии
соответствует табл. 3.10.

Таблица 3.10

Баланс компании, у.е.
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Пусть из отчета о прибылях и убытках следует, что компания зарабо-
тала до уплаты налогов и процентов 9 млн у.е., выручка от реализации
составила 115 млн у.е. С прибыли по ставке 34% уплачено налогов 3,06
млн у.е. В обращении находится 1 млн акций номиналом 10 у.е.

Компания предполагает привлечь 10 млн у.е. для инвестиций в но-
вый продукт. Прогнозируемая годовая прибыль, с учетом нового про-
дукта составит 11 млн у.е. до уплаты налогов и процентов.

Рассмотрим три альтернативы привлечения 10 млн у.е.: выпуск об-
лигаций, выпуск привилегированных акций, выпуск обыкновенных ак-
ций. Во всех альтернативах принят неизменный уровень дивидендов
на обыкновенные акции – 2,5 у.е.

Результаты расчетов сведены в табл. 3.11.
Таблица 3.11

Анализ прибыли на акцию в вариантах финансирования
Первона-
чальное

положение

Выпуск
облига-

ций

Выпуск при-
вилегирован-

ных акций

Выпуск
обыкновен-
ных акций

Прибыль до уплаты налогов и
процентов (EBIT)

9000 11000 11000 11000

За вычетом: процентов 0 1150 0 0

Прибыль до налогов 9000 9850 11000 11000

За вычетом: налоги по ставке 34% 3060 3349 3740 3740

Прибыль после налогов 5940 6501 7260 7260

За вычетом: дивиденды по приви-
легированным акциям

0 0 1250 0

Прибыль в распоряжении владель-
цев обыкновенных акций

5940 6501 6010 7260

Количество обыкновенных акций
в обращении

1 млн 1 млн 1 млн 1,275 млн

Прибыль на акцию (EPS) 5,94 6,50 6,01 5,69

За вычетом: дивиденды на обыкно-
венные акции

2,50 2,50 2,50 2,50

Нераспределенная прибыль 3,34 4,00 3,51 3,19

Итого нераспределенная прибыль 3440 4001 3510 4072

Процентное изменение прибыли
на акцию в краткосрочном периоде

–12,8% –21,0% –21,5%

Процентное изменение прибыли
на акцию в долгосрочном периоде

+9,4% +1,2% –4,2%

Стоимость капитала 7,59% 12,5% 15,6%
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Облигационный заем с купонной ставкой 11,5% будет погашен через
20 лет после выпуска, в резерв погашения начиная с 5-го года отчисля-
ется ежегодно по 400000 у.е., остаток 4 млн у.е. будет внесен к концу
займа одним платежом. До внедрения нового продукта прибыль после
уплаты процентов (10×0,115=1,32 млн у.е.) и налогов уменьшится на
общую стоимость процентов по облигациям 759000 у.е. (1,15 × 0,66).

Однако после внедрения нового продукта прирост прибыли (2×
×0,66=1,32 млн у.е.) компенсирует издержки по займу (759000 у.е.). Эф-
фект финансового рычага, создаваемого задолженностью, будет поло-
жительным. Прибыль на акцию вырастет до 6,5 у.е. Можно показать,
что до получения дополнительной прибыли от инвестиций при прибы-
ли 9 млн у.е. цена на акцию упадет до 5,18 у.е.

Мы ничего не говорили о ежегодных выплатах 400000 у.е. из резерв-
ного фонда погашения долга, которые не освобождаются от налогов, и
которые выплачивают из прибыли после налогов. Обслуживание долга
начиная с 5-го года потребует 0,4 у.е. с каждой акции сверх стоимос-
ти процента, составляющего 0,76 у.е. Общие издержки долга соста-
вят 1,16 у.е. на акцию.

Но даже в этом случае, как видно из табл. 3.11, вариант привлече-
ния заемного капитала обойдется компании дешевле других финансо-
вых альтернатив. Рыночную стоимость долговых обязательств 7,59%
получим, разделив годовую стоимость заемного капитала, скорректирован-
ного на налог (759000 у.е.), на фактические поступления (10 млн у.е.).

Привилегированные акции на сумму 10 млн у.е. по 100 у.е. каждая с
объявленным уровнем дивидендов 12,5 потребуют минимального зна-
чения прибыли до уплаты процентов и налогов в размере 1,25/0,66=
=1,894 млн у.е., что почти на уровне дополнительной прибыли от инве-
стиций в 2 млн у.е. Поэтому прибыль на акцию после реализации инве-
стиций почти не изменится (6,01 против 5,94). До реализации прибыли
от инвестиций прибыль на акцию упадет до 4,69 у.е.

Мы не учитывали издержек, связанных с размещением выпуска, ко-
торые могут еще более снизить прибыль на акцию. Стоимость капитала
составит 12,5% (1,25/10).

Эмиссия обыкновенных акций в количестве 275000 шт. по цене
36,36 у.е. за акцию (после погашения затрат на регистрацию и упла-
ты комиссионных андеррайтерам) привлечет 10 млн у.е. для инвес-
тирования. Допустим, что для их успешного размещения предусмот-
рена скидка по сравнению с текущей ценой на рынке, равной 40 у.е.
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Для выплаты дивидендов на уровне 2,5 у.е. по новым акциям потре-
буется 687500 у.е. из прибыли, оставшейся после уплаты налогов и
687500/0,66=1,042 млн у.е. прибыли до уплаты налогов. При эмис-
сии облигаций эта величина составляет 1,15 млн у.е., а при эмиссии
привилегированных акций – 1,894 млн у.е. Немедленное уменьше-
ние прибыли на акцию до 4,66 у.е. – это полбеды, но в отличие от
предыдущих альтернатив финансирования эффект разбавления прибы-
ли будет постоянным, так как новые акции предъявляют постоянные
претензии на прибыль компании на равных условиях с уже существую-
щими акциями. Темп роста прибыли на акцию замедлится. В нашем
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примере прибыль от новых инвестиций недостаточна, чтобы сохранить
доинвестиционный уровень в 5,94 у.е. по сравнению с 5,69 у.е. после
реализации проекта. Снижение прибыли на акцию не компенсируется
прибылью от инвестиционного решения.

Величину стоимости этой альтернативы можно найти методом САРМ.
При отсутствии данных о бета компании можно использовать при-

ближенный метод определения стоимости капитала, предполагающий
сохранение старого уровня дивидендов по отношению к поступлениям
от каждой новой акции 5,69/36,36=0,156.

График равновесия для прибыли до уплаты процентов и налогов по
данным примера представлен на рис. 3.8.

График строят по точкам табл. 3.11. Вначале определяют EBIT при
условии, что EPS = 0. В порядке рассмотренных альтернатив финанси-
рования получаем точки на оси абсцисс 1,15; 1,894; 0. Вторые точки
можно получить, взяв значения EBIT из табл. 3.11 для уровня прибыли
11 млн у.е. или для уровня 9 млн у.е. Координаты точек пересечения
между линиями, можно рассчитать. Для этого для каждой пары альтер-
натив финансирования составляют уравнения.Введем обозначения:

Е – уровень EBIT для любой из точек равновесия с выбором в пользу
обыкновенных акций;

i – годовой процент по облигациям в у.е. (до уплаты налогов);
t – ставка налогообложения для компании;
d – годовой дивиденд по привилегированных акциям в у.е.;
s – количество обыкновенных акций в обращении.
Уравнение любой из прямых EPS можно найти, подставив извест-

ные фактические значения вместо символов в следующую обобщенную
формулу:

( )( )
.

E i i t d
EPS

s

− − −=

Теперь можем найти уровни EBIT для ситуации равновесия между
задолженностью и обыкновенными акциями, т. е. точки, в которых со-
ответствующие значения EPS равны. Для этого подставим данные для
обоих случаев и приравняем левую и правую части

Облигации                   Обыкновенные акции

( 1150000)0,66 0 ( 0)0,66 0
.

1000000 1275000

E E− − − −=
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Решив это уравнение относительно Е, получим:

0,66
0,66 759000 ,

1,275

E
E − =

0,842 967725 0,66 ,

5,32.

E E

E

− =
=

Правильность этой величины равновесного объема 5,32 млн у.е. мож-
но легко проверить графически по рис. 3.8.

Применив такой же подход к другим альтернативным вариантам –
привилегированным акциям и обыкновенным акциям, получим следу-
ющий результат:

Привилегированные акции      Обыкн овенные акции

( 0)0,66 1250000 ( 0)0,66 0
   

1000000 1275000

E E− − − −=

0,66
0,66 1250000 ,

1,275

E
E − =

0,842 1593750 0,66 ,

8,76 млн у.е.

E E

E

− =
=

Точки пересечения прямых (равновесия) показывают уровень при-
были, при котором значение выбранного критерия оценки привлека-
тельности варианта финансирования прибыль на акцию одинаково для
двух альтернатив финансирования. Отклонение от точек равновесия
отдают преимущество одной из альтернатив по критерию EPS.

Как видно из рис. 3.8, для уровня прибыли 11 млн у.е. эмиссия обык-
новенных акций, как вариант финансирования, наименее выгодна.

График позволяет для заданного уровня дивидендов найти мини-
мальный уровень EBIT, потребный для их обеспечения (абсцисса точки
пересечения уровня дивидендов с прямой EPS для рассматриваемой
альтернативы финансирования). Таким же образом можно найти при-
быль, потребную для регулярных выплат, например для создания фон-
дов, резервов из будущей прибыли.

Например, если бы потребности в ежегодных отчислениях 400000 у.е. в
резервный фонд составляли 0,4 у.е. на акцию, то новая линия для обли-
гаций сдвинулась бы вправо на эту величину по всей своей длине. Ана-
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логично пересечение в начальной точке EPS в текущий момент при
EBIT=1150000 сдвинется право до базовой точки UEPS = 1756000. Та-
кой сдвиг отражает потребность в отчислениях в резервный фонд в раз-
мере 400000 у.е. в год, что можно перевести в форму дополнительно
требующейся прибыли на сумму 400000/(1–0,34) у.е., или 606060 у.е.
Как выясняется в этом случае, линия EPS для облигаций передвинется
очень близко к линии EPS для привилегированных акций, изображен-
ной на рис. 3.8.

Угол наклона линии определяется величиной финансового рычага,
присутствующего в структуре капитала. При увеличении угла наклона,
для случаев увеличения источников капитала с постоянной задолжен-
ностью EPS будет возрастать или снижаться гораздо резче, если EBIT

изменится. Каждый конкретный график работает только при предполо-
жении о стабильности притока доходов, ставок процентов и дивиден-
дов по привилегированным акциям.

Для углубленного финансового анализа используют модели финан-
сового планирования и электронные таблицы. В таком анализе страте-
гических планов учитывают ожидания относительно риска, рыночные
и другие факторы.

Хотя стоимость дополнительных альтернативных источников капи-
тала – очень важный фактор, который следует анализировать, начиная
с самых ранних стадий принятия решений, при выборе финансирования
следует учитывать и другие факторы, к числу которых следует отнести:

1. Риск изменения финансовых издержек компании, присущий каж-
дому источнику финансирования. Изменение процентов по задолжен-
ности или дивидендов по привилегированным акциям действует как
рычаг на прибыльность компании и увеличивает размах прибыли при
изменении экономических условий. Слишком большая задолженность
в период, когда прибыль невелика, может создавать угрозу для созда-
ния стоимости акционерного капитала. Крайняя степень риска (нео-
пределенность получения прибыли) выражается в том, что компания не
сможет выполнить обязательства по обслуживанию долга. Историчес-
ки сложившийся характер неустойчивости прибыли и денежных пото-
ков (цикличность коммерческой деятельности, действия конкурентов,
общие экономические условия) определяют благоразумную величину
плеча финансового рычага для различных отраслей, конкурентных по-
зиций фирмы и стадии ее развития. Риск лидера отрасли, по мнению
кредиторов, меньше, чем для новой фирмы.



120

2. Свобода выбора источника финансирования, остающаяся у фир-
мы, после того как выбрана конкретная альтернатива. Например, огра-
ничения по финансовым коэффициентам, залог активов и прочие огра-
ничения могут быть исчерпаны так, что единственным источником фи-
нансирования для фирмы останется выпуск акций. Сужение спектра
доступных в будущем источников финансирования до одной альтерна-
тивы вызывает дополнительные проблемы, если изменение конъюнк-
туры рынка ценных бумаг сделает эту альтернативу недоступной, а по-
требность в фондах окажется критической.

3. Момент наиболее подходящий для займа или продажи ценных бу-
маг. Из-за движения цен и доходностей издержки привлечения капита-
ла меняются во времени. Рыночная конъюнктура может просто устра-
нить конкретную альтернативу.

4. Контроль над компанией со стороны акционеров. Права акционе-
ров могут быть ущемлены (прибыль на акцию, доля в собственности
компании) при эмиссии дополнительных акций. Ослабление власти
очень важный вопрос для компаний, принадлежащих узкому кругу вла-
дельцев. Главный аргумент в пользу конвертируемости ценных бумаг в
обыкновенные акции – распределение власти между более широким
кругом лиц и уменьшение разбавления прибыли. Конвертируемые цен-
ные бумаги представляют отложенный на некоторый срок выпуск обык-
новенных акций по цене, превышающей рыночную стоимость обыкно-
венных акций на момент выпуска привилегированных.

3.5. Долгосрочное финансирование: методы и рынки

3.5.1. Эмиссия ценных бумаг

Различают открытое размещение многочисленным инвесторам и ча-
стное – ограниченному кругу лиц.

Существует два способа открытого размещения: андеррайтинг и ре-
зервная регистрация.

Андеррайтинг выпуска осуществляет инвестиционный банк или их
группа, оплачивая эмитенту всю стоимость выпуска. Впоследствии га-
рант выпуска перепродает ценные бумаги инвесторам, получая прибыль
на разнице в ценах. Кроме этого, банк получает с членов синдиката
комиссионное вознаграждение за риск и расходы по размещению. Даже
если размещение бумаг идет плохо, убытки несет не эмитент, а гарант,
принимая на себя риск размещения.
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Эта форма размещения может осуществляться на договорной ос-
нове, когда эмитент выбирает банк, а затем устанавливается стоимость
ценной бумаги и сроки ее погашения или на конкурсной основе, ана-
лизируя заявки банков.

Иногда гарант создает для новых бумаг вторичный рынок, конт-
ролируя число обращающихся бумаг и поддерживая их котировки из
резерва. Для инвестора это крайне важно, так как бумага становится
ликвидной.

Резервная регистрация предусматривает облегченную процедуру
новых эмиссий для крупных компаний, акции которых уже котиру-
ются на биржах. Новый выпуск требует согласование в Комиссии по
ценным бумагам только одного документа.

Часто уставы компаний требуют, чтобы новый выпуск обыкно-
венных акций или бумаг, конвертируемых в обыкновенные акции,
предлагался в первую очередь существующим акционерам, имеющим
преимущественное право на покупку новых ценных бумаг. Преиму-
щественное право позволяет им сохранить относительную долю в
стоимости компании.

Продажа фирмой ценных бумаг своим акционерам – привилеги-
рованная подписка. Акционерам рассылают сертификаты на каждую
акцию, которой они владеют. При новой эмиссии обыкновенных ак-
ций эти сертификаты дают право на приобретение дополнительных
акций согласно условиям их размещения. Например, если одна но-
вая акция продается при предъявлении 10 сертификатов, то владе-
лец 85 акций может купить 8 акций. Если он хочет купить 9 акций,
ему надо приобрести еще 5 свидетельств. Акционер может выбрать
три пути: воспользоваться привилегией и подписаться на акции; про-
дать сертификаты; не предпринимать ничего, пока срок сертифика-
тов не истечет.

Главным фактором успешного размещения является подписная
цена. Чтобы исключить риск, компания устанавливает подписную
цену несколько ниже рыночной. Чем выше эта разница, тем дороже
сертификаты и выше вероятность успешной продажи акций. Однако
тогда необходимо выпустить больше акций, чтобы привлечь требуе-
мую сумму и допустить большее разводнение прибыли в расчете на
акцию. Если фирма планировала поддержание прежнего уровня ди-
видендов на акцию, то увеличение количества акций приведет к ро-
сту общей суммы дивидендов и снизит коэффициент покрытия. Если
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уровень подписной цены вызывает риск излишнего размывания при-
были, то компания в качестве альтернативы привилегированному
размещению должна рассматривать публичное размещение, при ко-
тором недооценка стоимости акций гораздо ниже, чем при привиле-
гированной подписке (10–20%).

Гарантию успешной реализации обеспечивают резервные соглаше-
ния, когда при привилегированном размещении гарант обязуется выку-
пить у компании все нереализованные акции. Размер комиссионных
банку будет зависеть от уровня риска, связанного с размещением.

Другое средство увеличения вероятности размещения всего выпуска
– превышение лимита подписки. В этом случае акционерам помимо
права подписки на долю выпуска, соответствующего их доле в акцио-
нерном капитале, предоставляют права на превышение лимита подпис-
ки, если после размещения выпуска остаются нереализованные акции.

Привилегированная подписка требует меньших затрат на размеще-
ние, но не дает гарантии полного размещения. Льготная цена уступает
рыночной и поэтому, если компания часто выходит на фондовых ры-
нок, рентабельность компании при льготном размещении снижается
сильнее, чем при открытой продаже.

Частное размещение предполагает продажу ценных бумаг одному или
нескольким инвесторам. Компания ведет переговоры с инвестором са-
мостоятельно без посредников. Обычно этот вид используют при раз-
мещении долговых ценных бумаг. При открытой подписке всегда при-
сутствует риск, связанный со временем размещения. Частное размеще-
ние позволяет очень быстро подключиться к ресурсам кредитора. Вести
дела с одним кредитором гораздо проще, чем с группой.

Следует выделить два вида затрат заемщика: первоначальные
(стартовые) издержки и затраты на выплату процентов. Мелкие и
средние компании не могут нести высоких издержек размещения на
открытом рынке при невысоких объемах эмиссии. Но процентный
доход частных кредиторов обычно выше, чем доход от размещения
на открытом рынке.

Эмиссия ценных бумаг оказывает информационный эффект, вызы-
вающих определенную реакцию у рынка. Объявления о займе или вы-
пуске префект акций не вызывают заметного отклонения рыночных ко-
тировок. Объявление об эмиссии обыкновенных акцию снижает их ры-
ночную стоимость (3%). Руководство стремится провести эмиссию в
момент, когда оценка бумаг рынком превышает их собственную оценку.
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3.5.2.Ссудное и арендное финансирование

Срочная ссуда – кредит банка со сроком погашения от 1 года или
пролонгация кредита по основному кредитному соглашению.

Срочная ссуда может погашаться равными частями или равными
срочными выплатами.

Проценты могут устанавливаться по твердой или плавающей став-
ке.

Основное преимущество срочной ссуды – это эластичность. Заем-
щик напрямую с заимодавцем приспосабливает условия ссуды к своим
потребностям. Когда компания не имеет доступа на рынок капиталов и
не может разместить выпуски ценных бумаг, это один из немногих на-
дежных способов ее кредитования.

Кредитный договор формулирует запретительные и ограничиваю-
щие условия, позволяющие защитить кредитора. К ограничивающим
(гарантийным) обязательствам относят:

1. Общие условия (минимальный размер поддерживаемого оборот-
ного капитала на срок ссуды, ограничения на выплату дивидендов и
перепродажу акций, ограничение капитальных расходов, запрет полу-
чать дополнительные долгосрочные ссуды).

2. Стандартные (шаблонные) ограничения (отчеты о финансовой де-
ятельности, запрет на залог и аренду основных средств и продажу деби-
торской задолженности), закрывающие все лазейки, подвергающие опас-
ности ссуду.

3. Специальные ограничения (страхование жизни специалистов, ог-
раничения премий и др.)

По правильному кредитному соглашению заемщик не может попасть
в серьезные финансовые затруднения, не нарушив обязательств по до-
говору.

Финансирование оборудования

Оборудование – это актив, который может быть заложен для обеспе-
чения кредита. Схема погашения кредита устанавливается со схемой
начисления износа оборудования так, что его рыночная стоимость все-
гда превышает остаток ссуды. Размер этого превышения – это запас
прочности и гарантия надежности при колебаниях на рынке. Поэтому
ссуды составляют 60–80% стоимости заложенного имущества.

Закладная на движимое имущество – это право ареста имущества за
долги.
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Контракт об условной продаже – способ финансирования, при кото-
ром продавец оставляет за собой право собственности на оборудова-
ние, пока товар не оплачен. Покупатель подписывает такой контракт,
обязуясь делать периодические платежи в оговоренный период. Прода-
вец получает первоначальный взнос и долговое обязательство на оста-
ток продажной цены. Долговое обязательство обеспечено контрактом.
Продавец может продать контракт, индоссируя его коммерческому бан-
ку с правом регресса. В этом случае банк получает дополнительную
защиту при нарушении договора.

Финансирование аренды

Аренда – это контракт, по которому собственник активов (арендода-
тель) передает другой стороне (арендатору) эксклюзивное право пользо-
вания активами на установленный период взамен платы в виде ренты.

Преимущество арендатора – использование активов без их покупки.
Чистая аренда – когда арендатор поддерживает рабочее состояние и

страхует активы сам.
Операционная аренда – когда эти расходы несет арендодатель.
Различают следующие формы финансирования аренды:
1. Соглашения о продаже оборудования с получением его обратно в

аренду. Активы фирмы продают другой стороне, которая отдает их на-
зад в аренду и получает арендную плату и остаточную стоимость акти-
вов по окончании срока аренды.

2. Прямая аренда – когда фирма получает в аренду активы, которыми
до этого не владела.

3. Аренда с использованием кредита. Здесь участвуют три стороны:
арендатор, арендодатель, кредитор. Арендатор обязуется производить
периодические выплаты, взамен получая активы в пользование на пе-
риод. Арендодатель (долевой участник) приобретает активы частично
за счет собственной доли инвестиций, а оставшуюся долю оплачивает
кредитор. Кредит обеспечивается залогом активов и соглашением об
аренде и арендной платой. Как владелец активов арендодатель имеет
право удерживать амортизационные выплаты, связанные с этим акти-
вом и налоговые платежи.

Главным преимуществом аренды являются налоговые выгоды от об-
ладания активами. Высокоприбыльные компании могут пожать плоды
ускоренной амортизации. Из-за конкуренции между арендодателями
часть этого выигрыша может перейти арендатору в виде более низких
арендных платежей.
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Второе преимущество – преимущественное удовлетворение арендо-
дателя при банкротстве арендатора. Чем рисковее фирма в поисках фи-
нансирования, тем больший стимул поставщику капитала заключить
соглашение об аренде, а не о кредите.

Предположим, что компания А решила приобрести оборудование,
стоящее 148000 у.е. для сборки микропроцессоров. Если арендовать
это имущество, то производитель оборудования установит срок арен-
дного финансирования 7 лет. Условия аренды предусматривают го-
довую арендную плату 27500 у.е. Как обычно, арендная плата вно-
сится авансом, т. е. в конце года, предшествующего каждому из 7
лет. Арендатор отвечает за ремонт оборудования, его страховку и
сам уплачивает налоги.

В арендную плату включен процентный доход арендодателя. Если
мы не принимаем в расчет возможную остаточную стоимость, эта при-
быль до уплаты налогов может быть найдена путем решения следующе-
го уравнения относительно R:
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Так как арендная плата вносится авансом, мы разрешаем уравнение

относительно внутренней нормы прибыли, которая равна стоимости
активов с одной арендной выплатой в период 0 плюс текущая стоимость
6 арендных платежей в конце каждого из 6 будущих лет. Когда мы реша-
ем уравнение относительно R, мы находим, что норма – 9,79%. Если
вместо этой прибыли арендодатель хочет получить прибыль 11%, он
должен будет потребовать арендные платежи, равные x в следующем
уравнении:
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В уравнении число 4,2305 представляет собой коэффициент дискон-

тирования текущей стоимости для потока денежных средств за 6 лет,
учтенного по ставке 11%.
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Оценивая текущие стоимости оттоков денежных средств для аренды
и займа, мы может сказать, какой из методов финансирования следует
выбрать. Если говорить просто, то это альтернатива с более низкой те-
кущей стоимостью.

3.5.3. Долгосрочные обязательства

Официальное соглашение между фирмой, выпускающей облигации
и доверенным лицом, представляющим облигационеров, фиксируется
особым контрактом. Контракт содержит условия займа и наложенные
на компанию ограничения (защитные условия), сходные с условиями
договоров о займе. Если компания не выполняет условий, доверенное
лицо от имени облигационеров может принять меры по выходу из ситу-
ации (потребовать немедленной оплаты всех обращающихся облигаций).

Большая часть эмиссий корпорационных облигаций содержит поло-
жение о выкупном фонде, которое обязывает компанию периодически
производить отчисления из этого фонда доверенному лицу для погаше-
ния (выкупа) определенного количества облигаций.

Погашение может осуществляться двумя путями:
1. Компания производит денежную выплату в адрес доверенного лица,

которое выдвигает требование о предъявлении облигаций для выкупа
по определенной цене выкупного фонда (как правило, ниже обычной
выкупной цены). Требования предъявляются согласно лотерейному
принципу по серийным номерам.

2. Компания покупает облигации на открытом рынке и передает до-
веренному лицу определенное их количество в оплату за его услуги.

Компания применяет второй способ, пока цена облигаций на откры-
том рынке ниже цены выкупного фонда.

Выкупные фонды могут создаваться по прошествии определенного
срока после эмиссии.

Иногда компании приходится платить цену значительно выше ры-
ночной, если облигации попадают скупщику.

При досрочном выкупе, который предусмотрен в большинстве эмис-
сий, компания имеет право выкупить облигации по установленной цене
до истечения срока их погашения. Выкупная цена – цена, которую дол-
жна заплатить компания за ценную бумагу, когда она намерена изъять
ее из обращения. Досрочный выпуск придает компании гибкость при
проведении финансовой политики. Если ожидается, что процентные
ставки значительно упадут, то эмитент может выкупить облигации и
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провести рефинансирование по более низким ставкам. Выкупив обли-
гации, компания может устранить связывающие свободу действий ог-
раничения.

Привилегия выкупа наносит ущерб инвесторам. Когда процентные
ставки падают, они реинвестируют полученные от выкупа средства с
меньшей доходностью. Они должны получить компенсацию за предпо-
лагаемый риск того, что облигации будут выкуплены до срока погаше-
ния. Выкупная премия – сумма, на которую выкупная цена ценной бу-
маги превосходит ее номинальную стоимость.

Под рефинансированием понимают выкуп выпуска и замену его но-
вым выпуском облигаций.

Рассмотрим пример рефинансирования.
Допустим, компания выпустила 12-процентные беззакладные долго-

вые обязательства на сумму 20 млн у.е.; до окончательного погашения
выпуска осталось 20 лет. Поскольку процентные ставки в настоящий
момент значительно ниже, чем при первоначальном размещении, ком-
пания может продать 20-миллионный выпуск 12-процентных облига-
ций по ставке 10%, т. е. на сумма 19600000 у.е. после уплаты комисси-
онных андеррайтеру.

Недоамортизированные расходы на выпуск старых облигаций, вы-
купная премия и недоамортизированная скидка по старым облигациям,
если они реализовывались со скидкой при расчете налогооблагаемой
суммы, подлежат вычету из этой суммы как расходы в год рефинанси-
рования. Старые облигации были размещены среди инвесторов 5 лет
назад со скидкой к номинальной стоимости, общий объем которой ра-
вен 250000 у.е., т. е. недоамортизированная доля на настоящий момент
составляет 200000 у.е. Кроме того, имеется недоамортизированный ос-
таток издержек размещения (комиссионные органам государственного
контроля и др.) старого выпуска в объеме 100000 у.е. Выкупная цена
старых облигаций равна 109 у.е., издержки эмиссии нового выпуска
150000 у.е., уровень подоходного налога – 40%, а период параллельного
обращения двух выпусков равен 30 дням. Период параллельного обра-
щения – это временной интервал между датой реализации новых обли-
гаций и датой выкупа старых. Этот лаг имеет место потому, что боль-
шая часть компаний хочет получить поступления от размещения ново-
го выпуска до выкупа старого. В противном случае существует опреде-
ленный риск того, что фирма выкупит старые облигации и окажется во
власти рынка облигаций, поскольку мобилизация новых ресурсов на-
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стоятельно потребуется для нее. На протяжении периода параллельного
обращение компания выплачивает процент по облигациям обоих вы-
пусков.

Чистый отток денежных средств в период рефинансирования рас-
считывают следующим образом (табл. 3.12)

Таблица 3.12

Расчет денежного потока, у.е.

Для простоты изложения мы не учитываем процент, который может
быть получен при инвестировании поступлений от рефинансирования
в ликвидные ценные бумаги на 30-дневный период параллельного об-
ращения двух выпусков. Чистая прибыль за год может быть определена
как разница между чистым оттоком денежных средств по старым обли-
гациям и чистым оттоком средств по новым облигациям. Для простоты
мы предполагаем, что процент выплачивается один раз в год – в конце
года. Чистый отток денежных средств за год по старым облигациям пред-
ставлен в табл. 3.13.
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Таблица 3.13

Расчет денежного потока, у.е.

Для новых облигаций скидка и расходы на эмиссию могут быть аморти-
зированы таким же образом, как это было проделано для старых. Чистый
отток денежных средств за год по новым облигациям дан в табл. 3.14.

Таблица 3.14

Расчет денежного потока

Дисконтирование

Первоначальный чистый отток денежных средств равен 1630000 у.е.,
чистый выигрыш компании в денежных средствах может составить
245000 у.е. за следующие 20 лет. Поскольку эта выгода будет получена
компанией в будущем, ее следует дисконтировать, с тем чтобы полу-
чить ее стоимость в настоящий момент. Какую ставку дисконтирова-
ния следует выбрать? Некоторые авторы считают, что нужно использо-
вать стоимость капитала. Однако рефинансирование отличается от других
инвестиционных мероприятий. После продажи новых облигаций чис-
тый денежный выигрыш известен со всей определенностью. С точки
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зрения корпорации, рефинансирование является в значительной степе-
ни безрисковым инвестиционным проектом. Единственный рисковый
момент, связанный с потоками наличности компании, заключается в
потенциальной возможности невыплаты компанией основной суммы
или процентов по облигациям. Поскольку премия, являющаяся компен-
сацией за риск неплатежа, воплощена в рыночной ставке процента,
который выплачивает компания, приемлемая ставка скидки может быть
равна издержками рефинансирования после уплаты налогов. Исполь-
зуя эти издержки (10%(1–0,40)=6%) как ставку дисконтирования, полу-
чаем, что рефинансирование будет выгодным в том случае, когда чис-
тая стоимость в настоящий момент будет положительной. Для нашего
примера чистая стоимость равна 1180131 у.е., т. е. рефинансирование
выгодно для компании. Внутренняя норма прибыли равна 13,92%. Это
еще раз подтверждает выгодность рефинансирования, ибо внутренняя
норма прибыли превышает необходимый уровень, равный 6%.

Так как рефинансирование считается выгодной операцией, его нео-
бязательно предпринимать сразу же при малейшем изменении процен-
тных ставок. Если процентные ставки снижаются и ожидается, что это
падение будет продолжаться, руководство компании может предпочесть
отложить рефинансирование. Это делается потому, что позднее облига-
ции рефинансирования могут быть проданы по еще менее высоким став-
кам и рефинансирование еще более выгодно. Решения о времени про-
ведения рефинансирования должно быть основано на имеющихся ожи-
даниях относительно тенденций изменения процентных ставок.

Следует также остановиться на нескольких моментах, относящих-
ся к расчетам, приведенным в нашем примере. Во-первых, большая
часть фирм рефинансирует имеющийся выпуск посредством впуска
новых облигаций с большим сроком погашения. В нашем примере
мы предположили, что новый выпуск имеет тот же срок погашения,
что и старый. Если сроки погашения нового и старого выпусков раз-
личаются, анализ необходимо немного модифицировать. Обычно это
делают, рассматривая чистую денежную выгоду только на срок пога-
шения старых облигаций. Второе предположение в нашем примере
заключается в том, что ни для одного из обсуждаемых выпусков не
было выкупного фонда и не предусматривался серийный выпуск.
Если для какого-либо из выпусков предусматривается периодичес-
кое уменьшение задолженности компании, мы должны учесть это
при определении чистой будущей денежной выгоды. Наконец, годо-
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вой отток денежных средств, связанный с выпуском, посредством
которого осуществляется рефинансирование, обычно меньше, чем
отток денежных средств, связанный с рефинансируемым выпуском.
Происходит уменьшение левериджа компании.

3.5.4. Привилегированные и обыкновенные акции

Привилегированные акции

Привилегированные акции являются смешанной формой финанси-
рования, имеющей черты долгового обязательства и обыкновенной ак-
ции. При ликвидации компании претензии собственника этих акций
удовлетворяются после претензий кредиторов, но раньше, чем обяза-
тельства перед обыкновенными акционерами.

По этим акциям выплачивают фиксированные дивиденды по твер-
дой ставке процента к номинальной стоимости. Невыплата дивидендов
не приводит к нарушению обязательств или несостоятельности компа-
нии. Совет директоров имеет полное право игнорировать выплату ди-
видендов по привилегированным акциям.

Основной недостаток привилегированных акций как источника фи-
нансирования в том, что компания не может на эти дивиденды умень-
шить сумму выплачиваемого налога на доход, поэтому это дорогой спо-
соб финансирования. Неотъемлемой характеристикой этих акций явля-
ется кумулятивность дивидендов, по которой предусматривается обяза-
тельство компании выплатить все просроченные (накопленные и не-
выплаченные) дивиденды раньше, чем дивиденды по обыкновенным
акциям. Если нет оговорки о кумулятивности дивидендов, то компания
может выплачивать дивиденды по обыкновенным акциям, игнорируя
выплаты по привилегированным акциям.

Если компания намерена выплачивать дивиденды по обыкновенным
акциям, но игнорировать задолженность перед привилегированными
акционерами, компания может предложить обмен привилегированных
акций на обыкновенные. Акционеры откажутся от накопленных диви-
дендов, но получат хотя бы рыночную стоимость обыкновенных акций,
которая выше, чем привилегированных. Для изъятия привилегирован-
ных акций требуется согласие 2/3 акционеров.

Когда компания на протяжении определенного периода не платит
дивиденды по привилегированным акциям, привилегированные акци-
онеры получают право выбирать определенное количество директоров,
до тех пор пока задолженность перед ними не будет погашена.
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Почти все выпуски привилегированных акций имеют цену погаше-
ния, превышающую первоначальный эмиссионный курс. Это дает ком-
пании гибкость в управлении обязательствами. Но в отличие от долго-
вых обязательств акции не имеют срока погашения. Многим выпускам
привилегированных акций сопутствует образование выкупного фонда,
который выгоден инвесторам, поскольку процесс изъятия акций из об-
ращения оказывает давление на рыночную цену в сторону повышения.

В США привилегированные акции привлекательны для институци-
ональных инвесторов, поскольку 80% дивидендов, получаемых корпо-
рациями, не подлежат налогообложению.

Привилегированные акции как средство финансирования имеют сле-
дующие преимущества:

1. В отличие от процентов по займам дивиденды могут не выплачи-
ваться. Долговое финансирование более рисково для компаний.

2. Эти акции не имеют конечного срока погашения. По сути, это
вечный заем.

Обыкновенные акции

Акционеры корпорации являются ее владельцами; они совместно вла-
деют компанией и несут бремя риска, связанного с владением. Однако их
обязательства ограничены размером их вложений в компанию. В случае
ликвидации претензии этих акционеров погашаются по остаточному прин-
ципу после полного удовлетворения требований кредиторов и привилеги-
рованных акционеров. Обыкновенные акции, как и привилегированные,
не имеют срока погашения; владельцы акций могут ликвидировать свои
вложения, продав ценные бумаги на вторичном рынке.

Уставом компании определяется количество акций, образующих ее
уставной капитал, и максимальное количество обыкновенных акций,
которые компания может выпустить без внесения поправок в устав.
Хотя внесение поправок в устав не трудная процедура, это требует со-
гласия акционеров, на что необходимо время. По этой причине компа-
ния обычно предпочитает иметь в своем распоряжении определенное
количество акций, которые входят в уставный капитал, но еще не были
эмитированы. Такие акции обеспечивают компании гибкость в предос-
тавлении акционерных опционов, при слияниях и дроблениях акций.
При продаже такие акции становятся выпущенными, или эмитирован-
ными. Обращающимися называются акции, которые выпущены и дей-
ствительно проданы инвесторам. Корпорация может выкупить часть
эмитированных акций.
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Обыкновенная акция, входящая в уставный капитал, может иметь
номинальную стоимость, а может ее и не иметь. Номинальная стоимость
акции – это просто некоторое значение, определенное уставом компа-
нии, которое практически не имеет важности с экономической точки
зрения. Цена эмиссии акций не должна быть меньше, чем ее номиналь-
ная стоимость, поскольку акционеры, которые приобрели акции по цене,
уступающей их номинальной стоимости, будут обязаны возместить кре-
диторам разницу между уплаченной ими ценой и номинальной стоимо-
стью акций. Следовательно, номинальная стоимость большей части ак-
ций устанавливается на достаточно низком уровне по сравнению с их
рыночной стоимостью. Предположим, компания реализовала 10000 ак-
ций нового выпуска по цене 45 у.е. за акцию, а номинал акции состав-
ляет 5 у.е. Статьи собственного капитала в балансе будут выглядеть так:

Акционерный капитал (номинал акции – 5 у.е.) 50000
Оплаченный капитал 400000
Собственный капитал 450000
Акции, образующие уставный капитал, могут не иметь номиналь-

ной стоимости и учитываться по рыночной цене или некоторой уста-
новленной стоимости. Разница между эмиссионной ценой выпуска и
установленной стоимостью отражается как оплаченный капитал.

Балансовая стоимость обыкновенной акции равна собственному
капиталу корпорации за вычетом номинальной стоимости привиле-
гированных акций в обращении, деленному на число находящихся в
обращении обыкновенных акций. Предположим, что в случае, опи-
санном выше, компания по истечении первого года деятельности
получила прибыль (после уплаты налогов) 80000 у.е. и приняла ре-
шение не выплачивать дивиденды. Собственный капитал теперь со-
ставляет 450000+80000=530000 у.е., а балансовая стоимость акции
равна 530000/10000=53 у.е. Хотя можно было бы ожидать, что балансо-
вая стоимость акции соответствует ликвидационной стоимости компании
(в расчете на одну акцию), зачастую это не так. Во многих случаях активы
реализуются по ценам, уступающим балансовой стоимости, особенно если
ликвидация связана с определенными затратами. Иногда определенные
активы – права на разработку полезных ископаемых – имеют скромную по
сравнению с рыночной ценой балансовую стоимость. Для такой компании
ликвидационная стоимость может быть выше, чем балансовая. Таким об-
разом, балансовая стоимость может не соответствовать ликвидационной
стоимости. Она зачастую не соответствует рыночной стоимости.
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Рыночная стоимость акции – это текущая цена реализации акции
на рынке. Информация о биржевых котировках ходовых акций публи-
куется каждый день и легкодоступна. Что же касается акций, объем
реализации которых невелик, встречающихся наиболее часто, опреде-
лить их цену обычно довольно трудно. Даже если это и возможно, по-
лученная информация, скорее всего, будет отражать только характерис-
тику реализации небольшого количества акций фирмы, а не служить
оценкой ее рыночной стоимости. При интерпретации информации о
рыночных ценах акций таких компаний необходима осторожность.

Рыночная стоимость акции компании, как правило, отличается от ее
балансовой и ликвидационной стоимости. Она является функцией от
текущих и ожидаемых выплат дивидендов данной компании и надеж-
ности акций, с точки зрения инвестора. Так как эти факторы лишь
частично зависят от балансовой и ликвидационной стоимости компа-
нии, рыночная цена акции может далеко не соответствовать этим зна-
чениям.

Права акционеров

1. Владельцы обыкновенных акций компании получают право на

долю ее прибыли только при выплате дивидендов. Акционеры получа-
ют некоторый доход в результате повышения стоимости их акций на
рынке, однако в отношении дивидендного дохода они целиком зависят
от совета директоров. Таким образом, очевидно, что положение акцио-
неров отлично от ситуации, в которой находятся кредиторы компании.
Если компания не может осуществить процентные или иные выплаты
по контракту, кредиторы могут принять меры для защиты своих инте-
ресов в судебном порядке, и компания либо производит необходимые
выплаты, либо ликвидируется. Акционеры, напротив, не могут в слу-
чае нераспределения компанией прибыли апеллировать к закону. Они
могут возбудить судебное разбирательство только в случае, когда руко-
водство компании и совет директоров подозреваются в мошенничестве.

2. Так как обладатели обыкновенных акций компании являются ее
владельцами, они имеют право избирать совет директоров компании.
В больших корпорациях акционеры обычно имеют только косвенный
контроль над ее деятельностью через избранный ими совет директоров.
В свою очередь, совет директоров назначает менеджеров, которые осу-
ществляют текущее руководство делами компании. В случаях, когда
имеет место единоличное владение, владение на паях или компания
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небольшого размера, владельцы обычно контролируют ее деятельность
напрямую. В больших корпорациях может иметь место ситуация, когда
цели органов управления и акционеров не совпадают. В этом случае
единственным средством оказать влияние на управление компанией для
акционера является выражение своих интересов через совет директо-
ров.

Если владельцы обыкновенных акций компании рассеяны географи-
чески и вследствие этого не организованны, органы управления круп-
ных корпораций могут определять положение дел в компании, контро-
лируя небольшой пакет ее акций. Они могут удерживать бразды прав-
ления в своих руках, выдвинув такой список кандидатов на место в
совете директоров, который удовлетворял бы их интересам.

Владельцы обыкновенных акций имеют право на столько голосов
при голосовании, сколько акций в их распоряжении. Большинство ак-
ционеров не посещает годовые собрания, они могут голосовать по до-
веренности, т. е. передавать свое право голосовать другому лицу. Пе-
ред годовым собранием органы управления обращаются к акционерам с
просьбой предоставить им доверенности на право голосования по пред-
ставленному списку директоров и другим вопросам, которые требуют
одобрения акционеров. Если акционеры считают положение дел в ком-
пании удовлетворительным, они, как правило, подписывают доверен-
ности на право голосования в пользу органов управления, предостав-
ляя им письменное подтверждение передачи права голоса. Если какая-
то часть акционеров вообще не участвует в голосовании, то число ак-
ций, необходимых для принятия решения, оказывается меньшим. Бла-
годаря системе доверенностей и тому, что руководство компании может
рассылать акционерам необходимую информацию за ее счет, органы
управления компанией имеют очевидное преимущество при голосова-
нии.

Положение их несмотря на это отнюдь не является неуязвимым. Кон-
куренция за получение доверенностей может привести к тому, что кон-
троль над компанией устанавливают аутсайдеры. Очевидно, они не смог-
ли бы сделать это, если бы руководящие органы компании владели боль-
шей частью ее акций. Когда группа аутсайдеров предпринимает попыт-
ку поглощения компании, необходима регистрация их извещений в SEC
с тем, чтобы избежать предоставления неправильной или фальшивой
информации. Несмотря на то, что попытки внешних инвесторов уста-
новить контроль над компанией обычно оканчиваются неудачей, кон-
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куренция при получении доверенностей зачастую связана с более вы-
сокой ценой акций, чем в ее отсутствие. По-видимому, брошенный вы-
зов уже сам по себе достаточен для того, чтобы изменить ожидания
инвесторов относительно того, насколько будет соответствовать работа
руководства компании в будущем критерию максимизации состояния
акционеров.

В соответствии с уставом корпорации совет директоров избирается
либо простым большинством, либо сложением голосов по акциям. В
первом случае акционеры имеют столько голосов, сколькими акциями
они владеют, и они должны голосовать по каждому вакантному месту в
совете директоров. Например, акционер, владеющий 100 акциями ком-
пании, сможет отдать 100 голосов за каждое вакантное место в совете
директоров. Поскольку кандидат по каждому месту для того чтобы быть
избранным, должен получить максимальное количество голосов, нельзя
учесть при голосовании интересы меньшинства акционеров. Если ру-
ководство компании получит доверенности на голосование по более
чем 50% акций, оно может единолично избрать весь совет директоров.

Во втором случае акционер может накапливать голоса по своим ак-
циям и отдавать их за меньшее число кандидатов, чем число избирае-
мых директоров. Общее число голосов, которое имеется в распоряже-
нии акционера, определяется как число избираемых директоров, умно-
женное на количество имеющихся у акционера акций. Например, если
вы владеете 100 акциями, и необходимо избрать 12 директоров, то вы
можете отдать свои 1200 голосов за любое число кандидатов, а ваш
максимум составляет 1200 голосов за одного кандидата.

Система сложения голосов, в отличие от системы простого большин-
ства, дает возможность меньшинству избрать определенное число дирек-
торов. Минимальное количество акций, необходимое для избрания опреде-
ленного числа директоров, определяется следующим образом:

[(общее число акций, находящихся в обращении ×
× определенное число директоров) / (общее число

избираемых директоров + 1)] + 1.

Если в обращении находится 3 млн акций компании, общее число
избираемых директоров равно 14, а группа акционеров, представляю-
щая интересы меньшинства, хочет избрать 2 директоров, ей для этого
потребуется самое меньшее следующее количество акций:

[(3 000 000 × 2) / (14 + 1)] + 1 = 400 001.
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Методика голосования путем сложения голосов по акциям повыша-
ет шансы меньшинства на то, что его интересы будут представлены в
совете директоров. Поскольку эта система более демократична, законо-
дательством может быть установлено, что советы директоров компа-
ний должны избираться именно таким образом. Однако, даже при та-
кой демократичной системе, как голосование путем сложения голосов
по акциям, руководство компании может уменьшить число директоров
в совете и, значит, предотвратить представление интересов меньшин-
ства в совете. Предположим, например, что группа акционеров имеет в
своем распоряжении 400001 акцию компании и может избрать 2 дирек-
торов по методике голосования путем сложения голосов по акциям при
общей численности избираемых директоров 14. Если численность со-
вета уменьшить на 6 человек, эта группа не сможет избрать ни одного
директора, поскольку в данном случае минимальное количество акций,
необходимое для того чтобы избрать одного директора, равно

[(3000000 × 1) / (6 + 1)] + 1 = 428572.

Другим способом избежать получения меньшинством представитель-
ства в совете является ротация директоров: только несколько директо-
ров могут быть избраны одновременно (т. е. в один год). Если фирмой
управляют 12 директоров на протяжении 4 лет, то каждый год избира-
ются только 3 директора. Таким образом, группе акционеров, представ-
ляющей интересы меньшинства, понадобится гораздо большее количе-
ство акций, для того чтобы избрать директора, чем в случае избрания
всех 12 директоров.

Р е з ю м е

1. Состав и структура капитала компании определяется в соответ-
ствии с балансовым отчетом компании. Для анализа структуры капита-
ла используют финансовые коэффициенты. Цель бизнеса – создать сто-
имость, превышающую цену, уплаченную за факторы производства.
Стоимость капитала, полученного из разных источников, представляет
часть стоимости факторов производства.

2. Динамика бизнеса требует привлечения капитала из различных
источников (см. рис. 3.3). Издержки финансирования капитала рассчи-
тываются на основе дисконтирования денежных потоков, генерируе-
мых элементами капитала компании. Издержки финансирования для
сопоставимости приводят к посленалоговому выражению.
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Стоимость заемного финансирования – дисконтированные процент-
ные платежи по рыночной ставке процента обязательств с аналогич-
ным риском.

Стоимость обыкновенных акций – дисконтированные дивидендные
платежи по рыночной доходности активов с аналогичным риском.

Таким образом, бухгалтерские и рыночные оценки стоимости капи-
тала компании не совпадают.

3. Для учета риска инвесторов, приобретающих обыкновенные ак-
ции компаний, используется модель определения цены капитальных
активов (САРМ). В данной модели показатель бета выражает меру сис-
тематического риска акций.

4. Поскольку на практике компании используют смешанное финан-
сирование из разных источников, для оценки издержек на капитал оп-
ределяют средневзвешенную стоимость капитала компании (kср). Зна-
чение kср используют как ставку дисконтного множителя при дискон-
тировании потоков денежных средств компании.

5. Выбор структуры капитала определяют три фактора: деловой риск,
налоговая позиция и финансовая гибкость компании. Оптимальной
структурой капитала является такая структура капитала, которая мак-
симизирует цену акции компании.

6. Деловой риск изменяется как неопределенность будущих доходов
от текущей деятельности и определяется операционной зависимостью
компании (операционный рычаг). Операционная зависимость – это доля
постоянных издержек в полных издержках компании.

7. Финансовый риск – это дополнительный риск сверх основного
делового риска, падающий на акционеров, из-за наличия финансовой
зависимости компании. Финансовая зависимость (финансовый рычаг)
– это доля займов в общем капитале компании.

8. Дивидендная политика связана с инвестиционными и финансо-
выми решениями компании. Ее можно определить как выбор между
реинвестированием и выплатой дивидендов.

9. Существует несколько теорий стоимости капитала. Теория ММ обо-
сновывает, что стоимость акций компании не зависит от структуры капи-
тала. В соответствии с теорией ММ стоимость компании не зависит от
того платят или нет дивиденды. Сторонники консервативной концепции,
обосновывающие влияние структуры капитала на цену акции, считают,
что дивиденды – сигналы акционерам о благополучии компании и предла-
гают набор рекомендаций для установления дивидендных выплат.
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10. Взаимосвязь инвестиционных и финансовых решений компании
можно оценивать как по критерию NPV, так и с помощью критерия
EPS-EBIT.

11. Долгосрочное финансирование капитала компании осуществля-
ется с помощью эмиссии акций, срочных ссуд, арендного финансиро-
вания и долгосрочных обязательств. Каждая форма долгосрочного фи-
нансирования имеет свои достоинства и недостатки.


