
 

1 
 

    
  

  
«   » 

 
 ,     

     
 

 
                      

  
 

__________  . .   
      
« _____»   ________  2021 . 

 
 

А А  А  
 
 

    (   
 «   « »») 

 
 

38.04.02 « »  
(      )  

 
38.04.02.13 «  » 

       

 
  

    __________________     ___ . . ., _____    . .  
                             ,                 ,                                     

 
 

        __________________            . .   
                                        ,                                             

 
 

         ________________         , . .   . .  
                          ,          ,          

 
 
 
 

 2021 

http://edu.sfu-kras.ru/oop/search2/0/0/0/K38.04.02/0
http://edu.sfu-kras.ru/oop/search2/0/0/0/K38.04.02.13/0


А  
 

 ....................................................................................................................... 2 

1       .......... 8 

1.1      ....................................................... 8 

1.2    ................................................ 17 

1.3       ...................... 25 

2      ................................. 35 

2.1     ..................... !   
. 

2.2     .................................................. 43 

2.3      ................ 61 

3      «   
« »» ................................................................................................................... 72 

3.1    «  « »»    
 .......................................................................................................... 72 

3.2     «  « »» ...................................... 81 

3.3     «  « »» 
  .......................................................................... 91 

 .............................................................................................................. 101 

   .................................................................... 104 

 -  ..................................................................................................... 113 

 

 

 

 

 

 

 
 



   ,   

,         

 ,      

   ,      

.       

,           

  ,     

.  

       

    ,    

    ,    

  . 

    ,    

    ,   

    ,     

     . 

       

  .      

        

,    .   , 

   ,      

  ,    ,   

          

 . 

       

 . 

       

  .   

         

.         . 



  .  [63].      

       , 

       

,    .  

      

      . .  

[29], . .  [60], . .  [28,29], . .  [54,55,56], . . 

 [30], . .  [30], . .  [26], . .  

[33]    .      

       

        

   ,   

   ,       

 .  

         

     . 

       

,   –    

.      «   

« »». 

   ( ),     

,   ,    , 

      ё  

 ,      

        

      . 

      

   : 

1. ,       

    . 



2.      

 ,   .  

3.         

,       ; 

         

  . 

4.     

       

 ,      .  

5.       

     . 

     ,   

  ,       

    : 

1.      

 ,     ,    

 ,         

   (  ,  

    ,    

    ),    

   ,     

 .  

2.       

 (     ;   

-  ; EBIT - EPS- ;  “ ”), 

   ,       

      ,    

         

.    ,     



   ,       

,      . 

3.  -    

 ,  . .   . .  

         

   ,    

        

,  ,      

     . 

4.      ,  

       

.  

      

       , 

     ,  

   ё .  

      

     : , , 

,   ,   ,   

,    .   

     , 

, ,    ,  

. 

      

      

    -    

    ,  

 . .   . . . 

      

      



      

      

 . 

    -  

,      :  

1.  . .      

  / . . , . . //  

  :  XXVI  -

    . – 2020. – .65-66.  

 2. , . .      

/ . . , //  XVII   , 

    «   – 2021» (   

). 

 : 117   ,   36  

  5 ; 64 -    

; 3 . 

 

 

  



1      

  
 

1.1       

 

         

    .   

          

   . 

 –         

  .     

,    ,     

  , ,  . 

         

        ,  

   . 

  « »  .   1.1 

     . 

 
 1.1 –      « »   

  

.  
[38, c.123] 

 –  ,   . 
  ,  , ,  

    
 ,      

      
.  

[51, c.87] 
 -  ,               

        

. .  
[9, c.56] 

  ,     
,       

 ,     
       

 ,     . 
      

       , 
 , ,  

 



  1.1 
  

. . , . 
.  

[60, c.98] 

       ,  
         

 
. .  

[28, c.32] 
     (  ) 

. .  
[47, c.49] 

 –       
 ,      

     
. .   

 
[17, . 242] 

 (  ,  ) –    
  ,   , 

      …»  
. .  

[42, . 62] 
     –   ,   

     . 
. .   
. .  

[50, . 15] 

 –  « …  (  ),   
  (  )»  

 . .  
[53, . 15] 

 -   ,   
      

,    ,  
  ,    
 :     

 ;    . 
 

     1.1   

        [33, . 145; 12, . 

45]: 

- ; 

- ; 

- - . 

       

     ,   

   .     

  , ,  ,  . 

        . 

        ,  

     –  -  .  

,        

    . 



        

     ,     

 .         

       . 

-       

 .          – 

           . 

         ,    

 .       , 

   –  .      

 ,       

    ,    

      . 

        

    ,     

 ,    . 

          

    .    

      .   

        

.        -  

   « »,   « »   

       . 

   ,    .   

 1.1      , 

    . 

       

 ,      

   .[33, .98-113; 4]: 

1.       : 



-  – ,     

      (   

 ,  ); 

-  –      

.      

 ,   –   

. 

      

  .     -   

 ( , , )       

  ( ,   ).  ,  

        

      ( ), 

       . 

        

   ,     , 

      .    

 :  

1)  :  ;    

;  ,    ; 

     ;    

1)  :  ;    

;  ,    ; 

     ;     

 ; 

2)  :   ; 

  ;      

 ;    . 

 

 



 
 1.1 –      

(    [9, .124-128; 17, .65; 29, .52]) 
 

2.    (  -  ) 

     .   

      . 

      

  ,     

.        

: 

-  ,        :  

,         ; 

 ; 

 

    

    
   

  
  

   

    

      

    

  

  

    

  



- ,  ,     

   ,  ,  , 

 ,       

    [4].  

     

  ,        

 ,   , 

 .  

       

 ,    ,   

,       ,  

        

    [29, c.54]. 

       

  ,     

      

  ( )    [3].    

        

. 

       

     1.2. 

       

        

(     ) [4].  

       

,        

.       

   ,     . 



 

 

 1.2 –     

  «  » 

 
      

 ( , ,   .),   

   . 

      , 

     12 ,  

      ,   

 ,   . 

     .  

       

      ,    

         

     .  

  

  

    
     

  

  

 

   
 

  

   
 

    
    

   (  
, 

 ) 

  



        

,     [1; 6, .20-26]. 

      .   

:  ,    ; 

  ,        

    ;  

 ;  ,    

;  ,  .  

 –     , ,  , 

  ;    

;   ,     

    . 

 ,       

  ё     

    1.3. 

3.        . 

       

,         (   

   ,      ). 

     ,   

    . 

4.       ,   

    . 

  –     1  

(    ).   –   

  1  (    ,  ).  

        

   (  ,    

;  ;    –   

).   



  

 1.3 –        

   «  »  

 
5.         

  –     . 

     ,   

       

,     . 

 (  « »)     , 

   ,     

        

  . 

     ,  

       , 

         

     . 

   

  
  

  
  

    

   

  (  
  ) 

    

    
;   

  ;   
 ;  

 ;  
  (  

  ) 

  

   



1.2      

 

        

     ,    

    .  

       

 ,     

       

   . [33, .70-76; 36, .113-116]. 

      ,  

      ,  

      , 

       

 .  

    [48, .64]:  

-       

  ; 

-       

  ; 

-        

; 

-     . 

 ,     ,  

    ё  - , 

  ,        

  .  «  »   

   ,      

  ,     

  [62, .129]. 



       

    ,   

   ,      

  -    .  

 ,     

. 

     

  [53, c.128]: 

1.      

.     (  

)        , 

  .     

   . 

2.         

 ,    ё  

,  ,   . 

3.       

   ,   ,   

       

       . 

       ,   

    : 

1.       , 

            

,  ё      

,       . 

2.          

     . 

3.     

       (  



 ),     

      

     . 

 ,   ,     

   ,      

  ,     ё    

,       

      ,   

       

       . 

     [53, c.201]: 

1.       

  ,  ,   ,     

«  ». 

2.   ,      ,  

.   ,  , ,  

   . 

3.        

      ё   

   . 

4.      

. 

         . 

 : 

1.  ,    ;  

       

         

 . 

2.          

        



  ,     

    (    ,  

,     ,   ). 

3.         

    ,  . 

  ,       

       . 

 ,       

,         

    ,       

       

     .  

          

     – «   »  

«   »,       

    .  

  1.2    ,  

      . 
 

 1.2 –      
  

. . , . . 
, . .  [7, 

c.123] 

    
 ( ) . 

. .  [9, .267] 

    ,  
     

     
 ,    

   . 

.  , . .  
[62, c.165] 

     
  ( ) ,  

     

 
  



  1.2 

  

. .  [24, .68] 

      , 
      

        
. 

. .  [18, c.56] 
 

 
 
 

      
,  : 1)    

     
      ; 2)  

     
     – 

    ( ). 

. . , . .  
[10, c.87] 
 

      
 ,     

   ,  
  . 

 

  ,      

   ,   

    .    

         

 . ,        

     ,  

  .     

       

 ,     1.3. [5, . 137; 43, .85]. 

 
 1.3 –  ,     

  

 
 

 
  

  
  
,   

 

 
 

  

  
  

   
   

   
 

 

WACC = ∑ (n
i=1 i∙ di), 

 

 



  1.3 
 

 
 

  

  
  
,   

 

   
  

  
    

,  
  

  
 

 WACC –   
;  i –  i-   

 ;  di  –  i-  
    

    
[11; 22; 45, .123.] 

 
 

 
 

   
  

.   
  

 . 
 

  
  

 
 

, 
  

   
  

,   
  

,   
  

 , 
  

   
  

 
  

ЭФ = 1 − × 𝑅𝑂𝐴 − 𝑟 × ЗК/ К 
 

  –   
; ROA –  

  
; 

r –  ,   
  ; 

T –    . 
[45, .135.]. 

 
 

 
 

  
  
 (EVA), 

  
   

   
   

    
  

EVA = NOPAT – WACC ∙ IC, 
 

   WACC –   
; IC –   

 ; NOPAT –  
  (  

  
  

,    
 ,  

,    



  1.3 
 

 
 

  

  

  
,   

 

 
 
 

 

 
   /  
     

 ;   
: 

 
NOPAT = EBIT – , 
 

  –    
,     
 (    , 

    , 
    
 ,  

 ). [43, 
.115.]. 

 
 

-
 

 
 

  
  

  
  

  
 

  
(ROE)   

    
  

  
  

𝑅 Е =  ЧК → 𝑚𝑎𝑥, 

 

  –    
  ;  

-   . 
 
[37, .114.]. 

 

       

       

 ,      

        

    .    

        

      . 

  ,        

  , ,    ,   

    ,     



 -        

         

  .       

-  ,    

       ,    

,    .  

       

     . ,  

      ,    

         , 

    ,     

  .      

     « »    

        

      , , 

  ,      ё . 

   –     

,       

       

 ,        

[48, . 26].   ,      

 .       

     ,    

  ,   , 

   . 

 ,     –   

 ,       

   ,     .  

      

     .  



 ,       

 : 

-        

        

 ; 

-         

     . 

 

1.3         

         

   –    [23, . 9].  

  ,        

      .  , 

 ,      . , 

    ,     ,  

       

    ,        

  .  ,     

   ,    ё  

. 

     ,  

      

   .      

       

  .      

   ,   . 

       

 :  ,  .   . 



,  ,  ,     

  . 

        

1958 .        . ,   

  «      :   

 »      

 ,      [64, 

c.128].      ,      

  ,    ё  

   ё . 

   ,  

1)    ,  ; 

2)           

  . 

 -    .  

  ,     

   ,     

   (FCF),      

     ,  

 . 

      

      1958 . 

       

          . 

         

 [63, c.153]. 

1.        

         , 

      (1.1). 

  



EP equity premium  = k ni  - k )  (1.1) 

 

  (equity premium) –   ; k ni  –      

 ; k  –    ;  

D –   ; 

E –   . 

2.         

   : 

 kl =k ni +(k ni  - k ) LL (1.2) 

 

 kl −       

; DL–    ; EL−    . 

       , 

         WACC  

     ,    

 ,         

. 

 -       

 «       

»,     ,    

 ,       , 

   [63, c.162]. 



 1963       , 

  ,    ,   

    . 

          

:       

        ,   

   . 

          

,      ,    ,  

     -       

   ,      

       100%-   

. 

   (  )  

       

        ,    

    (   ,   ): 

 kl =k ni +(k ni  - k )(1 - T)  LL (1.3) 

 

  –    . 

  1976    .     ,   

         

       

   . 

       

   ,   ё. 

       -

     .  

       



,      

, ,        

,   ;    

        . 

   -       

 ,   ,     

,         

   .    

    . , . , . , 

.  , . , .   .  [11, .87].  

     ,    

        ,   

   .    

       

  –      

 . 

        , 

       

  .       

  ,    ,  

     ,  

   .  ,   

 ё   –      

        

. 

    «  »   

     ё      

.      ,     

    ,     



     ,     . 

         [11, .162]. 

      

 (    ,    

)    .  ,  

,       . 

  : 

-   (   ); 

-   (     

,   ); 

-   (      

      ). 

 ,   ,   , 

    (      

  ),   .   

   ,     

      

    . 

 ё     ,   

        ,  

      .  

     

        

   .      , 

          

,   . 

  ,   

 ,     : 

1) ; 

2)  [40, .119]. 



   ,    

      

 ,        

    ,    

   .    , 

 ,      

. 

      

,          

.         

   . 

        

 . ё  1984  .   .  

,       

 [11, .116].    ,  

       

 .     

.  ,    ,   

: 

-       

,  ; 

- ,  ,     

       

; 

-     ,    

         ( ), 

      (  )  

      . 

       

 .       



      .  

          –   

. 

   ,    

        

 [40, .187].     ,    

        

     ё . ,  

   ,    

    ,      

       

     .     

  ,      

    ,      

    . 

        

 .    -  [36, .145].   .  

      

  .      : 

-         

; 

-         

    ; 

-    ё ; 

-     . 

          

     .  ,  

    : 

-       ; 



-         

   ; 

-    ,   

         

 ; 

-      ,  

          

   ,    «  

»,  ,     

    ; 

-         

,    ; 

-    ,   

  ; 

-      ,    

   . 

       . 

          

,    ,    [49, c. 

50].  ,   , : 

-        ё 

 ; 

-   ; 

-  ; 

-  . 

    ,    

     ,   

 ,     .   

      .  

         



        

. 

      ,   

   ,       

  .       

         

.          

   . 

 ,       

 ,     , 

   : 

–    – WACC (  ); 

–   ,      – 

  (  - ); 

–    (  );  

–   ,  ,   

(  ); 

–    (   ). 

    ,  

     ,  , 

  ,  .   

    ,   

,  ,        

 ,      

. 

   1: 

1.       

     « »   

     ,    

     « »   



 . ,      

     ,  

     : , , 

.  

2.    ,   

,      . ,   

 :      

,  .     

–    . 

3.         

     ,  

        

 .     : 

   ;  

  ,   

 ,   -

 ,   . 

4.       ,  

    ,   

:    (WACC);   

,      –  ; 

  ;   ,  

,  ;   . 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 А   
 

1.    ( ) [  ]: .   

29.10.1998 N 164-  ( .  29.10.2014). –   : 

http://www.consultant.ru. 

2.   ( ) [  ] : . 

  26.10.2002 . № 127–   ( .  13.07.2015). –   : 

http://www.consultant.ru. 

3.    [  ] : .   

06.12.2011 .  № 402– . –   : http://www.consultant.ru. 

4.    (  4/99) [  

] : .       

06.07.1999 . № 43  ( . 08.11.2010; № 142 ). –   : 

http://www.consultant.ru. 

5. , . .       

    / . . , . . 

 //     . – 2018. – . 14. 

– № 2. – . 133-143. 

6. , . .  :  , 

     ,     / 

. .  //  . – 2020. – № 47(337). – . 80-83. 

7.  . .  :  . / . . 

. – . : – , 2018. – 298 . 

8. , . .   :     / . 

. . –  :  , 2021. – 212 .  

9. , . .    / . . . – 

: - , 2017. – 512 . 

10. , . .      

 / . . , . .  // , ,  : 

http://www.consultant.ru/
http://www.consultant.ru/


  -   «   

». – , 2018. – . 65-72. 

11. , .   :  .    /  . 

 , .  –  : - , 2018. – 1008 . 

12. , . .  .  : 

  / . . , . . . –  : , 2017. – 232 c 

13. , . .   ( ) / . . 

. – .:  - , 2017. – 240 . 

14. , . .     / . . 

, . . , . .  // . . . – 

2020. – № 1(50). – . 83-87 

15. , . .   :   

   / . . , . . , . .  ; 

  . . . –  :  , 2021. – 283  

16. , . .      / 

. . , . . , . . , .  //   

. – 2019. – № 3(104). – . 1171-1177. 

17. , . .   : .  / . . 

, . . , . . . –  : , 2015. – 432 c. 

18. , . .  .  . 

  :   / . . . –  : , 

2008. – 656 . 

19. , . . ,    

 :   / . . , . . 

, . . . –  :  , 2016. – 143 . 

20. , . .     

    / . .  //   

. 2020 № 4. – . 145–160. 



21. , . .   :    

 / . . , . . ё . – 2-  ., .  . –  : 

 , 2021. – 142 . 

22. , . .  :    

 / . . , . . , . . . –  : 

, 2018. – 381 c. 

23. , . .  .    

  :     / . . . –  : 

 , 2021. — 184 . 

24.  . .  :  / . . . – 2-  ., 

.  .–  : , 2017  – 749 . 

25. , . .   :    

     / . .  //  

:   . – 2021. – . 17. – № 1(394). – . 39-66. 

26.  . .     

 / . .  //   . – 2016. – № 11–6 

(15). – . 91–92. 

27.  . .    

 / . . , . .  //  : 

   – 2020. – №15-8(17). – .56-59. 

28. , . .       

  / . . , . .  //  -

 . . – 2019. – . 35. – № 1. – . 50-82.  

29. , . .     

 / . . , . .  //  :   

. – 2018. – . 17. – № 1(472). – . 166-183. 

30. , . .   :    / . . 

, . . , . . . – 3-  ., .  . –  : 

 , 2021. – 354 . 



31. , . .      

 / . .  //  . – 2019. – . 3. – № 6(15). – . 82-87. 

32. , . .       

  : . . – 5-  ., .  . – 

 : , 2018. – 486 . 

33. , . .      

    / . . , . .  

//   XXI  – 2018. –  1. – . 194-198. 

34. , . .    2 .  1.  

,    :      / . . 

. – 4-  ., .  . –  :  , 2021. – 

377 . 

35. , . .    2 .  2. 

     :     

 / . . . – 4-  ., .  . –  :  

, 2021. – 304 . 

36. , . .      

    / . . , . . , . 

.  [  .] //   :   . – 

2019. – . 8. – № 2(27). – . 228-232. 

37. , . .      

    / . . , . . , . 

. , . .  //  . – 2019. – № 177. – . 63-

72. 

38. , .  :    / . , . . – 

2-  . –  : , 2015 – . . 23 : , . 1. – 2015. – 908 . 

39. , .             [ ]   / . 

. –  : , 2017– 832 . 



40. , . .      

   / . . , . .  //   

:   . – 2019. – № 4-2. – . 129-131. 

41. , . .  :    / 

. . , . . . –  : , 2016. - 467 c. 

42. , . .   :  / . . . – 2-  

., . – : , 2016. – 576  

43. , . .     

  :  / . . . – 

 : . . - , 2017. – 216 . 

44.    «   « » 

[  ] –   : https://www.lkdelta.ru/. 

45. , . .     

 / . . , . .  //   . – 2018. 

– . 7. – № 4 (25). – . 101–105 

46. , . .    [  

] / . . , . . , . . . – 6-  ., 

.  . –  : - , 2011. –  : 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_67315/ (   : 

02.05.2019 .). 

47.  . .  :  / . . . – .: 

- , 2015. – 647 . 

48. , . .    : 

    / . . , . . , . .  // 

  - . – 2019. – № 1. – . 64. 

49. , . .   :     

 / . . . – 2-  ., .  . –  :  , 

2021. – 196 . 



50. , . .     :  /  

. . , . . . – 2-  ., .  . –   : 

- , 2015. –  351 . 

51. , .       . 

 I / . . - : , 2017. – 511 c. 

52. , . .     

 :    / . . .- . -  ; 

. . . , . . . – , 2017. – 54 . 

53. , . .     : 

, ,   :  / 

. . . –  : . . - , 2017. – 248  

54. , . .  :  . . . –  : , 

2018. – 724 . 

55. , . .    2 .  1 :   

    / . . . –  : , 

2017. – 390 . 

56. , . .    :   

    / . . . – 2-  ., .  . – 

 : , 2017. – 507 . 

57. , . . -    

       / . .  // 

 . – 2019. – № 1(47). – . 46-50 

58. , . .   :    / 

. . . –  : , 2017. – 567 . 

59. , . .    [ ] / . . . –  : 

, 2017. – 488 . 

60. , . .    / . . , . . 

. – :   , 2018. – 624 c. 



61. , .      

    / .  //   . – 2020. – № 6-

2(73). – . 549-553. 

62. , . .       

    / . .  //  . – 

2019. – № 7(41). – . 92-94. 

63. Modigliani F. The cost of capital, corporation financing and the theory of 

investment / F. Modigliani, M. H. Miller // American Economic Review. – 1958. – № 

48. – P. 261-297. 

64. Durand D. Cost of debt and equity funds for business: trends and problems 

in measurement // Conference on research in Business Finance. - National Bureau of 

Economic Research. – N. Y.: 1962. – P. 215-262. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




