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Основные понятия концепции 

структуры капитала 

СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА КОМПАНИИ зависит от факторов:  

- текущего состояния финансовых рынков,  

- ставки процента по кредитам,  

- доступности различных источников финансирования,  

- ставки налога на прибыль,  

- уровня риска проводимых операций, и других.  

Под СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА понимают соотношение между 

собственными и заемными средствами компании.  



Где:  

Cn — стоимость инвестиций привлеченных из источника n. 
Wn — доля в общей сумме инвестиции из источника n. 
Wn = In/(I1 + I2 +…+ Ik) 

In — сумма инвестиций из источника j.  

СРЕДНЕВЗВЕШЕННАЯ СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА  

WACC = W1*C1 + W2*C2+…+Wk*Ck 



CРЕДНЕВЗВЕШЕННАЯ СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА   

С УЧЕТОМ НАЛОГОВОГО ЩИТА 
 
 
 

 
 

Где: 

Инвестиции из источников 1, …,i не обладают налоговым щитом. 

(1-Tp) - налоговый щит. 

Инвестиции из источников i+1, …,k обладают налоговым щитом. 

WACC = W1*C1 + …+Wi*Ci + (1-Tp)*(Wi+1*Ci+1 +…+ Wk*Ck) 



Пример.  

Общая сумма инвестиций 1 000 000 руб. Из них:  

первая часть, 100 000 руб., получена на условиях 10% годовых,  

вторая часть, 900 000 руб., получена на условиях 20% годовых. 

Рассчитаем средневзвешенную стоимость капитала. 

Решение: 

WACC = 0.1 * 10% + 0.9*20% = 19% 

Где 0.1 и 0.9 — доли первой и второй части инвестиций в общей 

сумме. 

 

Ответ: 19%. 







V- стоимость фирмы 

WACC – средняя стоимость капитала, которая в данном случае играет роль ставки 

дисконтирования. 

где CFt   – денежный поток, генерируемый в процессе разнонаправленной 

деятельности фирмы; 

N – период дисконтирования; 

СТОИМОСТЬ    ФИРМЫ  
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Основными теоретическими предпосылками к современным 

теориям структуры капитала явились:  

• традиционная теория; 

• теория Модильяни – Миллера (известная как ММ);  

• компромиссная теория (теория статического равновесия);  

• теория ассиметричной информации; 

• модели агентских издержек. 

 

Обзор существующих теорий 

структуры капитала 



«Как пирог не дели, его больше не 

станет» 
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Зависимость WACC для компаний с различным временем жизни от доли заемных Wd средств при 

различной стоимости собственного капитала Ke (в каждом триплете кривых, исходящих из одной 

точки Ke, верхняя кривая соответствует n = 1, средняя — n = 2 и нижняя — n = ∞) 



Шкала рейтингов 

международных 

рейтинговых агентств 

В августе 2008 г. многие 

западные СМИ сообщили о том, 

что агентство Standard & Poor’s 

объявило о снижении кредитного 

рейтинга компаний США с ААА 

до АА+ с негативным прогнозом 



Компании остающиеся на рынке (БФО)  

  

Компании ушедшие с рынка (БФО-2) 



Зависимость средневзвешенной стоимости капитала WACC 

от срока жизни компании n при стоимостях капитала 

компании ke = 0.2; kd = 0.15 ,уровне левериджа L=1 для 

компаний, остающихся на рынке (БФО) и ушедших с него 

(БФО-2) 

Зависимость средневзвешенной стоимости капитала 

WACC от срока жизни компании n при стоимостях 

капитала компании ke =0.2; k d =0.15 , уровне левериджа 

L=2 для компаний, остающихся на рынке (БФО) (нижняя 

кривая) и ушедших с него (БФО-2) (верхняя кривая) 

Зависимость средневзвешенной стоимости капитала 

WACC от срока жизни компании n при стоимостях 

капитала компании ke =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) 



Зависимость средневзвешенной стоимости капитала компании WACC и 

стоимости ее собственного капитала Ke от левериджа при традиционном подходе 

(линии 3 и 6) в рамках теории Модильяни–Миллера (линии 2 и 5) и в рамках 

теории БФО (линии 1 и 4). Составлено по результатам расчетов А. П. Брусовой 


