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Актуальность рассматриваемой в статье 
проблемы обусловлена тем обстоятельством, 
что для российских предприятий с целью  
их развития важна задача привлечения инве-
стиционного капитала. В свою очередь инве-
сторов интересуют не только рыночные коти-
ровки акций, но и их потенциал роста, иначе, 
потенциал роста капитализации эмитентов. 

Предметом исследования в данной рабо-
те является оценка стоимости капитала пред-
приятия с точки зрения его инвестиционной 
привлекательности и доходность капитала, 
так как суть бизнеса связана не только с оцен-
кой величины капитала, но и с его доходно-
стью (стоимостью).

Оценка стоимости капитала с точки зре-
ния доходного подхода в большей степени 
отвечает основной оценочной предпосылке, 
так как предполагаемого инвестора в первую 
очередь интересуют будущие доходы на вло-
женный капитал. При определении инвести-
ционной стоимости капитала учитывается 

только та его часть, которая может приносить 
доход в будущем. Очень важно для инвесто-
ра, когда именно собственник будет получать 
доходы, и с каким риском это сопряжено. Ин-
вестор, вкладывающий денежные средства  
в действующее предприятие, покупает не на-
бор активов, состоящий из зданий, сооруже-
ний, машин, оборудования, нематериальных 
ценностей и т. д., а поток будущих доходов, 
который позволит ему окупить вложенные 
средства, получить прибыль и повысить свое 
благосостояние. 

С финансовой точки зрения для оценки 
стоимости предприятия в рамках доходного 
подхода более важным показателем является 
денежный поток (Cash Flow).

Показатель Cash Flow является наиболее 
приемлемым для оценки стоимости капитала 
с точки зрения доходного подхода, поскольку 
он является комплексным показателем оцен-
ки деятельности предприятия: источниками 
образования и расхода Сash Flow является 
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производственная (основная, текущая), ин-
вестиционная и финансовая деятельность 
предприятия. Кроме того, необходимо отме-
тить, что Cash Flow показывает только дей-
ствительные изменения в денежном потоке, 
а именно, изменения соотношений денежных 
поступлений и денежных отчислений (отто-
ков), а не просто данные о сделках, отража-
емые в бухгалтерском учете (объем реализа-
ции, затраты, прибыль, убыток). Денежный 
поток служит для управления ликвидностью 
предприятия (через денежные счета 50, 51, 
52 и счета краткосрочных финансовых вло-
жений 58), а также для оценки изменений 
поступления капитала. При этом стоимость 
капитала (СТ) может быть определена в соот-
ветствии с выражением (1) [3]:

где СFn ― прогнозные значения денежных 
потоков в будущих временных периодах 
(Cash Flow); rn ― норма доходности капита-
ла.

Определение составляющих стоимости ка- 
питала можно осуществить по данным финан- 
совой отчетности на основе решения задачи 
прогнозирования Cash Flow путем построе-
ния математической модели денежного пото- 
ка, в качестве которой используется уравне- 
ние множественной регрессии для рядов 
с полиномиальным трендом. Данный тип 
моделей хорошо себя зарекомендовал в ре- 
шении задач исследования различных эко-
но-мических процессов и позволяет с доста-
точной степенью точности отражать влияние  
на величину денежного потока различных  
по характеру производственных циклов, ин-
вестиционных процессов [3].

Бухгалтерская финансовая отчетность  
в настоящее время становится основным 
информационным источником для внешних 
пользователей при принятии инвестицион-
ного решения, т. к. концептуальная схема 
составления отчетности предприятия осно-
вана на том, что ее главной целью является 
обеспечение информационных потребно-
стей инвесторов [2]. Требования к качеству 
информации, содержащиеся в российских 
нормативных актах (ПБУ), сопоставимы с тре- 
бованиями МСФО. Это объясняется тем, что  

в процессе реформирования российской си-
стемы бухгалтерского учета происходит за-
имствование опыта экономически развитых 
стран.

Как известно, источниками формирова-
ния имущества (актива баланса) являются 
собственные средства (собственный капи-
тал) и заемные средства (заемный капитал). 
Основными составляющими собственного ка- 
питала является уставный (складочный) ка-
питал предприятия и нераспределенная при-
быль. Наиболее распространенными видами 
уставного капитала акционерных обществ яв- 
ляются обыкновенные и привилегированные 
акции. Предприятие, использующее только 
собственный капитал, имеет наивысшую фи-
нансовую устойчивость, но ограничивает тем- 
пы своего развития.

Основными видами заемного капитала 
являются долгосрочные и краткосрочные за- 
емные средства, а также кредиторская задол-
женность. Предприятие, использующее заем-
ный капитал, имеет более высокий финансо-
вый потенциал своего развития за счет фор-
мирования дополнительного объема активов 
и возможности прироста финансовой рента-
бельности, однако, в большей мере создает 
финансовый риск и угрозу банкротства.

Все составляющие капитала имеют одно 
общее сходство: инвесторы, которые пред-
ставляют эти средства, ожидают вернуть 
свои вложения с прибылью. Требуемый инве-
сторами уровень доходности (прибыльности) 
каждой составляющей капитала предприятия 
называется стоимостью составляющей капи-
тала.

Также отметим, что в составе заемного ка-
питала имеются средства, за пользование кото-
рыми предприятие не платит проценты. Сюда 
относят кредиторскую задолженность за то- 
вары, работы, услуги, задолженность по за- 
работной плате, задолженность по уплате  
налогов и сборов в органы социального стра-
хования и обеспечения (данные по строке 
1520 формы №1), а также данные по дохо-
дам будущих периодов, оценочным обяза-
тельствам и прочим обязательствам (строкам 
1530, 1540, 1550 баланса). Эти виды задолжен-
ности являются результатом текущих опе-
раций ― наращивание объема реализации 
автоматически сопровождается образовани-
ем этих источников и называется спонтанно 
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возникающей задолженностью. Поэтому для 
оценки стоимости заемного капитала необ-
ходимо ориентироваться на наличие данных  
по долгосрочным обязательствам (строка 
1400 формы №1) и части краткосрочных кре-
дитов и займов, представляющая собой по-
стоянный источник финансирования (строка 
1510). 

Поскольку в своей деятельности пред-
приятие использует как собственный, так 
и заемный капитал, то результаты расчетов 
стоимости всего капитала сводятся в единый 
показатель ― средневзвешенная стоимость 
капитала (Weighted Average Cost of Capital ― 
WACC) (2):

WACC = kз(1 – tax)Wз + kpWp + koWo,      (2)

где kз ― стоимость заемного капитала; tax ― 
ставка налога на прибыль; kp, ko ― стоимость 
привлеченного капитала по обыкновенным 
и привилегированным акциям; Wз ― доля 
заемного капитала в общей сумме капитала; 
Wp, Wo ― доли капитала, привлеченного со-
ответственно за счет размещения привиле-
гированных и обыкновенных акций в общей 
сумме капитала. 

Однако для использования вышеназ-
ванных моделей для определения стоимости 
составляющих собственного и заемного ка-
питала необходимы рыночные данные, на- 
пример такие, как биржевая цена одной ак-
ции, средняя рыночная доходность, чувст-
вительность акции к рыночным колебаниям 
и пр. В настоящих условиях из-за большой 
изменчиваемости и сильного влияния внеш-
них возмущений фондового рынка эти по-
казатели нельзя рассматривать как базу для 
получения достоверных оценок. Поэтому 
расчет оценки капитала в настоящей работе 
предлагается осуществлять на основе зада-
ния альтернативной доходности капитала  
d = max(i, r), где i ― доходность по банков-
ским депозитам, r ― показатель доходно-
сти капитала по финансовой отчетности 
предприятия, предложенный профессором  
А. Н. Хориным [4]. В основе данного подхо-
да лежит принцип наращения, являющийся 
одним из базовых в анализе делового поведе-

ния. При этом наращение стоимости капита-
ла (доходности) связывается с рентабельно-
стью активов, определяемой по формуле (3).

В этом случае активная часть бухгалтерско- 
го баланса рассматривается как единый инве-
стиционный портфель предприятия, обеспе- 
чивающий прирост его капитала в виде при- 
были. Средний уровень доходности капитала 
за рассматриваемый период N, определяется 
следующим образом:

где N ― число периодов времени в рамках 
рассматриваемого периода (например, число 
кварталов в году и т. д.).

Однако в оценке доходности капитала 
важно учесть колебания (нестабильность) 
этого показателя во взаимосвязи с фактором 
времени, т. е. оценить предпринимательский 
риск. Риск вложений капитала выражается  
в неустойчивости уровня доходности [4]. 
В такой ситуации говорить об обеспечении 
гарантированного уровня доходности невоз-
можно. Обычно в таких случаях оценки эф-
фективности вложений капитала дают в виде 
среднестатистического уровня с учетом ха-
рактеристик вариации показателя:

где r* ― расчетная норма доходности капита-
ла, %; V ― коэффициент вариации доходно-
сти капитала, характеризующий риск.

Коэффициент вариации доходности ка-
питала можно определить по формуле:

где D ― среднеквадратичное значение коле-
блемости доходности капитала.

В общем случае среднеквадратичное зна-
чение колеблемости доходности капитала мо-
жет быть определено как
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                    строки (2310 + 2320 – 2330  +  2340 – 2350 – 2410 ± (2430 + 2450)) формы №2  
 r2 = ±  

                                                               (AH + AK) / 2  
,

где D2 ― средний квадрат отклонений пока-
зателей доходности капитала.

Подставляя в соответствующие формулы 
показатели ri можно практически установить 
итоговую оценку предпринимательского ри-
ска V.

Однако результат, полученный по такой 
обобщенной оценке, не позволяет контроли-
ровать факторы, приводящие к подобному 
риску вложения капитала. С целью контроля 
над степенью риска вложений капитала необ-
ходимо его анализировать с точки зрения раз-
граничения деятельности предприятия по ви-
дам: производственной (основной, текущей), 
инвестиционной и финансовой. Разграниче-
ние деятельности предприятия по указанным 
видам предполагает, что всю совокупность 
активов предприятия можно перегруппи-
ровать в зависимости от того, какие активы 
обеспечивают тот или иной вид деятельнос-
ти. В данной работе активы предприятия 
(данные формы №1 финансовой отчетности) 
сгруппированы следующим образом:

― производственная (основная текущая) 
деятельность: нематериальные активы (стро-
ки 1110), основные средства (строка 1150), 
доходные вложения в материальные активы 
(строка 1160), прочие долгосрочные активы 
(строки 1120, 1130, 1180, 1190), запасы (стро-
ки 1210, 1220), прочие оборотные активы 
(стр. 1260):

А1 = строки (1110 + 1150 + 1160 + 
+ 1120 + 1130 + 1180 + 1190 + 1210 + 

+ 1220 + 1260);
― инвестиционная деятельность: долгос-

рочные инвестиции и фонды (строка 1170), 
дебиторская задолженность (строка 1230): 

А2 = строки (1230 + 1170);
― финансовая деятельность: денежные 

средства и денежные эквиваленты (стро- 
ка 1250), краткосрочные финансовые вложе-
ния (строка 1240):

А3 = стр. 1250 + стр. 1240.
Одновременно с этим в составе финан-

совых результатов за отчетный период (фор-
ма №2 финансовой отчетности) по аналогии 

можно выделить прибыли или убытки от ви- 
да деятельности. Поскольку инвестора на на- 
чальных этапах оценки капитала, прежде все- 
го, интересует степень риска вложения собст-
венно в производство, в данной работе укруп-
нены активы и финансовые результаты до сле-
дующих групп: производственная (основная, 
текущая) и не основная (инвестиционно-фи-
нансовая) деятельности. Соответственно это-
му доля вложений в активы, обеспечиваю- 
щие основную деятельность предприятия 
(Н1), и обеспечивающие прочую деятель-
ность (Н2), в общей валюте баланса составят:

где А ― валюта баланса предприятия.
Показатели рентабельности основной (r1) 

и прочей (инвестиционно-финансовой) (r2)  
по отдельным составляющим отчетного пе-
риода укрупненно определятся в соответст-
вии с формулами (9) и (10).

 

где АН и АК ― стоимость активов предприя-
тия на начало и конец анализируемого пери-
ода.

Тогда средний уровень доходности ка-
питала (средняя рентабельность активов) (r) 
за весь отчетный период можно представить 
как:

где r1 и r2 ― средняя рентабельность активов  
за отчетный период, соответственно, произ-
водственной и инвестиционно-финансовой 
 деятельности.

Применительно к двум видам вложений 
в активы предприятия развернутая формула 
учета фактора риска выглядит следующим 
образом:

где R1, 2 ― показатель, характеризующий сте-
пень взаимосвязи колебаний показателей до- 
ходности от вложения капитала в активы 
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предприятия; D1
2, D2

2 ― показатели, характе-
ризующие меру нестабильности получения 
доходов от вложения капитала в основную 
(D1

2) и в прочую (инвестиционно-финансо-
вую) деятельность (D2

2):

Показатель R1, 2 характеризует особенно-
сти совместно рассматриваемой вариации 
показателей доходности от вложений капита- 
ла и принимает значения в диапазоне от –1 
до +1.

Данную методику расчета можно ис-
пользовать для процесса определения вну-
тренней, или расчетной, стоимости акции 
на основе расчетного риска и доходности, 
исходя из данных бухгалтерской отчетности 
предприятия. Она обеспечит базу, которая 
позволит инвестору, сравнивая с рыночными 
показателями, сделать вывод о том, является 
ли конкретная акция недооцененной, спра-
ведливо оцененной или переоцененной. Если 
стоимость акции, рассчитанная по формуле 1 
больше рыночной, то стоимость ее недооце-
нена и можно в нее вкладывать инвестиции, 

если, наоборот, то инвестирование может 
обернуться убытками. 

Необходимо также отметить, что стои-
мость капитала предприятия ― это ключевой 
фактор в принятии управленческих решений 
не только для инвесторов, но и для собствен-
ников предприятия, связанных с привлече-
нием заемных средств или новой эмиссией 
собственного капитала. Чтобы наращивать 
стоимость капитала и привлекать инвесто-
ров, предприятие должно добиваться рента-
бельности своих инвестиционных проектов  
не меньше, чем расчетная стоимость капита-
ла. 
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