
Управление структурой и 
стоимостью капитала 
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• Хозяйственные субъекты нуждаются в источниках 
финансирования

• Предприятие может получать финансирование из 
различных источников

• Привлечение источников финансирования связано с 
определенными  

   ( как правило периодическими) затратами:
акционерам выплачиваются дивиденды; 
банкам выплачиваются проценты по займам

• Источники финансовых средств не бесплатны, поэтому 
возникает понятие - стоимость источника финансирования 
или стоимость капитала



Словарь-справочник по 
экономике Экономический словарь

•  Плата за пользование 
долгосрочным 
капиталом, который 
необходим фирме для 
осуществления 
предпринимательской 
деятельности.

• Ставка дохода, которую 
предприятие должно 
декларировать, чтобы привлечь 
капитал внешних инвесторов. 
Стоимостью ссудного капитала 
является процентная ставка. 
Под стоимостью акционерного 
капитала понимают 
предполагаемый доход, 
который способен побудить инв
есторов покупать акции.
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Источники капитала

4



Понятие стоимости и структуры  капитала
5



Средневзвешенная стоимость капитала (англ. weighted 
average cost of capital, WACC) — это средняя процентная 
ставка по всем источникам финансирования компании.

Стоимость капитала,% годовых

100%⋅ Выплаты владельцу капитала 
Величина капитала, привлеченного от данного 

владельца
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Средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average 
Cost of Capital, WACC) – это показатель, позволяющий 
предприятию оценивать эффективность своих финансовых 
вложений.

WACC характеризует стоимость капитала так же, как 
ставка банковского процента – стоимость привлечения 
кредита. В отличие от банковской ставки, 
средневзвешенная стоимость капитала не подразумевает 
равномерных выплат, а требует, чтобы суммарный 
приведенный доход инвестора был таким же, какой 
обеспечила бы равномерная выплата процентов по ставке, 
равной WACC. 

То есть средневзвешенная стоимость капитала 
характеризует минимально приемлемую ставку отдачи от 
вложений.
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Понятие стоимости и структуры  капитала
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Использование показателя  «стоимость капитала»
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Понятие стоимости и структуры  капитала
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Расчет  средневзвешенной стоимости 
капитала

WACC= Σ Ki ⋅ Di

где Ki — стоимость источника средств;
      Di — удельный вес источника средств в общей 

их сумме ( в долях единицы)
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Стоимость собственного  капитала
• оценка стоимости элементов собственного капитала 

носит вероятностный характер
• суммы выплат собственникам капитала не снижают 

налогооблагаемую баз по налогу на  прибыль, 
поэтому стоимость собственного капитала выше, 
чем стоимость заемного капитала 

• привлечение собственного капитала связано с более 
высоким уровнем риска инвесторов, поэтому 
инвесторы могут требовать  «премии за риск»

• привлечение собственного капитала не связано с 
возвратным денежным потоком по основной сумме, 
поэтому привлечение собственного капитала 
выгодно,  несмотря на более высокую его стоимость 
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Стоимость  заемного капитала

• простота формирования показателя оценки 
стоимости

• учет налогового корректора
• стоимость привлечения заемного капитала 

зависит от уровня кредитоспособности 
предприятия

• привлечение заемного капитала связано с 
возвратным денежным потоком не только по 
обслуживанию долга, но и по погашению 
обязательств по основной сумме этого долга
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Пример 1. Учет налогового корректора 

• Предположим, предприятие получило кредит в 
банке под 15 % годовых. Ставка налога на 
прибыль составляет 24 %. 

• Стоимость заемного капитала составит:
К1 = 0,15 ⋅ (1 – 0,24) = 0,114 = 11,4 %    годовых.
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Пример 2.

• Общая сума инвестиций 
1 000 000 руб. , из них 
• 100 000 руб. получены на 

условиях 10% годовых, 
• 900 000 руб., получена на 

условиях 20% годовых. 

• Рассчитать 
средневзвешенную стоимость 
капитала.
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Пример 2.

WACC= (0.1 * 10% + 0.9*20%) = 19%
• Общая сума инвестиций 
1 000 000 руб. , из них 
• 100 000 руб. получены на 

условиях 10% годовых, 
• 900 000 руб., получена на 

условиях 20% годовых. 

• Рассчитать 
средневзвешенную 
стоимость капитала.

•  Средневзвешенная 
стоимость капитала 19% 
годовых 
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Пример 3.

Источник 
капитала Доля, % Ст. 

%

Заемные средства 60 11,4

Собственный 
капитал 

40

в том числе:

привилегированные 
акции

10 7,5

обыкновенные 
акции

30 11,8
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Пример 3.

WACC = 0,6 ⋅ 11,4% + 0,1 ⋅ 7,5% + 0,3 
⋅ 11,8% = 11,13%Источник 

капитала
Доля, 

%
Ст. 

%

Заемные средства 60 11,4

Собственный 
капитал 

40

в том числе:

привилегированные 
акции

10 7,5

обыкновенные акции 30 11,8

• Средневзвешенная 
стоимость капитала 
11,13% годовых
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Пример 4.

Источники 
финансирования

Сумма, 
у.е.

Доля, 
%

Стоим. 
,%

Заемные  средства 6000 35,3 8,5

Нераспределенная 
прибыль

2000 11,8 5,2

Обыкновенные акции 7000 41,2 16,5

Привилегированные 
акции

2000 11,7 12,4

ИТОГО 17000 100
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Пример 4. 

Источники 
финансирования

Сумма
, у.е.

Доля, 
%

Стоим. 
,%

Заемные  средства 6000 35,3 8,5

Нераспределенная 
прибыль

2000 11,8 5,2

Обыкновенные 
акции

7000 41,2 16,5

Привилегированные 
акции

2000 11,7 12,4

ИТОГО 17000 100

WACC = (0,353 ⋅ 8,5 +0,118 ⋅5,2 
+

0, 412 ⋅ 16,5+0,117⋅ 12,4)= 
11,86%.

    

     Средневзвешенная 
стоимость капитала 
предприятия равна 11,86% 
годовых.
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Пример 5.
Вычислить средневзвешенную 
стоимость капитала, если налог на 
прибыль 32%Источник 

средств

 
тыс.
руб.

Доля
, %

Выплачи
ваемые 

% или 
дивиденд

ы

Краткосрочные 
кредиты

6000 35,3 8,5

Долгосрочные 
кредиты

2000 11,8 5,5

Обыкновенные 
акции

7000 41,2 16,5

Привилегирова
нные акции

1500 8,8 12,4

Нераспределен
ная прибыль

500 2,9 15,2

ИТОГО 17000 100
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Пример 5.
Краткосрочные кредиты не 
относятся к понятию капитал ⇒ 
общую сумму капитала 
необходимо принять за 11000 тыс.
руб.

WACC = 0,182⋅5,5⋅(1-0,32) + 0,165⋅63,6 
+ 0,124⋅13,6 + 0,152⋅4,6  = 13,56 %

Источник 
средств

 
тыс.
руб.

Доля
, %

Выплачи
ваемые 

% или 
дивиденд

ы

Краткосрочные 
кредиты

6000 35,3 8,5

Долгосрочные 
кредиты

2000 11,8 5,5

Обыкновенные 
акции

7000 41,2 16,5

Привилегирова
нные акции

1500 8,8 12,4

Нераспределен
ная прибыль

500 2,9 15,2

ИТОГО 17000 100

Источник 
средств

тыс.
руб.

Дол
я, %

Выплачив
аемые % 

или 
дивиденд

ы

Долгосрочные 
кредиты

2000 18,2 5,5

Обыкновенные 
акции

7000 63,6 16,5

Привилегирова
нные акции

1500 13,6 12,4

Нераспределен
ная прибыль

500 4,6 15,2

ИТОГО 11000 100
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Выводы
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Задачи финансового менеджера в области 
управления стоимостью  капитала 
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