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источников собственного капитала. Определение стоимости капитала включает 
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Одной из базовых концепций финансового менеджмента, является 

концепция стоимости капитала. Стоимость капитала представляет собой сумму 

финансирования, которую организация несет для привлечения средств как из 

заемных, так и из источников собственного капитала и помогает определить 

минимальную прибыль, которую она должна получить от своих инвестиций, 

чтобы удовлетворить ожидания своих инвесторов и кредиторов. Определение 

стоимости капитала включает оценку риска, связанного с каждым источником 

финансирования, и определение соответствующей стоимости капитала для 

каждого источника [1,7]. Данная информация важна при принятии решения о 

том, какие проекты реализовать, поскольку она позволяет оценить 

потенциальную прибыльность каждой инвестиционной возможности и принять 

обоснованные решения о том, как финансировать свою деятельность и 

инвестиции, а также обеспечивать максимальную финансовую 

отдачу[2,5].Структура капитала может повлиять на стоимость капитала, 

поскольку сочетание долевого и заемного финансирования в структуре капитала 

компании может повлиять на восприятие риска инвесторами и кредиторами. 

Определяя стоимость капитала, организация также может принять 

обоснованное решение о том, какие источники финансирования использовать и 

какие проекты реализовывать. В конечном счете, понимание цены капитала 

помогает максимизировать свою прибыльность.  

Стоимость капитала имеет следующие виды: 

- средневзвешенная стоимость капитала (WACC) - это средняя цена всех 

источников капитала компании с учетом доли каждого типа используемого 

финансирования; 

- стоимость долга, то есть затраты, которые несет компания при 

привлечении средств за счет долга, включая выплаты процентов и другие сборы; 

- капитал, то есть доход, который инвесторы ожидают получить при 

инвестировании в акции компании с учетом дивидендов и прироста капитала; 



  Наука и Образование. Том 7. № 1. 2024 / Экономические науки 
 

 

- стоимость привилегированных акций - стоимость, которую несет 

компания при привлечении средств через привилегированные акции, по которым 

обычно выплачиваются фиксированные дивиденды. 

- предельная стоимость - стоимость привлечения дополнительных средств 

сверх текущего уровня финансирования. 

-стоимость после уплаты налогов - стоимость капитала, 

скорректированная с учетом налоговых льгот долгового финансирования [3]. 

Существуют   такие методы оценки стоимости капитала как: 

- Модель дисконтирования дивидендов (DDM), которая подходит для 

оценки стабильных компаний с дивидендами: оценивает стоимость 

собственного капитала путем расчета текущей стоимости ожидаемых будущих 

выплат дивидендов. Недостатки данной модели заключаются в том, что модель 

опирается на предположения о будущих дивидендах. 

 Формула: стоимость акционерного капитала = (ожидаемые годовые 

дивиденды / текущая цена акций) + темп роста дивидендов [1]. 

- Модель ценообразования капитальных активов (CAPM): оценивает цену 

акций с учетом безрисковой нормы доходности, ожидаемой рыночной 

доходности и бета-версии компании. CAPM часто используется финансовыми 

аналитиками для оценки стоимости собственного капитала компании. 

К преимуществам относится то, что данная модель широко распространена 

и может использоваться для оценки стоимости акционерного капитала любой 

компании. Но есть и недостатки: модель основана на нескольких 

предположениях, которые могут не соответствовать действительности на 

практике, кроме того, может неточно отражать риск акций компании. 

Формула: Стоимость собственного капитала = Безрисковая ставка + Бета * 

(Ожидаемая рыночная доходность – Безрисковая ставка) [2]. 

- Доходность облигаций плюс премия за риск: оценивает стоимость 

долга путем добавления премии за риск к доходности сопоставимых облигаций. 

Преимущества: относительно проста в использовании 

 и ее можно использовать для оценки стоимости долга любой компании. 

https://happay-com.translate.goog/blog/cost-of-equity/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
https://happay-com.translate.goog/blog/cost-of-equity/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
https://happay-com.translate.goog/blog/cost-of-debt/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
https://happay-com.translate.goog/blog/cost-of-debt/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
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Недостатки: может неточно отражать кредитный риск компании. 

и применима только для долгового финансирования[1]. 

- Средневзвешенная стоимость капитала (WACC): рассчитывает среднюю 

цену всех источников капитала компании, взвешенную по доле каждого типа 

используемого финансирования. WACC используется компаниями для оценки 

общей стоимости капитала для их бизнеса.  

Преимущества: комплексный подход, поскольку учитывает все виды 

капитала, применяется для оценки инвестиционных проектов и принятия 

решений по их выбору[3]. 

Недостатки: затруднены расчеты и требуют подробных финансовых 

данных. Кроме того, данная модель может не учитывать изменения рыночных 

условий. 

 Разница между стоимостью капитала и WACC заключается в том, что 

стоимость капитала — это минимальная норма прибыли, требуемая инвесторами 

для конкретного источника капитала, тогда как WACC — это расчет, 

учитывающий стоимость всех источников финансирования в капитале 

компании. 

Расчет WACC компании необходим инвесторам и биржевым аналитикам, 

а также руководству компании, хотя они могут использовать его для разных 

целей. 

В корпоративных финансах определение стоимости капитала компании 

может быть важным по нескольким причинам. Например, WACC можно 

использовать в качестве ставки дисконтирования для оценки чистой 

приведенной стоимости проекта или приобретения активов. Если компания 

считает, что, слияние принесет прибыль, превышающую стоимость капитала, то 

это целесообразный выбор для компании. Однако, если компания ожидает, что 

доход будет ниже, чем ожидают ее инвесторы, тогда она, возможно, предпочтет 

лучше использовать свой капитал [1,8]. 

https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/d/discountrate.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/n/npv.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/n/npv.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_pto=sc
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Формула: WACC = (Вес долга * Стоимость долга) + (Вес собственного 

капитала * Стоимость собственного капитала) + (Вес привилегированных акций 

* Стоимость привилегированных акций) [3]. 

- Предельная стоимость: оценивает стоимость привлечения 

дополнительных средств сверх текущего уровня финансирования. Данная 

модель применяется после того, как рассчитана стоимость собственного 

капитала и стоимость долга. Только после этого можно рассчитать 

окончательную стоимость капитала.  

Преимущества: учитывает конкретную структуру капитала компании и 

подходит для оценки стоимости привлечения дополнительных средств для 

конкретных инвестиций.  

Недостатки: на модель могут повлиять изменения в структуре капитала 

компании. 

Формула предельной стоимости капитала = (Стоимость нового капитала * 

Вес нового капитала) + (Стоимость нового долга * Вес нового долга) [4]. 

  Таким образом, компании, которые уделяют внимание стоимости капитала 

и оптимизируют его структуру, рассматриваются инвесторами и кредиторами 

как более стабильные и надежные, что делает более доступным финансирование. 

Кроме того, эффективное управление стоимостью капитала также может 

повысить кредитоспособность компании, увеличить ее способность привлекать 

капитал, снизить стоимость заимствований и улучшить финансовые показатели 

в долгосрочной перспективе.  
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