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Введение
Развитие теории структуры капитала занимает 
важнейшее место в корпоративных финансах. Этой 
проблеме посвящены многочисленные работы 
как зарубежных, так и отечественных ученых-
финансистов [1–21]. Первой количественной 
теорией в этой области была теория нобелевских 
лауреатов Ф. Модильяни и М. Миллера [2–4]. 
Одним из наиболее серьезных ограничений теории 
Модильяни–Миллера являлось предположение о 
перпетуитетности (бесконечном времени жизни) 
компаний. В случае, рассматриваемом Ф. Модильяни 

и М. Миллером, бесконечное время жизни компании 
и бесконечный возраст компании означали одну и 
ту же ситуацию. В случае же конечного промежутка 
времени необходимо дифференцировать два понятия 
«возраст компании» и «срок жизни компании». 
Теория Брусова–Филатовой–Ореховой (БФО) 
[1], обобщившая теорию Модильяни–Миллера 
на случай конечного промежутка времени n, не 
предполагала уход компании с рынка в момент 
времени n, поэтому в ее оригинальном виде [1] она 
обобщает теорию Модильяни–Миллера на случай 
компаний произвольного возраста n, остающихся на 
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Аннотация
Предмет. Исследуется зависимость стоимости привлечения капитала (средневзвешенной 
стоимости капитала WACC) компании от уровня левериджа L, срока жизни компании n и 
ставки налога на прибыль организации t для компаний произвольного возраста, остающихся 
на рынке, а также ушедших с рынка при различных значениях стоимостей капитала 
(собственного k0 и заемного kd).
Цель. Сравнительный анализ стоимости привлечения капитала для компаний произвольного 
возраста.
Методология. Все расчеты произведены в рамках современной теории стоимости и 
структуры капитала Брусова–Филатовой–Ореховой (БФО).
Результаты. Проведен сравнительный анализ стоимости привлечения капитала для 
компаний произвольного возраста n, как остающихся на рынке, так и ушедших с рынка. В 
последнем случае необходима некая модификация в теории БФО, которая и произведена 
в работе.
Выводы. Сделан вывод о том, что оценка стоимости привлечения капитала (средневзвешенной 
стоимости капитала WACC) для компаний, ушедших с рынка (прекративших свое 
существование), может быть произведена в рамках теории БФО, адаптированной к данному 
случаю.
При этом WACC для компаний, прекративших свое существование, оказывается всегда выше, 
чем у компаний, остающихся на рынке, другими словами, стоимость привлечения капитала 
у компаний, продолжающих функционировать, оказывается всегда ниже.
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рынке. Отметим, что данная ситуация представляет 
наибольший интерес, в том числе и практический, 
поскольку позволяет анализировать финансовое 
положение компаний, функционирующих на 
рынке.
При этом теория БФО позволяет также исследовать 
финансовое состояние компаний, прекративших 
свое существование в момент времени n, т.е. тех 
компаний, для которых n означает не возраст, а 
время жизни, т.е. время существования. Схем 
прекращения деятельности таких компаний 
может быть множество: банкротство, слияние, 
поглощение и т.д. Ниже мы рассмотрим один из 
таких случаев, когда «остаточная капитализация» 
компании в момент прекращения функционирования 
компании n, как и величина заемного капитала 
D, обращается в ноль. В этом случае теория 
БФО требует минимальной модернизации, 
приводимой ниже. В настоящей работе проводится 
сравнительный анализ финансовых показателей 
деятельности компаний с конечным временем 
жизни n, как остающихся на рынке, так и ушедших 
с него (прекративших свое существование в момент 
времени n), в рамках современной теории стоимости 
и структуры капитала БФО [1].
Теория БФО в случае, когда компания 
перестала существовать, достигнув возраста 
n лет
Из вывода формулы БФО [1] следует, что развитая 
идеология применима к компаниям, которые 
достигли возраста n лет и продолжают существовать 
на рынке, в то время как теория Модельяни–
Миллера применима лишь к бесконечно старым 
(перпетуитетным) компаниям. Другими словами, 
формула БФО применима в наиболее интересном 
случае – для компаний произвольного возраста n, 
остающихся на рынке, и позволяет анализировать 
финансовое состояние функционирующих 
компаний.
Вместе с тем теория БФО позволяет также 
исследовать финансовое состояние компаний, 
прекративших свое существование в возрасте n лет, 
т.е. тех, для которых n означает не возраст, а время 
жизни, т.е. время существования. Схем прекращения 
деятельности компаний, как отмечалось во введении, 
может быть много: банкротство, слияние, поглощение 
и т.д., и все они могут быть рассмотрены в рамках 
теории БФО, модифицированной для этих случаев. 
Ниже рассматривается один из таких случаев, когда 
остаточная капитализация компании в момент 

прекращения функционирования компании, как и 
величина заемного капитала D обращается в ноль. 
В этом случае теория БФО требует минимальной 
модификации, приводимой далее.
И з  ф о р м у л ы  д л я  к а п и т а л и з а ц и и 
компании, полученной в теории БФО [1], 
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легко получить оценку для остаточной капитализации 
компании, приведенной к моменту времени k:
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Формула связи остаточной капитализации компании 
с величиной остаточного долга, также приведенного 
к моменту времени k, имеет вид: [1]

.k d kV w D=   (2)
Отметим, что доля заемного капитала wd не 
предполагается постоянной, в отличие от 
утверждения в некоторых работах [6], где этот вопрос 
рассматривался, поскольку wd, как и Vk, зависит от 
уровня левериджа, а D от него не зависит.
Далее нужно подставить (1) и (2) в выражение для 
приведенной величины налогового щита за n лет, 
которое выглядит следующим образом:

1
.

(1 )

n
d k

n k
k d

tk DTS
k=

=
+∑

В результате получится выражение для налогового 
щита за n  лет при условии прекращения 
функционирования компании в момент n:
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Это выражение нужно подставить в уравнение для 
капитализации финансово-зависимой компании 
(аналог теоремы Модильяни–Миллера при наличии 
корпоративных налогов в случае конечного 
промежутка времени):

0 ( ) .L nV V TS= +

Данные действия приводят к уравнению (назовем 
его БФО-2):
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Полученное уравнение, по сути, является 
модификацией классического уравнения БФО:
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Последнее широко используется авторами [1] для 
исследования финансового состояния компаний, 
достигших возраста n и остающихся на рынке.
Из уравнения (3) можно найти WACC для компании 
с произвольным временем жизни n при условии, 
что компания перестает функционировать в момент 
времени n.
Далее проведен сравнительный анализ финансовых 
показателей деятельности компаний, достигших 
возраста n и остающихся на рынке, а также ушедших с 
него (переставших функционировать в момент времени 
n) в рамках современной теории стоимости и структуры 
капитала БФО. Для исследования первых компаний 
будем использовать классическое уравнение БФО (4), 
а для анализа финансовых показателей деятельности 
компаний с конечным временем жизни, ушедших 
с рынка, будем использовать уравнение БФО-2 (3). 
Все параметры, необходимые для расчетов, будут, 
естественно, выбраны одинаковыми в обоих случаях.

Анализ финансовых показателей деятельности 
компаний с конечным временем жизни n, 
остающихся на рынке (анализ по формуле 
БФО)
Проведем с помощью уравнения БФО (4) анализ 
зависимости средневзвешенной стоимости капитала 
WACC компании от уровня левериджа L, срока 
жизни компании n и ставки налога на прибыль 
организации t.
Анализ зависимости WACC (L).  Первым 
делом необходимо определить зависимость 
средневзвешенной стоимости капитала WACC от 
уровня левериджа L для трехгодичной и пятилетней 
компаний, k0 = 0,2; kd = 0,15 (рис. 1).
Анализ зависимости WACC(n). Показательна будет 
зависимость средневзвешенной стоимости капитала 
WACC от возраста компании n при различных 
уровнях левериджа L, в различные моменты 
времени: 
− k0 = 0,2; kd = 0,15 (рис. 2);
− k0 = 0,2; kd = 0,15 и k0 = 0,08; kd = 0,04 при уровне 

левериджа, равном 1 (рис. 3);
− k0 = 0,2; kd = 0,15 и k0 = 0,08; kd = 0,04 при уровне 

левериджа, равном 3 (рис. 4).
Анализ зависимости WACC(t). Последним 
в данном разделе будет анализ зависимости 
средневзвешенной стоимости капитала WACC 
от ставки налога на прибыль организаций t для 

Рисунок 1
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от уровня левериджа для трехгодичной 
и пятилетней компаний
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Рисунок 2
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от возраста компании 
при различных уровнях левериджа

Рисунок 3
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от возраста компании 
при различных стоимостях капитала компании и уровне левериджа L = 1

Рисунок 4
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от возраста компании 
при различных стоимостях капитала компании и уровне левериджа L = 3
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трехгодичной и пятилетней компаний при уровне 
левериджа, равном 1 (рис. 5).
Анализ финансовых показателей деятельности 
компаний с конечным временем жизни, 
прекративших свое существование в момент 
времени n (анализ по формуле БФО-2)
Проведем с помощью формулы БФО-2 (используем 
формулу 3) анализ зависимости средневзвешенной 

стоимости капитала компании от уровня левериджа 
L, срока жизни компании n и ставки налога на 
прибыль организации t.
Анализ зависимости WACC(L). В случае с 
компаниями с конечным временем жизни в 
первую очередь также следует проанализировать 
зависимость средневзвешенной стоимости капитала 
WACC от уровня левериджа L для трехгодичной и 
пятилетней компаний k0 = 0,2; kd = 0,15 (рис. 6).

Рисунок 6
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от уровня левериджа для трехгодичной 
и пятилетней компаний

Рисунок 5
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала WAcc от ставки налога на прибыль организации t 
для трехгодичной и пятилетней компаний при уровне левериджа L = 1
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Анализ зависимости WACC(n). Следующей будет 
зависимость средневзвешенной стоимости капитала 
WACC от возраста компании n при различных 
стоимостях капитала компании k0 = 0,2; kd = 0,15 и 
k0 = 0,08; kd = 0,04 (рис. 7), а также при различных 
уровнях левериджа (рис. 8).

Анализ зависимости WACC(t). Последней, 
соответственно, будет определяться зависимость 
средневзвешенной стоимости капитала WACC 
от ставки налога на прибыль организации t для 
трехгодичной и пятилетней компаний при уровне 
левериджа L = 3

Рисунок 7
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от возраста компании 
при различных стоимостях капитала компании и уровне левериджа L = 3

Рисунок 8
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от возраста компании 
при различных стоимостях капитала компании и различных уровнях левериджа
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Сравнение результатов анализа финансовых 
показателей деятельности компаний, остающихся 
на рынке и ушедших с него 
Проведем сравнительный анализа полученных ранее 
результатов по оценке финансовых показателей 
деятельности компаний, остающихся на рынке и 
ушедших с него.

Сначала рассмотрим зависимость средневзвешенной 
стоимости капитала WACC от уровня левериджа L 
для трехгодичной и пятилетней компаний при 

0 0,2;  0,15dk k= =  для компаний, остающихся на 
рынке (БФО) и ушедших с него (БФО-2) (рис. 10).
Затем важно проанализировать зависимость 
средневзвешенной стоимости капитала WACC от 

Рисунок 9
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала WACC от ставки налога на прибыль организации 
для трехгодичной и пятилетней компаний при уровне левериджа L = 3

Рисунок 10
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от уровня левериджа для трехгодичной и пятилетней 
компаний, k0 = 0,2; kd = 0,15 для компаний, остающихся на рынке (БФО) и ушедших с него (БФО-2)
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срока жизни компании n для компаний, остающихся 
на рынке (БФО) и ушедших с него (БФО-2):
− при стоимостях капитала компании k0 = 0,2; 

kd = 0,15, уровне левериджа L = 1 (рис. 11);
−  при стоимостях капитала компании k0 = 0,08; 

kd = 0,04, уровне левериджа L = 3 (рис. 12);

− при стоимостях капитала компании k0 = 0,2; 
kd = 0,15, уровне левериджа L = 3 (рис. 13);

− при стоимостях капитала компании k0 = 0,08; 
kd = 0,04, уровне левериджа L = 1 (рис. 14);

− при стоимостях капитала компании k0 = 0,2; 
kd = 0,15, уровне левериджа L = 3 (рис. 15);

Рисунок 11
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от срока жизни компании 
при стоимостях капитала компании k0 = 0,2; kd = 0,15, уровне левериджа L = 1 для компаний, 
остающихся на рынке (БФО) и ушедших с него (БФО-2)

Рисунок 12
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от срока жизни компании при стоимостях капитала 
компании k0 = 0,08; kd = 0,04, уровне левериджа L = 3 для компаний, остающихся на рынке (БФО) 
(нижняя кривая) и ушедших с него (БФО-2) (верхняя кривая)
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Рисунок 13
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от срока жизни компании при стоимостях капитала 
компании k0 = 0,2; kd = 0,15, уровне левериджа L = 3 для компаний, остающихся на рынке (БФО) 
(нижняя кривая) и ушедших с него (БФО-2) (верхняя кривая)

Рисунок 14
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от срока жизни компании при стоимостях капитала 
компании k0 = 0,08; kd = 0,04, уровне левериджа L = 1 для компаний, остающихся на рынке (БФО) (нижняя 
кривая) и ушедших с него (БФО-2) (верхняя кривая)

Рисунок 15
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от срока жизни компании при стоимостях капитала 
компании k0 = 0,2; kd = 0,15, уровне левериджа L = 3 для компаний, остающихся на рынке (БФО) 
(нижняя кривая) и ушедших с него (БФО-2) (верхняя кривая)
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− при стоимостях капитала компании k0 = 0,2; 
kd = 0,15, различных уровнях левериджа 
(рис. 16).

И наконец, последней необходимо оценить 
зависимость средневзвешенной стоимости капитала 

WACC от ставки налога на прибыль организации t 
для пятилетних компаний при уровне левериджа 
L = 1; k0 = 0,2; kd = 0,15 (рис. 17), а также для 
трехлетних и пятилетних компаний при уровне 
левериджа L = 3 (рис. 18).

Рисунок 16
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от срока жизни компании при стоимостях капитала 
компании k0 = 0,2; kd = 0,15, различных уровнях левериджа для компаний, остающихся на рынке (БФО) 
(нижние кривые в дуплетах) и ушедших с него (БФО-2) (верхние кривые в дуплетах)

Рисунок 17
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от ставки налога на прибыль организации 
для пятилетних компаний при уровне левериджа L = 1; k0 = 0,2; kd = 0,15 для компаний, 
остающихся на рынке (БФО) (нижняя кривая) и ушедших с него (БФО-2) (верхняя кривая) 
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Обсуждение полученных результатов
Сравнение результатов, полученных для компаний, 
остающихся на рынке (БФО) (рис. 1–5) и ушедших 
с него (БФО-2) (рис. 6–9), выявляет следующие 
факты.
1. Зависимости средневзвешенной стоимости 
капитала WACC компании от уровня левериджа L, 
срока жизни компании n и ставки налога на прибыль 
организации t имеют качественно похожий характер 
(рис. 10–18):
− WACC(L): WACC убывает с ростом уровня 

левериджа L в обоих случаях;
− WACC(t): WACC убывает с ростом ставки налога 

на прибыль организации t в обоих случаях;
− WACC(n): WACC убывает с ростом срока жизни 

(возраста) компании n при низких стоимостях 
капитала компании (k0 = 0,08; kd = 0,04) в обоих 
случаях; при высоких стоимостях капитала 
компании (k0 = 0,2; kd = 0,15) WACC убывает с 
ростом срока жизни n для компаний, ушедших с 
рынка (БФО-2), а для компаний, остающихся на 
рынке (БФО), наблюдается открытый авторами 
эффект золотого возраста компании: убывание 
WACC c повышением возраста компании с 
прохождением через минимум с последующим 
ограниченным ростом (рис. 11, 13, 15 и 16). 

2. Вместе с тем существуют существенные 
количе ственные различия в  зависимо сти 

средневзвешенной стоимости капитала WACC 
компании от уровня левериджа L, срока жизни 
компании n и ставки налога на прибыль организации 
t для компаний, ушедших с рынка (БФО-2), и для 
компаний, остающихся на рынке (БФО). Основное из 
них это то, что WACC для компаний, прекративших 
свое существование, оказывается всегда выше, чем 
у компаний, остающихся на рынке (при одинаковых 
параметрах: возрасте, уровне левериджа, стоимостях 
собственного и заемного капитала, ставке налога на 
прибыль организации и других), другими словами, 
стоимость привлечения капитала у компаний, 
продолжающих функционировать, оказывается 
всегда ниже.
3. Скорость убывания WACC с ростом уровня 
левериджа L, с ростом ставки налога на прибыль 
организации t, фактора времени n (возраста 
или срока жизни) всегда оказывается выше для 
компаний, остающихся на рынке.
Авторы провели исследование наличия открытых 
в БФО эффектов (таких как аномальный эффект 
для стоимости собственного капитала компании и 
других [1]), а также доказали  несостоятельность 
широкоизвестной в прошлом теории компромисса 
(trade off theory) для компаний, прекративших 
функционировать (ранее это было доказано авторами 
для компаний конечного возраста, остающихся на 
рынке). Результаты будут опубликованы в одном из 
следующих номеров журнала.

Рисунок 18
Зависимость средневзвешенной стоимости капитала от ставки налога на прибыль организации 
для трехгодичной и пятилетней компаний при уровне левериджа L = 3 для компаний, остающихся 
на рынке (БФО) (нижние кривые в дуплетах) и ушедших с него (БФО-2) (верхние кривые в дуплетах) 
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Abstract
Importance We examine the dependence of the cost of capital (Weighted Average Cost of Capital, 
WACC) on the leverage level (L), company life (n) and corporate income tax (t) for companies 
of arbitrary age (n) that continue operating in the market, as well as for those retreated from the 
market.
Objectives The aim of the study is to make a comparative analysis of the cost of capital for 
companies of arbitrary age n, both operating in the market and those that exited the market. 
methods All calculations are made within the modern theory of capital cost and capital structure 
by Brusov–Filatova–Orekhova (BFO). We investigate the dependence at different values of the 
cost of capital (equity, k0 and debt, kd).
results The comparative analysis shows that for companies that have exited the market, the BFO 
theory requires amendments, which we made in the course of the study.
conclusions It is possible to estimate the cost of capital (WACC) for companies that retreated 
from the market (and no longer exist) within the BFO theory as amended and adapted to the case. 
WACC for companies that ceased to exist is always higher than that of the companies that continue 
operating in the market (with the same parameters, i.e. leverage level L, company’s life (or age) 
n, corporate income tax t, and capital cost (equity and debt). 
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