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 Капитал компании 
Капитал –  это фонд  экономических ресурсов, 
представленный:
• зданиями, 
• сооружениями, 
• земельными участками и 
• другими средствами производства,  
• рабочей  силой,  
• деньгами,  
• ценными  бумагами,
• различными  объектами  интеллектуальной  

собственности, 
 функционирующий в товарно-рыночной среде, и  
приносящий  его собственникам доход в форме прибыли. 

Универсальной и обобщающей формой капитала являются 
деньги. 
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 Стоимость капитала 

Стоимостью (или ценой) капитала (cost of сарitаl) 
называется сумма средств, которую необходимо 

уплатить за использование финансовых  ресурсов.  

Капитал,  как  и  всякий  другой  фактор  производства,  
имеет  свою стоимость. 

Обычно  стоимость  капитала  измеряется  в  процентах 
или  долях,  т.е. сумма  средств,  которую необходимо 
уплатить за использование финансовых  ресурсов, 
делится  на  объем  привлеченных ресурсов. 
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 Стоимость капитала 

Под стоимостью капитала понимается доход, который 
должны принести  новые  капиталовложения  для  того,  чтобы  
они  себя  оправдали. 

• цену,  которую  компания  должна  уплатить  владельцам  
финансовых ресурсов за их использование; 

• норму операционной прибыли компании; 
• норму прибыли инвестированного капитала, т.е. 

минимально приемлемую рентабельность для новых 
вложений как по реальному, так и по финансовому 
инвестированию; 

• минимально приемлемый уровень внутренней нормы 
доходности при использовании в инвестиционном 
анализе; 

• ставку  дисконтирования  доходности  при  расчете  
чистого  приведенного денежного потока.   

Стоимость капитала характеризует: 
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 Стоимость капитала 

Следует  различать  два  понятия – «стоимость (цена)  капитала  
компании»  и «стоимость (цена)  компании  как  субъекта  на  

рынке  капиталов».  

Стоимость (цена)  капитала  
компании 

является  количественным  
выражением  относительных  
расходов  по  обслуживанию  

задолженности  компании  перед 
своими  собственниками,  

кредиторами  и  инвесторами.  

Стоимость (цена)  компании  как  
субъекта  на  рынке  капиталов 

характеризуется величиной 
собственного капитала компании, 

или котировками  ее  ценных  бумаг,  
или  другими  аналогичными  

показателями. 

«Cтоимость (цену) капитала компании» следует также отличать 
от величин  собственного  и  заемного  капитала,  а  также  
совокупного  капитала компании. 
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 Факторы, влияющие на стоимость капитала компании

Общее состояние финансовых  рынков  

Ставки  ссудного  процента

Доступность  различных  источников  финансирования

Величина  финансового  левериджа (соотношения собственных и 
заемных средств) 

Соотношение  объемов  операционной  и  инвестиционной  
деятельности

Степень риска проводимых операций

Уровень налогообложения 
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 Расчет и  анализ стоимости капитала

Динамическая оценка средневзвешенной стоимости 
капитала WACC для выявления тенденции изменения 

стоимости капитала

Расчет средневзвешенной стоимости капитала WACC 

Стоимостная  оценка  элементов  финансовой  структуры  
капитала 

элементов собственного 
капитала 

элементов заемного 
капитала 
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 Факторы, влияющие на стоимость капитала компании
Стоимость  каждой  компоненты  капитала  называется  
компонентной  стоимостью  этого  определенного  вида  
капитала. 

• Цена кредитов – это финансовые издержки, включая 
проценты, уплачиваемые кредиторам 

• Цена капитала, привлекаемого за счет облигаций, – это 
процентный доход по ним 

• Цена  капитала, привлекаемого  за  счет  акций, – это 
дивиденды 

• Цену нераспределенной прибыли принято приравнивать 
к стоимости капитала, привлекаемого за счет 
обыкновенной акции.

Каждый  элемент  капитала  имеет  свою  цену 
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Стоимость капитала компании

Для  оценки  стоимости  акций,  облигаций и других 
финансовых  активов, а  также стоимости компании 

(бизнеса) существует четыре метода:  

дисконтирования  капитализации сравнительный  затратный  

Стоимость капитала является динамической величиной, 
она меняется  со  временем и  зависит от  временного 
интервала,  выбранного для  ее оценки. 

Оценка стоимости  капитала,  связанного с тем или иным активом, 
может быть произведена двояко: 
непосредственно (в простейших случаях), 
с использованием стоимости активов, полученной одним из 
перечисленных методов. 
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Стоимость капитала компании

Пример непосредственного расчета стоимости 
капитала. 

Оценка  стоимости  ссудного  капитала.  
Пусть   – процентная  ставка на  заемные  средства  
компании,  равная  стоимости  обязательств  до  
вычета  налогов.  
Тогда  стоимость  обязательств  за вычетом  налогов (с  
учетом  налогового щита)  равна (1 - T ),  где  T – 
предельная налоговая ставка компании. 
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Стоимость капитала компании

Пример   расчета  стоимости  капитала  по  известной 
(либо вычисленной) стоимости актива. 

Стоимость привилегированных акций.
 Расчет стоимости вечной привилегированной акции как 
дисконтированной суммы постоянных дивидендных выплат (d):

Зная P и d, найдем r:
 

Это и будет стоимость акционерного капитала, связанного с 
привилегированными акциями. 



Стоимость и структура капитала компании
15

Стоимость капитала компании

Принцип вычисления стоимости капитала с помощью 
методов  расчета  стоимостей  активов  состоит  в  
следующем: 

1.  
Вычисляем 
стоимость 

актива 
одним из 
четырех 

методов. 

2. Из  уравнения  для  
стоимости  актива  
находим  ставку  

дисконта, которая и 
будет являться 
стоимостью 

капитала, связанного 
с данным активом. 

3. Если это не 
удается сделать 
аналитически, 

тогда 
необходимо 

вычислять ставку  
дисконта 
численно.   
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Методы дисконтирования 
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Методы дисконтирования 

Разновидности  методов  дисконтирования: 

Модель дисконтирования дивидендов (Divideпd Discouпt Model – DDM) 
учитывает поступление дивидендов. 

Метод дисконтированных денежных потоков (Discouпted Free Future Cash 
– Flows – DCF) учитывает денежные потоки по трем видам деятельности: 
производственной (основной), финансовой и инвестиционной. 

Метод DCF предпочтительнее, так как отражает совокупность  денежных  
потоков  от  всех  видов  деятельности  компании, что является одним из 
наиболее значимых факторов для потенциальных инвесторов  и  
менеджмента  компании. Хотя  и  его  точность  в  большой мере зависит 
от качества прогноза денежных потоков. 
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Метод капитализации

Метод капитализации (Market Capitalizatioп) основан на 
гипотезе, что стоимость компании прямо пропорциональна 
величине «репрезентативного  дохода» (выручка  от  
реализации,  чистая  прибыль, прибыль  до уплаты налогов и 
др.). 

Если срок жизни исследуемого бизнеса очень велик, то 
формула для его стоимости принимает вид 

P = A/r,

где  A – чистая периодическая прибыль, 
r  – коэффициент (ставка) капитализации. 
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Сравнительные методы оценки

Сравнительные  методы  базируются  на  сравнении  стоимости  
исследуемого и сопоставимых объектов, уже проданных на 
развитом рынке бизнеса. 

• метод  сравнения  с  иностранными  
компаниями  (Interпational Comparison); 

• метод сравнения с конкурентами (Comparison 
with Competitors); 

• метод  сравнения  с  акциями  других  
компаний  (Comparison with other stocks) 

К этой группе методов относятся: 
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Сравнительные методы оценки

Возможность  применения сравнительного метода зависит от 
наличия активно функционирующего pынкa собственности. 

Сравнительный  метод  
оценки  бизнеса  основан  
на  принципе  замещения:

•покупатель  не  купит  объект,  
если  его  стоимость  
превышает стoимость  другого  
аналогичного  объекта. 

При сравнительном подходе используются:

метод компаний-аналогов 

метод рынка 
капитала метод сделок 

метод 
отраслевых 

коэффициентoв 
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Сравнительные методы оценки

Метод  компаний-аналогов  позволяет  по  характеристикам  
предприятий-аналогов  определить стоимость исследуемого  
предприятия. 

Компания-аналог  должна  быть  сходна  с  исследуемой  по  
размеру,  выпускаемой  продукции,  рынкам  сбыта,  
местоположению,  соотношению собственного  и  заемного  
капитала  и  т.д. 

На  основе  информации  о  рыночной цене на  акцию, 
количестве  акций, балансовой прибыли, чистой прибыли и 
амортизационных отчислениях предприятия-аналога 
определяют  ряд  коэффициентов-аналогов мультипликатoров,  
или  множителей). 
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Сравнительные методы оценки

Если  стоимость  акций  
определяется  исходя  из  
стоимости  небольших 

(неконтрольных)  пакетов  
акций,  то  

рассматриваемый  метод  
называют методом рынка 

капиталов. 

Если  стоимость  акций  
определяется  исходя  из  
стоимости  контрольного 

пакета, то метод 
называется методом 

сделок. 

• Метод рынка капиталов 
позволяет определить 
стоимость неконтрольного 
пакета акций с высокой 
степенью ликвидности. 

• Этот метод позволяет 
определить стоимость 
контрольного пакета акций 
компании, акции которой на 
открытом фондовом рынке не 
продаются. 

• В этом случае  стоимость  
компании  возрастает  на  
величину «премии  за  
контроль», доходящей согласно 
международной статистике до 
40%. 
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Сравнительные методы оценки

Метод  отраслевых  коэффициентов  позволяет  на  основе  опыта 
продаж  бизнеса  в  той  или  иной  отрасли  получать  зависимости  
между ценой  продажи  и  каким-либо  показателем.  

Метод  используется  для оценки стоимости малых компаний. 

На опыте западных компаний получены  следующие  зависимости  
для  оценки  стоимости  компаний  при  их продаже: 

• 1)  рекламные  агентства  и  бyxгалтерские  фирмы –  коэффициенты 0,7 и 0,5 к 
годовой выручке coотвeтcтвeнно; 

• 2)  рестораны и туристические агентства – коэффициенты 0,25–0,6 и 0,04–0,1 к 
валовой выpyчкe coотвeтcтвeнно; 

• 3)  предприятия  розничной  торговли –  коэффициенты 0,75–1,5  к сумме чистой 
прибыли, стоимости оборудования и запасов; 

• 4)  машиностроительные  предприятия –  коэффициенты 1,5–2,5  к сумме чистой 
прибыли и запасов. 
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3атратный метод оценки

Затратный метод используется в тех случаях, когда не существует  
развитого  рынка  исследуемого  бизнеса,  когда  предприятие  не  
продается и не покупается, т.е. соображения извлечения дохода не 
являются причиной оценки. 

Объектом оценки  в  таких  случаях может быть больница, 
правительственное  здание и пр. 

Оценка объекта  затратным методом может производиться на 
основании стоимости строительства здания с учетом амортизации и т.д. 

3атратный  метод  использует  при  оценке  стоимости  бизнеса  учет 
понеceнных издержек. 

Так  как  балансовая  стоимость  активов предприятия,  как  правило,  не  
соответствует  реальной  стоимости,  то  оценщику необходимо  
провести  корректировку  баланса.  
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3атратный метод оценки

Метод чистых активов 

При использовании метода  чистых  активов  высчитывается и  суммируется  стоимость 
недвижимого имущества,  стоимость машин и оборудования, стоимость 
нематериальных активов, приведенная стоимость финансовых  долгoсрочных  и  
краткосрочных  вложений,  стоимость  товарно-материальных запасов и 
незавершенного строительства. 

Затем оцениваются  и  суммируются  дебиторская  задолженность  и  приведенная  
стоимость расходов  будущих  периодов. 

Далее  определяют  стоимость  чистых  активов, для чего из суммарной стоимости 
активов вычитают дебиторскую задолженность и приведенную стоимость расходов 
будущих периодов. 

Затратный метод 
включает в себя:

• метод чистых активов и 
• метод ликвидационной 

стоимости. 
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3атратный метод оценки

Метод ликвидационной стоимости 

Метод расчета стоимости предприятия по ликвидационной стоимости 
применяется в том случае, когда ожидается банкротство этого 
предприятия. 

При определении ликвидационной стоимости учитываются все расходы,  
связанные  с  ликвидацией предприятия. 

К  таким  расходам  относятся комиссионные и административные 
издержки по поддержанию работы предприятия до его ликвидации, 
расходы на юридические и бухгалтерские  услуги.  

Вычитая  из  чистой  стоимости  активов  расходы  на ликвидацию, 
получают ликвидационную стоимость. 
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Стоимость собственного капитала

Стоимость капитала, связанного с привилегированными акциями 
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Стоимость собственного капитала

Стоимость капитала, связанного с привилегированными акциями 

 



Стоимость и структура капитала компании
29

Стоимость собственного капитала
Стоимость капитала, связанного с обыкновенными акциями 
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Стоимость собственного капитала
Стоимость капитала, связанного с обыкновенными акциями 
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Стоимость собственного капитала
Стоимость нераспределенной прибыли

Отправным моментом в определении цены нераспределенной прибыли является 
следующее утверждение: удержание прибыли от распределения эквивалентно  
для  акционеров  новому  выпуску  акций без затрат на их размещение. 

Поскольку  нераспределенная  прибыль –  это  часть  собственного  капитала,  
то  при определении ее  цены  применяются те же принципы, что и при 
определении  стоимости  капитала,  привлекаемого за  счет  обыкновенных  
акций.  

Если  при  расчете  стоимости  капитала, привлекаемого  за  счет  обыкновенных  
акций,  использовались  чистая прибыль и  рыночная  стоимость  акций,  то нет 
необходимости  отдельно рассчитывать  цену  нераспределенной  прибыли.  

Если  рыночная  стоимость не использовалась, в качестве цены 
нераспределенной прибыли может применяться:
 - показатель максимального дохода, который  акционеры могли бы получить при 
инвестировании финансовых средств вне своей компании, 
- или стоимость капитала, привлекаемого за счет обыкновенных акций. 
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Стоимость собственного капитала
Стоимость вновь выпущенных обыкновенных акций
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Стоимость заемного капитала: стоимость кредитов 

 



Стоимость и структура капитала компании
34

Стоимость заемного капитала: стоимость облигаций
В качестве  заемных  средств, помимо кредитов, может 
выступать облигационный  заем, или облигации, 
выпускаемые эмитентом для заимствования денежных 
средств.

С каждой облигацией связан поток платежей. 
В зависимости от вида этого потока рассчитывают два 

вида стоимости капитала:

Стоимость капитала, 
связанного  с вечной 

облигацией 

Стоимость капитала, 
связанного с облигацией с 

конечным сроком



Стоимость и структура капитала компании
35

Стоимость капитала, связанного с облигацией с 
конечным сроком
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Стоимость кредиторской задолженности 
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Стоимость капиталa, привлекаемого за счет  
использования финансового лизинга 
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Определение средневзвешенной стоимости капитала
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Предельная стоимость капитала

После  оценки  WACC  проводится  динамическая  оценка  
стоимости капитала для выявления тенденции ее 
изменения, для чего рассчитывается так называемая 
предельная стоимость капитала. 

 


