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В работе на примере российской публичной компании проведено тестирование различных 
моделей обоснования финансового рычага в рамках компромиссного подхода. Протестированы 
три классических метода: оценки WACC, скорректированной приведенной стоимости APV и во­
латильности EBIT. В рамках второго метода использованы два различных варианта оценки издер­
жек финансовых затруднений: через волатильность EBIT и через вероятность дефолта. В качестве 
объекта апробации отобрана публичная холдинговая компания ПАО «Магнит», работающая на 
растущих рынках и не имеющая государственных вливаний, что значимо с точки зрения компро­
миссного подхода. Полученные результаты существенно разнятся. Единственным методом, чьи 
оценки оказались близки к реальному уровню финансового рычага ПАО «Магнит», стал метод 
оценки WACC при помощи уточнения рейтинга. Методы, основанные на волатильности EBIT, да­
ли более высокие оценки допустимого уровня долга, что частично обусловлено относительно не­
большим периодом наблюдений. В заключение выделены преимущества и недостатки каждого 
метода.
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Введение
Оптимизация структуры капитала корпораций 

сегодня остается нетривиальной задачей так же, 
как и 60 лет назад, когда была озвучена впервые в 
работах Модильяни и Миллера [1, 2]. Ее решение 
связано, скорее, с финансовым творчеством и ин­
туицией, чем с универсальными шаблонами дейст­
вий. А сам процесс управления структурой капи­
тала усложняется не только кризисами банковской 
системы и экономики в целом, но и поведенчески­
ми аспектами -  психологическими установками 
менеджеров [3-5]. В России, кроме того, форми­
рование финансового рычага реализуется в рамках 
институциональной среды, отягченной нефор­
мальными теневыми институтами [6]. Также, су­
ществует явный дефицит исследований формиро­
вания финансового рычага на уровне отечествен­
ных компаний [7-10].

Согласно теории структуры капитала опти­
мальная величина долга максимизирует целевую 
функцию, в качестве которой могут выступать 
либо максимизация стоимости капитала (акцио­
нерного, инвестированного), стейкхолдерской
стоимости либо минимизация рисков (удержание 
рисков на фиксированном уровне) [11].

В настоящее время наиболее развитым с ме­
тодологической точки зрения является компро­
миссный подход [12-16]. В наиболее общем слу­
чае механизм оптимизации структуры капитала 
состоит из отдельных итераций, на каждой из ко­
торых происходит оценка выгод и издержек фор­
мирования конкретных уровней финансового ры­
чага с позиций удовлетворения целевой функции 
[17]. Несмотря на методологическую проработан­

ность методов компромиссного подхода, на прак­
тике существует лишь небольшое число работ, 
тестирующих их применение на данных конкрет­
ных российских компаний [18, 19]. Тем самым, 
выявленный дефицит эмпирических исследований 
механизмов формирования финансового рычага 
отечественных корпораций, а также непреходящая 
актуальность проблем оптимизации структуры 
капитала обусловили цель данного исследования.

Постановка проблемы
Целью данной работы стало тестирование эм­

пирической ценности классических методов ком­
промиссного подхода к управлению структурой 
капитала на примере отечественной публичной 
компании. Цель была достигнута решением 
трех конкретных задач оптимизации структуры 
капитала:

1) методом оценки WACC (через процедуру 
уточнения кредитного рейтинга);

2) методом APV С. Майерса;
3) методом волатильности EBIT.
Выбор компании был обусловлен двумя тре­

бованиями:
а) структура собственности компании без го­

сударственного участия и отсутствие государст­
венных субсидий. Данное требование позволит 
провести более достоверный анализ структуры 
капитала, поскольку доступ к государственным 
средствам способен внести определенные коррек­
тивы в реализацию финансовой политики;

б) крупная холдинговая компания, работаю­
щая на растущих рынках. Второе требование свя­
зано со спецификой компромиссного подхода, ко­
торый предполагает наличие у компании не только
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потребностей, но и возможностей по привлечению 
заемного финансирования.

Потребности обусловлены ростом бизнеса, а 
возможности -  публичностью и масштабами дея­
тельности компании.

Выбор периода анализа был ограничен дос­
тупностью и валидностью данных для проведения 
расчетов, включая адаптацию методов оценки к 
российским условиям.

В соответствии с указанными ограничениями 
была выбрана компания ПАО «Магнит», являю­
щаяся холдинговой компанией группы обществ, 
занимающихся розничной торговлей через сеть 
магазинов «Магнит». В состав Группы входят 16 
дочерних компаний, занятых в сферах оказания 
транспортных услуг, услуг в сфере информацион­
ных технологий и поставки электроэнергии ком­
паниям Группы, а также производстве продоволь­
ственных товаров и др. [20]. Периодом анализа, 
отвечающим вышеизложенным требованиям, стал

промежуток с 2011 г. по 2016 г. В анализ не был 
включен 2017 год, так как это был единственный 
период получения компанией государственных 
субсидий в размере порядка 20 млн $.

Как показано на рис. 1, компания на протяже­
нии последних 5 лет демонстрировала высокие 
показатели операционной деятельности. Рента­
бельность собственного капитала варьировала в 
диапазоне 17-49 %.

Рыночная капитализация корпорации в рубле­
вом выражении до 2015 г. демонстрировала еже­
годный рост, схожую динамику имел и показатель 
EPS (рис. 2).

Финансовый рычаг компании в 2011-2016 гг. 
варьировал в диапазоне 53-59 %. Заемные источ­
ники финансирования были представлены пре­
имущественно краткосрочными обязательствами, 
их доля колебалась от 48 до 73 %. Такая структура 
долгового капитала обусловлена характером ос­
новной деятельности компании, предполагающей

Рис. 1. Динамика показателей прибыли и рентабельности ПАО «Магнит»
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высокую долю оборотных активов (рис. 3). Весь 
долг компании номинирован в рублях, что соот­
ветствует валюте выручки и свидетельствует об 
отсутствии валютного риска. Процентные риски 
также сведены к минимуму ввиду выплаты про­
центов в основном по фиксированным ставкам.

Краткосрочные и долгосрочные кредиты и 
займы сформированы за счет банковских кредитов 
крупнейших банков и облигаций. При этом среди 
долгосрочных присутствуют обязательства со сро­
ком погашения в ближайшие 2-3 года, что говорит 
об отсутствии «длинных» заимствований. Средне­
взвешенная процентная ставка по платным обяза­
тельствам компании на конец 2016 г. составляла 
10,2 %. В целом финансовая политика компании 
может быть оценена как оптимальная (обоснован­
ная).

Апробация теорий компромиссного подхода к 
управлению структурой капитала основывалась на 
финансовой отчетности (в соответствии с требова­
ниями МСФО) ПАО «Магнит» за 2011-2016 гг., а 
также данных ежегодных отчетов [20]. Исходные 
данные представлены в табл. 1.

Метод оценки WACC
Основан на допущении о наличии обратной 

зависимости между WACC и рыночной стоимо­
стью компании. В данной работе метод реализован 
через общепринятые итерации уточнения рейтин­
гов (по рейтингу S&P, по коэффициенту ICR, дан­
ным А. Дамодарана).

Основные этапы метода
1. Определение сценариев долговой нагрузки. 

Были проанализированы 8 классических сценариев 
соотношения долга и капитала от 0/100 до 70/30.

2. Расчет стоимости собственного капитала. 
Данный этап был проведен по классической моде­
ли оценки капитальных активов (CAPM), при 
этом:

-  премия за страновой риск CRP для России 
была оценена по данным А. Дамодарана в 3,55 % 
[21];

-  безрисковая ставка была определена через 
доходность казначейских облигаций США сроком 
погашения 10 лет (Treasury bonds). На конец 2016 
года она составляла 2,47 % [22]. Классическим 
образом была проведена корректировка на разли­
чие в уровнях инфляции. С этой целью были ис­
пользованы дефляторы ВВП по итогу 2016 года в 
России (3,61 %) и США (1,28 %) [23]. Таким обра­
зом, безрисковая ставка составила 2,52 %;

-  коэффициент бета (безрычаговый) для от­
расли, в которой работает компания был опреде­
лен по данным А. Дамодарана для «Retail (Grocery 
and Food)» на развивающихся рынках и составил 
0,67 [21];

-  эффективная ставка налога на прибыль Te в 
2016 г. составляла 20,89 % (см. табл.1);

-  премия за рыночный риск MRP определя­
лась, исходя из доходности рыночного портфеля (в 
соответствии с доходностью индекса ММВБ в 
2016 г.), на уровне 26,8 % и полученной ранее 
оценки безрисковой ставки в размере 2,52 %, ито­
говое значение MRP составило 24,28 %;

3. Определение кредитного рейтинга, соот­
ветствующего финансовому рычагу, по методоло­
гии рейтингового агентства «Standart&Poor’s» 
(S&P), а также кредитного спреда в зависимости 
от рейтинга по таблицам А. Дамодарана (табл. 2).
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Показатели отчетности ПАО «Магнит» в 2011-2016 гг.
Таблица 1

Показатель Период
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Валюта баланса (BV), $ млн 5 447,30 7 260,74 8 193,92 6 128,17 5 545,80 7 499,81
Собственный капитал (Equity), $ млн 2 444,26 3 267,26 3 854,73 2 553,42 2 265,84 3 232,56
Заемный капитал (D), $ млн 3 003,04 3 993,47 4 339,20 3 574,75 3 279,96 4 267,26
Долгосрочные обязательства, $ млн 1 553,53 1 462,03 1 402,53 978,13 993,51 1 535,29
Долгосрочные кредиты и займы 
(Long-term debt finance) (LTD). $ млн 1 424,09 1 259,25 1 143,98 789,40 815,16 1 277,68
Краткосрочные обязательства 1 449,51 2 531,44 2 936,66 2 596,62 2 286,45 2 731,97
Краткосрочные кредиты и займы 
(Short-term debt finance) (STD), $ млн 186,36 826,72 1 109,71 911,09 614,92 826,05
Долг (Debt), $ млн 1 610,45 2 085,96 2 253,69 1 700,49 1 430,08 2 103,73
Финансовые расходы (R), $ млн 116,37 130,43 156,04 172,97 194,99 198,31
Денежные средства и их эквиваленты, (Cash 
and cash equivalents), $ млн 534,39 409,99 181,22 314,47 115,13 273,00
Чистый долг (Net Debt), $ млн 1 076,06 1 675,97 2 072,47 1 386,02 1 314,95 1 830,73
Capital = Equity + LTD + STD, $ млн 4 054,71 5 353,23 6 108,41 4 253,91 3 695,92 5 336,29
Выручка (Gross sales), $ млн 11 423,26 14 429,65 18 201,92 19 872,29 15 594,59 16 033,61
EBIT, $ млн 667,78 1 161,38 1 586,81 1 777,64 1 359,24 1 222,76
Прибыль до налогообложения, $ млн 561,13 1 039,24 1 436,64 1 614,36 1 167,95 1 026,03
Налог на прибыль, $ млн 142,46 231,43 318,19 373,25 199,07 214,38
Эффективная ставка налога на прибыль (Те), % 25,39 22,27 22,15 23,12 17,04 20,89
Чистая прибыль (Net Income), $ млн 418,68 807,81 1 118,45 1 241,12 968,89 811,65
ROE = Net Income / Equity, % 17,13 24,72 29,01 48,61 42,76 25,11
Фин. рычаг как D / (D + Е), % 55,13 55,00 52,96 58,33 59,14 56,90
Коэффициент покрытия процентов 
ICR = EBIT / R 5,74 8,90 10,17 10,28 6,97 6,17

Источник: данные ПАО «Магнит» и расчеты авторов.
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Таблица 2

Соответствие кредитного спреда, спреда дефолта и коэффициента покрытия процентов (ICR) кредитному
рейтингу по оценкам А. Дамодарана

Рейтинг (S&P) Спред (sc), % Спред дефолта (sd), %
Коэффициент покрытия процентов (ICR)

> <
AAA 0,60 0,75 8,50 100 000,00
AA 0,80 1,00 6,50 8,49
A+ 1,00 1,10 5,50 6,49
A 1,10 1,25 4,25 5,49
A- 1,25 1,75 3,00 4,24
BBB 1,60 2,25 2,50 2,99
BB+ 2,50 3,25 2,25 2,49
BB 3,00 4,25 2,00 2,24
B+ 3,75 5,50 1,75 1,99
B 4,50 6,50 1,50 1,74
B- 5,50 7,50 1,25 1,49
CCC 6,50 9,00 0,80 1,24
CC 8,00 12,00 0,65 0,79
C 10,50 16,00 0,20 0,64
D 14,00 20,00 -100 000,00 0,19

Источник: данные Дамодарана [21].

4. Определение процентной ставки (r), соот­
ветствующей кредитному рейтингу.

5. Определение годовых процентных плате­
жей (R), при этом величина заемного капитала 
была рассчитана через размер собственного капи­
тала и финансового рычага, соответствующего 
сценарию долговой нагрузки.

6. Расчет коэффициента покрытия процентов 
(ICR) для каждого сценария долговой нагрузки и 
определение соответствующего ему рейтинга S&P 
и спреда дефолта (sd) по таблицам А. Дамодарана 
(см. табл. 2).

7. Расчет стоимости заемного капитала (kd) и 
посленалоговой стоимости заемного капитала 
(kdt) .

8. Расчет средневзвешенной стоимости капи­

тала WACC согласно классической формуле.
9. Определение свободного денежного потока 

компании (FCF) согласно формуле:
FCF = EBIT х (1 -  Te) + D&A -  Capex -  NWC, (1) 

где FCF -  свободный денежный поток; EBIT -  го­
довая величина операционной прибыли; Te -  эф­
фективная ставка налога на прибыль; D&A -  вели­
чина амортизации; Capex -  инвестиции в основной 
капитал; NWC -  инвестиции в оборотный капитал.

10. Расчет стоимости фирмы (Value of firm) 
для каждого сценария долговой нагрузки:

FCF
Value of firm = -------- , (2)

WASS
где Value of firm -  стоимость фирмы; FCF -  сво­
бодный денежный поток (табл. 3); WACC -  сред­
невзвешенная стоимость капитала.

Таблица 3
Расчет свободного денежного потока ПАО «Магнит» в 2016 г.

Показатель Величина показателя в 2016 г., $ млн

EBIT 1 222,76
EBIT х (1 -  Te) 967,28
Амортизация (D&A) 336,50
Инвестиции в основной капитал (Capex) 743,02
Инвестиции в оборотный капитал, NWC 455,41
Свободный денежный поток FCF 105,34

Источник: данные ПАО «Магнит» и расчеты авторов.
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Результаты расчетов оптимального уровня 
долга методом оценки WACC с помощью уточне­
ния кредитного рейтинга согласно изложенным 
выше этапам приведены в табл. 4. Как видно, уро­
вень долга, который может быть признан опти­
мальным, составляет 50 %, поскольку в данном 
случае компания получит наибольшую оценку 
своей стоимости (508,97 млн $), и наименьшее 
значение WACC (20,7 %) (рис. 4).

Метод скорректированной приведенной 
стоимости С. Майерса

Второй метод для апробации (Adjusted present 
value, APV) предполагает аналогично первому 
методы поиск такого уровня финансового рычага, 
при котором компания сможет достичь максимума 
своей рыночной стоимости. С. Майерс ввел тер­
мин «скорректированная приведенная стоимость», 
который по замыслу создателя должен учитывать 
корректировку текущей стоимости компании на 
размер побочных эффектов (оцененных также с 
позиций настоящего момента времени). С позиций 
автора основные виды побочных эффектов вклю­
чают эффект налогового щита и издержки финан­
совых затруднений. Очевидно, что рыночная 
стоимость компании имеет прямую зависимость с 
экономией на налоге на прибыль, и обратную с 
издержками финансовой неустойчивости [24, 25].

Основные этапы реализации метода.
1. Определение сценариев долговой нагрузки 

(аналогично первому методу).
2. Определение стоимости компании без учета 

долгового финансирования V0 как:

где V0 -  стоимость компании без учета долгового 
финансирования; EBIT -  операционная прибыль

компании; re -  требуемая доходность по собствен­
ному капиталу.

В качестве требуемой доходности по собст­
венному капиталу было использовано значение 
«Cost of equity» для отрасли «Retail (Grocery and 
Food)» на развивающихся рынках в 2016 г. по дан­
ным А. Дамодарана, равное 9,58 % [21].

3. Расчет приведенных выгод от налогового 
щита (PVTS), как:

PVTS = Debt х  Т, (4)
где PVTS -  приведенная выгода от налогового щи­
та; Debt- величина заемного капитала для данного 
сценария; T -  номинальная ставка налога на при­
быль (20 %).

4. Расчет приведенной стоимости издержек 
финансовой неустойчивости. На данном этапе был 
определен кредитный рейтинг, соответствующий 
финансовому рычагу, в соответствии с методоло­
гией рейтингового агентства «Standart&Poor’s» 
(S&P), а также вероятность дефолта (p) по методи­
ке А. Дамодарана (табл. 5) [21]. Издержки бан­
кротства были определены двумя различными ме­
тодами (VBC и PVFD) в соответствии с формулами:

VBC = 2 х S. Е. EBIT х  р, (5)
где VBC -  приведенные издержки банкротства;
S.E.EBIT- стандартное отклонение EBIT с (n-1) 
степенями свободы, где n -  количество наблюде­
ний (в нашем случае n = 5); p -  вероятность де­
фолта;

PVFD=V0 х 25 % х р, (6)
где PVFD -  приведенные издержки банкротства1; 
V0 -  стоимость компании без учета долгового фи­
нансирования; p -  вероятность дефолта, опреде­
ленная по методике А. Дамодарана.

5. Расчет скорректированной приведенной 
стоимости компании (APV1 и APV2) также по двум

Рис. 4. Определение оптимального уровня долговой нагрузки методом оценки WACC 
с помощью уточнения кредитного реоти бга
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Определение оптимального уровня долга методом оценки WACC путем уточнения кредитного рейтинга для ПАО «Магнит»
Таблица 4

Показатель Сценарий
1 2 3 4 5 6 7 8

Заемный капитал (D), % 0 10 20 30 40 50 60 70
Собственный капитал (Е), % 100 90 80 70 60 50 40 30
Финансовый рычаг (D / Е), % 0,00 11,11 25,00 42,86 66,67 100,00 150,00 233,33
D / (D + Е), % 0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00
Бета-коэффициент рычаговый (3L 0,67 0,73 0,80 0,90 1,02 1,20 1,47 1,91
Стоимость собственного капитала ке, % 22,34 23,77 25,56 27,85 30,92 35,21 41,64 52,36
Собственный капитал (Equity) (на 31.12.2016 г.), $ млн 3 232,56
Заемный капитал Debt = Equity х (D / Е), $ млн 0,00 359,17 808,14 1 385,38 2 155,04 3 232,56 4 848,84 7 542,64
Кредитный рейтинг, соответствующий финансовому рычагу 
(Standart & Poor’s) AAA AAA AA A- BBB BB В В-

Кредитный спред в зависимости от рейтинга (sc) (Дамодаран, 2016), 
% 0,60 0,60 0,80 1,25 1,60 3,00 4,5 5,50

Процентная ставка по кредитному рейтингу г, % 6,67 6,67 6,87 7,32 7,67 9,07 10,57 11,57
Еодовые процентные платежи по долгу в соответствии с рейтингом 
R = Debt х г, $ млн 0,00 23,97 55,54 101,45 165,35 293,28 512,66 872,90

Операционная прибыль (EBIT), $ млн (за 2016 г.) 1 222,76
Коэффициент покрытия процентов ICR = EBIT / R, % - 51,02 22,01 12,05 7,39 4,17 2,39 1,40
Рейтинг в соответствии с ICR (Дамодаран) AAA AAA AAA AAA AA A- BB+ В-
Спред дефолта в зависимости от ICR (sd) (Дамодаран, 2016), % 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,75 3,25 7,50
Стоимость заемного капитала kd = kf + CRP + sd, % 6,82 6,82 6,82 6,82 7,07 7,8 9,32 13,57
Посленалоговая стоимость заемного капитала kdt = kd х(1- Те), % 5,40 5,40 5,40 5,40 5,60 6,19 7,37 10,74
WACC, % 22,34 21,93 21,52 21,12 20,79 20,70 21,08 23,22
FCF, $ млн 105,34
Value of firm, $ млн 471,57 480,33 489,42 498,86 506,74 508,97 499,71 453,58

Источник: данные ПАО «Магнит» и расчеты авторов.
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Таблица 5
Соответствие вероятности дефолта и кредитного 

рейтинга в соответствии с методикой А. Дамодарана

Кредитный рейтинг 
(S&P)

Вероятность дефолта 
(Р), %

ААА 0,07
АА 0,51
А+ 0,60
А 0,66
А- 2,50

ВВВ 7,54
ВВ 16,63
В+ 25,00
В 36,80
В- 45,00

ССС 59,01
СС 70,00
С 80,00
D 100,00

Источник: данные А. Дамодарана [21].

оценкам (в соответствии с различными подходами 
к определению издержек финансовой неустойчи­
вости) по формулам:

APVi = Vo + PVts -  Vbc (7)
где APVi -  скорректированная приведенная стои­
мость компании 1 способом; Vo -  стоимость ком­
пании без учета долгового финансирования; PVTS
-  приведенная выгода от налогового щита; VBC -  
приведенные издержки банкротства;

APV2 = Vo + PVts -  PVfd (8)
где APV2 -  скорректированная приведенная стои­
мость компании 2 способом; Vo -  стоимость ком­
пании без учета долгового финансирования; PVTS
-  приведенная выгода от налогового щита; PVFD -  
приведенные издержки банкротства.

Результаты определения оптимального уровня 
финансового рычага вторым методом приведены в 
табл. 6. Как видно, метод дает иные уровни опти­
мального рычага -  структура капитала, при кото­
рой достигается наибольшая приведенная стои­
мость (вариант 2) компании (12 960,98 $ млн), ха­
рактеризуется 30 %-ным уровнем долга, а согласно 
варианту 1 скорректированная приведенная стои­
мость компании максимальна при уровне долга в 
70 % (рис. 5). Данное значение, однако, скорее 
всего, завышено, частично из-за ограниченности 
метода при использовании относительно неболь­
шой глубины периода анализа (5 лет), частично из- 
за не высокой волатильности EBIT в рассматри­
ваемом промежутке времени.

Метод волатильности EBIT
Этот метод исходит из допущения, что веро­

ятность банкротства линейно зависима от вола­
тильности EBIT. Соответственно, требуется опре­
делить такой уровень финансового рычага, при 
котором вероятность дефолта по обязательствам 
остается приемлемой для лиц, принимающих ре­
шение. В данном контексте под дефолтом понима­
ется неспособность должника произвести уплату 
процентов и погасить текущую часть долга. Соот­
ветственно, вероятность банкротства обусловлена 
вероятностью того, что операционная прибыль 
компании (EBIT) будет иметь настолько низкие 
значения, что выплата соответствующих обяза­
тельств будет невозможна. Следуя данной логике, 
чем выше волатильность EBIT, тем выше вероят­
ность банкротства. В этих предпосылках метода 
заключается его основное достоинство, поскольку 
учет стохастичности операционной прибыли ком­
пании дает возможность нивелировать статич­
ность моделей, основанных на оценке WACC [18, 
19, 27].
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Определение оптимального уровня долга методом оценки APV для ПАО «Магнит»
Таблица 6

Показатель
Сценарий

1 2 3 4 5 6 7 8
Заемный капитал (D), % 0 10 20 30 40 50 60 70
Собственный капитал (Е), % 100 90 80 70 60 50 40 30
Финансовый рычаг (D / Е), % 0,00 11,11 25,00 42,86 66,67 100,00 150,00 233,33
Финансовый рычаг D / (D + Е), % 0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00
Собственный капитал (Equity), $ млн 3 232,56
Debt = Equity х (D / Е), $ млн 0,00 359,17 808,14 1 385,38 2 155,04 3 232,56 4 848,84 7 542,64
Операционная прибыль (EBIT), $ млн (2016) 1 222,76
2 х S.E.(EBIT), $ млн 514,98
Требуемая доходность по собственному капиталу те, % 9,58
Стоимость компании без использования финансового 
рычага VO = EBIT / те, $ млн 12 763,67

Приведенные выгоды от налогового щита 
PVTS = Debt х Т, $ млн 0,00 71,83 161,63 277,08 431,01 646,51 969,77 1 508,53

Рейтинг для данного уровня финансового рычага ААА ААА АА А- ВВВ ВВ В В-
Вероятность банкротства по рейтингу (р), % 0,07 0,07 0,51 2,50 7,54 16,63 36,80 45,00
Ожидаемые издержки банкротства, 
VBC = 2 х S.E.(EBIT) хр ,$  млн 0,36 0,36 2,63 12,87 38,83 85,64 189,51 231,74

Ожидаемые издержки банкротства (Дамодаран) 
PVFD = V0 х 25 % х р. $ млн 2,23 2,23 16,27 79,77 240,60 530,65 1 174,26 1 435,91

Стоимость компании (вариант 1) АРVI $ млн 12 763,31 12 835,15 12 922,68 13 027,88 13 155,85 13 324,55 13 543,93 14 040,46
Стоимость компании (вариант 2) APV2 $ млн 12 761,44 12 833,28 12 909,03 12 960,98 12 954,09 12 879,54 12 559,18 12 836,29

Источник: данные ПАО «Магнит» и расчеты авторов.
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Основные этапы реализации метода.
1. Определение сценариев долговой нагрузки. 

В данном методе нами были рассмотрены 10 сце­
нариев соотношения долга и капитала от 0/100 до 
90/10.

2. Определение кредитного рейтинга, соот­
ветствующего финансовому рычагу, в соответст­
вии с методологией рейтингового агентства 
«Standart&Poor’s» (S&P), а также вероятности де­
фолта (p) и коэффициента покрытия процентов 
(ICR), соответствующих данному рейтингу по таб­
лицам А. Дамодарана (см. табл. 2).

3. Расчет волатильности (стандартное откло­
нение) годовой EBIT с n—1 степенями свободы. 
Результаты расчета представлены в табл. 7.

4. Расчет величины процентных платежей
(Interest paid), как:

.  ̂ . , EBTTInterest paid = -jc r  (9)
где Interest paid- годовой процентный платеж; 
EBIT -  среднегодовое значение EBIT; ICR -  коэф­
фициент покрытия процентов, соответствующий 
кредитному рейтингу, для данного сценария дол­
говой нагрузки, определенный по таблице А. Да- 
модарана (см. табл. 2).

5. Расчет t-статистики, как:

EBIT- Interest paid _Естатистика=---------------- , (10)S.E.(EBIT) ’ v ’
где Interest paid -  годовой процентный платеж; 
EBIT -  среднегодовое значение EBIT; S.E.(EBIT)- 
стандартное отклонение EBIT с (n-1) степенями 
свободы, где n -  количество наблюдений (в дан­
ном случае n = 5).

Для рассматриваемого примера волатильность 
годовой прибыли S.E.(EBIT) составляет 257,49 $ 
млн (табл. 7).

Результаты определения оптимального уровня 
долга третьим методом -  методом волатильности 
EBIT приведены в табл. 8. Как видно (рис. 6), при 
уровне долга в 80 % t-статистика становится отри­
цательной, что означает превышение процентных 
платежей над операционной прибылью, вероят­
ность дефолта в данной точке равна 100 %, поэтому 
именно это значение можно считать критическим 
уровнем при планировании долговой нагрузки.

Результаты и их обсуждение
Результаты проверки эмпирической ценности 

трех методов оптимизации структуры капитала 
представлены в табл. 9. Как видно, результаты 
существенно разнятся, при этом методы APV (ва­
риант 2) и волатильности EBIT дают даже прямо 
противоположные результаты. Причины этих рас-

Расчет стандартного отклонения EBIT ПАО «Магнит»
Таблица 7

Год EBIT, 
$ млн

EBIT по 
кварталам, 

млн

2012 1 161,38

290,35
290,35
290,35
290,35

2013 1 586,81

396,70
396,70
396,70
396,70

2014 1 777,64

444,41
444,41
444,41
444,41

2015 1 359,24

339,81
339,81
339,81
339,81

2016 1 222,76

305,69
305,69
305,69
305,69

$

Среднее зна­
чение квар­

тальной при­
были,
$ млн

Волатильность 
квартальной 

прибыли (стан­
дартное отклоне­

ние),
$ млн

Среднее 
значение 
годовой 

прибыли, $ 
млн

Волатильность 
годовой прибыли 

(стандартное 
отклонение) 
(S.E.(EBIT)),

$ млн

355,39 59,07 1 421,57 257,49

Источник: данные ПАО «Магнит» и расчеты авторов.
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Определение оптимального уровня долга методом волатильности EBIT для ПАО «Магнит»
Таблица 8

Показатель Сценарий
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Заемный капитал (D), % 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Собственный капитал (Е), % 100 90 80 70 60 50 40 30 20 10
Финансовый рычаг D / (D + Е), % 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Кредитный рейтинг, соответствующий фи­
нансовому рычагу (Standart&Poor’s) AAA AAA AA A- BBB BB В В- ccc cc
Вероятность дефолта по рейтингу, % 0,07 0,07 0,51 2,50 7,54 16,63 36,80 45,00 59,01 70,00
Минимальный коэффициент покрытия про­
центов ICR для данного кредитного рейтинга 
(Дамодаран)

8,50 8,50 6,50 3,00 2,50 2,00 1,50 1,25 0,80 0,65

Среднегодовое значение EBIT, $ млн 1 421,57
Волатильность годовой EBIT (стандартное 
отклонение) (S.E.(EBIT)), $ млн 257,49

Процентные платежи 
Interest paid = EBIT / ICR, $ млн 0,00 167,24 218,70 473,86 568,63 710,78 947,71 1137,25 1776,96 2187,02

t-статистика = (EBIT -  Interest paid) / 
S.E.(EBIT) 5,52 4,87 4,67 3,68 3,31 2,76 1,84 1,10 -1,38 -2,97

Источник: данные ПАО «Магнит» и расчеты авторов.
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Таблица 9
Результаты определения оптимального уровня долговой нагрузки

Метод Оптимальное соотно­
шение «долг/капитал»

Метод оценки WACC с помощью уточнения кредитного рейтинга 50/50

Метод скорректированной приведен­
ной стоимости (APV)

Метод 1: по двум оценкам S.E.(EBIT) 70/30
Метод 2: по методике А. Дамодарана 30/70

Метод волатильности EBIT критическое 80/20

Источник: расчеты авторов.

хождений мы указали выше при описании расчет­
ных процедур методов. Интересно отметить, что 
два метода, учитывающих стохастический харак­
тер EBIT, дали близкие по значению оценки: вари­
ант оценки APV по волатильности EBIT -  уровень 
долга в 70 %, а метод EBIT -  80 %.

Фактически применяемый финансовый рычаг 
(доля заемного капитала в валюте баланса) ПАО 
«Магнит» на конец 2016 г. составлял 57 %, а за 
последние 5 лет не выходил за рамки диапазона 
53-59 %. Соответственно, можно заключить, что 
из всех трех методов только первый дал расчетный 
результат, близкий к реальности.

Однако мы далеки от мысли, что остальные 
два метода не имеют эмпирической ценности в 
российских реалиях, существует ряд работ, дока­
зывающих обратное [17, 19]. Кроме того, оба ме­
тода имеют явные преимущества перед методом 
WACC. В первую очередь, это их динамичность, 
учет стохастичности ключевого показателя бизне­
са -  операционной прибыли. Кроме того, метод 
Майерса, по сути, дает менеджменту инструменты

для управления стоимостью компании, выделяя ее 
ключевые составные элементы.

Безусловно, каждый из рассмотренных мето­
дов не лишен и недостатков. Так, основные огра­
ничения метода WACC выделены в научной лите­
ратуре [18, 19] и заключаются в:

1) статичности модели -  прибыль компании 
рассматривается как неизменный показатель, что в 
реальности недостижимо. При этом, чем выше 
волатильность прибыли компании, тем сущест­
веннее ошибка в определении оптимального фи­
нансового рычага и кредитного рейтинга (в случае 
с ПАО «Магнит» волатильность EBIT за послед­
ние 5 лет не превышала 18 %, что означает отно­
сительную устойчивость показателя и частично 
объясняет реалистичность результата метода);

2) допущении о том, что стоимость компа­
нии максимальна при минимальном WACC без 
учета волатильности ключевых драйверов роста 
такой стоимости -  операционной прибыли и сво­
бодного денежного потока;

3) допущении о том, что по мере роста дол­
говой нагрузки компании увеличиваются рыноч­
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ный риск и риск дефолта, что не всегда наблюда­
ется на практике.

К недостаткам метода APV можно отнести 
сложность обоснованной оценки издержек финан­
совых затруднений. В частности, фиксирование 
этих затрат на уровне 25 % согласно методу Дамо- 
дарана не всегда оправдано для национальных 
компаний; научных исследований, посвященных 
оценке их более точного уровня в России, пока не 
существует. Более точная оценка издержек финан­
совых затруднений в российской практике важна 
еще и потому, что метод APV очень чувствителен 
к этому параметру, так как небольшое его измене­
ние приводит к значительному изменению опти­
мального финансового рычага [18].

Основным ограничением метода волатильно­
сти EBIT является использование ретроспектив­
ных данных в оценке, что не позволяет учесть пер­
спективы развития компании. Кроме того, чем 
выше волатильность прибыли, тем менее досто­
верные результаты дает модель. Вызывает сомне­
ния и предпосылка метода об отсутствии влияния 
структуры капитала на волатильность EBIT 
[27, 28].

В целом, проведенное исследование позволя­
ет нам сделать вывод о том, что наибольшего до­
верия в российской практике управления структу­
рой капитала заслуживает метод оценки WACC с 
уточнением кредитного рейтинга. Однако его 
применение на практике требует взвешенного 
подхода при адаптации исходных данных. Воз­
можные варианты решения этой задачи были 
представлены в рамках данной работы.
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EMPIRICAL TESTING OF COMPROMISE APPROACH 
TO MANAGEMENT OFCAPITAL STRUCTURE
M.V. Podshivalova1,1.S. Plekhanova2
1 South Ural State University, Chelyabinsk, Russian Federation
2 Agricultural Firm Ariant, Chelyabinsk, Russian Federation

In this paper, various models of financial leverage justification are tested within thecompromise 
approach on the example of a Russian public company. There are three classical methods tested in the 
paper: the assessment of the WACC, adjusted present value (APC), and the volatility of EBIT. The se­
cond method uses two different options for costs of financial difficulties estimating: through EBIT 
volatility and through the probability of default. PAO Magnit public holding company is selected as 
the research object, since it operates in growing markets and has no state injections, and that is signifi­
cant from the point of view of the compromise approach. The obtained results differ significantly. The 
WACC assessment method using the rating refinement has turned to be the only method with the esti­
mations close to the real financial leverage of PAO Magnit. The EBIT volatility based methods have 
given higher estimates of acceptable debt levels, partly due to a relatively short observation period. In 
conclusion, the advantages and disadvantages of each method are highlighted.

Keywords: capital structure; compromise theory; WACC; APV; financial leverage.
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