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BBenenune

XOpOIHO HU3BCCTHO, YTO KOMIAHUA B IMPOLECCC
CBOCTO pa3BUTUA HNPOXOAUT YC€pPC3 HECKOJIBKO

AHHOTAIMSA

Mpenmert. Nccnenyercss 3aBUCUMOCTh CTOMMOCTH NPHUBJICYEHUS KaluTana OT BPEMEHHU
JKU3HU KOMIIAHMU TIPU PA3JIMYHBIX YPOBHSIX JIEBEPHKA U PA3JIMYHBIX 3HAYEHUSIX CTOUMOCTEN
KamuTana.

Hean. Lenpio uccnenoBanus sBISETCS ONpeieeHne MUHUMAaIbHOW CTOMMOCTH TPUBJICUEHUS
KaruTajia KOMITaHHY B 3aBHCUMOCTH OT YPOBHSI 3a€MHOTO (PHHAHCHPOBAHWS, PA3IITYHbIX 3HAUCHU I
CTOMMOCTEH KaruTana (COOCTBEHHOTO W 3a€MHOTO).

MeTtonoaorusi. Bce pacuersl npousBesieHbl B paMKaX COBPEMEHHOM TEOPUM CTOMMOCTH U
CTPYKTypblI KanuTana bpycoBa—®unaroBoit—OpexoBoii, 3aMeHUBLICH YCTapEBLIYIO K HACTOAILIEMY
BpeMeHH Teopuio MonmibssHu—Muiiepa 1 IPUMEHUMOM K KOMITAaHUSIM C IPOU3BOJIbHBIM BpEMEHEM
sku3HM. Mccnenyercst 3aBUCMMOCTh CpelHEB3BEUICHHOW CTOMMOCTH KaruTajla KOMIIAaHUH OT
BPEMEHHM XKU3HU KOMITAHUU NPU PA3JIMYHBIX YPOBHSIX JIEBEPUIKA, MPU PA3TUUHBIX 3HAUEHHSIX
CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO M 3a€MHOTO KaIkTasa.

Pe3yabTarsl. BiepBble noka3aHo, 4To OLEHKA CPeIHEB3BEILICHHOM CTOMMOCTH KalyTala KOMIIaHUU
WACC B Teopun MoaunbsiHu—Musuiepa He SIBJIsIeTC MUHUMAJBHOM, a OLleHKa KaluTalln3aluu
KOMITaHUH — MakcuManbHOM. Ha HekoTopoM starne pa3sutus komnanuu WACC oka3bIiBaeTcs HUXKE
OIICHKH, a KaluTalu3alus KOMIAaHHH, COOTBETCTBEHHO, BBIIIE OLIEHKH B T€OpUH MOINIbSIHU—
Muunepa.

[TokazaHo, 4TO C TOYKHM 3PEHUSI CTOMMOCTHU IPHUBJICUCHHS KanuTajla BOZMOXHBI J[Ba THIA
3aBUCHUMOCTH CPEIHEB3BEUICHHON CTOMMOCTH KaruTaia KOMIIAHUH OT BpEMEHH JKU3HU KOMIIAaHUU
n: MOHOTOHHOE YOBIBaHHE C M yOBIBAaHHE C MPOXOXKICHHEM Yepe3 MUHHMYM C MOCIEIYIOMIAM
OTrpaHUYEHHBIM pOCTOM. [1epBbIil THUIT 3aBUCUMOCTH UMEET MECTO B ClIydae HU3KUX CTOUMOCTEN
KarmTaia KOMITaHIH, XapaKTepPHBIX IS 3alaIHbIX KoMITaHu|. BTopoii — B cirydae 0olee BRICOKHX
CTOMMOCTEH KanuTajia KOMIIAHWHU, XapaKTEPHBIX JJIS1 POCCUMCKUX KOMITAHUN. DTO O3HAYaET, YTO
OTCYCCTBCHHBIC KOMIIAHUU MOTYT HCIIOJIb30BATh MPEUMYIIECTBA, TaBAEMbIe dTHM d(PPEKTOM.
A TIOCKOJIBKY «30JI0TOM BO3pacT» KOMIAHMU 3aBUCUT OT CTOMMOCTEH KarnTana KOMIaHWH, TO,
YIPABIISS MU, MEHE/DKMEHT KOMITAHUU MOXKET PaCHIUPSTh «30JI0TOH BO3PACTY.

BoiBoabl. CenaH BBIBOA O TOM, YTO CYIIECTBOBABILNE MPEICTABICHUS O pe3ybraTax TeopUu
Momibsian — Muuiepa Oka3bslBaroTcsl HeBepHbIME. OOCYKIa0TCsI BO3MOKHOCTH UCTIONh30BAHNUS
OTKPBITHIX YPPEKTOB B OTCUCCTBEHHOH MPAKTHKE, YTO OCOOCHHO aKTyallbHO B HBIHEIIHEH
HEMpPOCTON YKOHOMHUECKOH CUTYaIUHU.

© Uznarensckuit jom PUUHAHCBI u KPEJIUT, 2015

3TaloB: I0OHOCTh, 3PENOCTh, CTAPOCTh. B paMmkax
COBPEMEHHOM TEOPUU CTOUMOCTU U CTPYKTYPBHI
kanutana bpycoBa—DunatoBoii—OpexoBoit (Teopuu
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Pucynox 1

MOoHOTOHHAasI 3aBHCHMOCTD CPEHEeB3BeIIeHHOI CTOMMOCTH KanuTajaa komnanuu WACC

OT BPEMEHH *KU3HU KOMIIAaHUH 1
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Pucynox 2

3aBHCHMOCTD Cpe/IHeB3BEIIEHHON CTOMMOCTH KanuTaiaa komnanuu WACC ot BpeMeHH ;KM3HU KOMIIAHWH 7,
JAE€MOHCTPHUPYIOIIast YObIBAHHE C 12 C MPOXO0K/IEHHEM Yepe3 MUHHUMYM H C NOCJIEAYIIIHM OrPAHNYEHHBIM POCTOM
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B®O)! [1] moka3piBaercsi, 4TO MpobiieMa pa3BUTHSI
KOMITAHUH UMEET U a0CONIOTHO MHYIO, OTIMYAIOLIYIOCS
OT OOLIENPUHATON, HHTEPIPETALIUIO.

Kak MMPpOACMOHCTPUPOBAHO B ,I[aHHOﬁ CTaTbeC, C TOYKHU
3pCHUA CTOUMOCTHU MTPUBJICUCHUS KalTNUTaJIa BO3MOKHbBI

' bpycoe I1.H., ®unamosa T.B., Opexosa H.II. u op. MoxHO Jn
MIOBBICUTB HAJIOTH U COXPAaHUTh OJIaronpusTHHI MHBECTULIMOHHBIH
kiuMmar B crpane? // @unancel u kpeaut. 2014, Ne 45. C. 2-17.

?10 0 n

JIBa THIIA 3aBUCUMOCTH CPETHEB3BEILIEHHON CTOMMOCTH
kanuTtaiga komnaHuu WACC oT BpeMEHH KU3HHU
KOMIIaHUH /1: MOHOTOHHOE yOBIBaHHE C 71 M YObIBaHUE
C MPOXOXKACHUEM Yepe3 MUHHUMYM C IMOCJIEIYIOINUM
OTpaHUYEHHBIM pocToM (puc. 1 u 2).

IlepBoe noseneHve cBs13aHo ¢ 3amedanneM C. Maitepca [2]
0 TOM, YTO TeopeMa MomuibsiHE—Musiiepa JaeT HIKHIOKO
OLICHKY JUISl CPEJJHEB3BEILICHHON CTOMMOCTH KamuTasaa

http://www.fin-izdat.ru/journal/fc/
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KOMITAHWH, YTO, KaK MOKa3aHO B paMkax Teopuu bDO,
SIBIISIETCS. HEBEpHBbIM. Bo MHOTUX cilydasx UMeeT MECTO
BTOPOM THIT TOBEJCHUS 3aBUCUMOCTH CPEAHEB3BEILICHHON
CTOMMOCTH KaIluTajia KOMIIAHUH OT BPEMEHU €€ SKU3HU:
yOBIBaHUE C 71 C MPOXOXKJICHHEM Yepe3 MHUHHUMYM C
MOCJIETYIOIIUM OTPAHUUEHHBIM POCTOM.

Takum 00pa3zoM, HEBEpPHBIM B O0IIeM cliydae
okaswpiBaeTcs yrBepxkaenue C. Maiiepca [2], a B
JKU3HU KOMITAHUH HAOIIOIAaeTCs «30JI0TOH BO3PacTy,
WIH «30JI0TOH BEK», KOTJa CTOMMOCTh TPUBIICUCHHUSI
KaluTalia CTAHOBUTCSI MUHUMAIIbHOM, & KaINTaT3aIlHs]
KOMITaHUU — MAaKCHUMAaJbHOW, W B )KH3HU KOMIIAHUH
MOYKHO BBIJICIIUTh TE€ JK€ HECKOJBKO 3TAIOB: IOHOCTH,
3pENIoCTh U CTApOCTh. B IOHOCTH cpeiHEeB3BeNICHHAS
CTOMMOCTH KamuTajna kommanuun WACC magaet ¢
1, B 3pEJOCTH CTOMMOCTh MPUBICUYCHUS KarmuTana
CTaHOBHTCS MUHUMAJILHOMU, 1 B CTAPOCTH OHA PacTeT,
MPUOIIKASCH K CBOEMY MEPIETYUTETHOMY MPEJIeIy.

Baxuelmum npeacTaBisieTcs BHEPBbIE ClI€TaHHbBIN
B JAaHHOW CTaThe BEBEIBOJ O TOM, UTO OI[CHKA
CPEIHER3BEIIEHHON CTOMMOCTH KamuTajla KOMIIAaHUU
WACC B reopun Mogunbstnn—Munepa (MM) [3—5] ve
SIBJISIETCSI MUHUMAJIbHOM: Ha HEKOTOPOM 3Tarle CBOETO
passutus WACC KOMITaHUN OKa3bIBACTCSI HIDKE OIICHKH
MM, a kanuTaau3amus KOMIIAHUH V, COOTBETCTBECHHO,
BbILIE OIIEHKU V' B Teopun MoauibsiHu—Musuiepa.

3aBHCHMOCTH CpelHeB3BellIeHHON CTOMMOCTH
kanurtajga koMnanuu WACC ot BpeMeHH KU3HH
KOMIIAHUM /1 TIPU PA3JIHYHBIX YPOBHSX JIeBEPHIAKA

HccnenoBanuio CTOMMOCTH M CTPYKTYpPBI KaluTajia
KOMIIAHMH IOCBSLIEHbB MHOTOYUCICHHBIE PabOThI
3amaiHbIX Y4eHbIX [2—27]. Cpeau HUX ecTh Kak padoThI,
[TOCBSIIICHHBIE COBEPIICHHBIM PBIHKAM KallMTaJlOB
[2-5], Tak 1 paccMaTpUBaIOUIUE HECOBEPILIECHHbIE

Taonuua 1

¢buHaHCOBBIE PHIHKH [6—26]. Cpean mociegHux
OTMETUM TEOPHUIO ar€HTCKUX OTHOIIEeHUH [21], Teoputo
CTEUKXOJIAEPOB, pacCMaTPUBAIOIIYI0O B3aUMHBII
y4eT MHTEPECOB BCEX 3aMHTEPECOBAHHBIX CTOPOH
[26], Teopuio aBTOHOMHHU WHBECTULIMM MEHEIKEPOB
[11], Teoputo mHPOpPMAIIMOHHBIX KackanaoB [8],
MOBEJCHUECKUE Teopuu [22], cUTHaNIbHYIO Teoputo [27],
Teopuro uepapxuu [2] (rmoxpoOHee aHaIN3 BCEX TEOPHi
CTPYKTYpBI KanuTana cM. B MoHorpaduu [1]).

OnHako Wb COBpPEMEHHasi TeOPUS CTOUMOCTH U
CTPYKTYPBI KaruTasna koMrnanuu bpycopa—®uiiaToBoii—
OpexoBoii (Teopus bPO) mo3Bonuiia BIepBhIC
MCCIIEIOBATh 3aBUCUMOCTh CTOMMOCTH M CTPYKTYPBHI
KarnTasia KOMIIAaHUHY OT CPOKa €€ )KU3HM U OT €€ BO3pacTa
[1]. B nannoM pasnmene ucciaeayercsi 3aBUCUMOCTD
CpETHEB3BEIICHHOW CTOMMOCTH KaruTana KOMITaHUU
WACC ot BpeMeHY >KH3HU KOMIIAHHUH 71 TIPH Pa3THIHBIX
ypOBHSX JieBepumka L B pamkax Tteopun bDO. s
L, paBHOoTrO 1, MaHHBIC TpEACTaBICHBI B Ta0m. 1, mist
paBHOTO 2 — B Ta0I. 2, I paBHOTO 3 — B TA0M. 3, AIs
paBHOTO 5 — B Ta0I. 4 1 U1 paBHOTO 7 — B TaOI. 5.

Ananu3 Taba. 1-5 u puc. 3 mMo3BOINSET CACNATh P
BBIBOJOB.

1. Bo Bcex paccMOTpPEHHBIX ciydasx (IpU BCeX
YPOBHSX JIEBEPUJKA) NMPU JAHHBIX 3HAYCHUSAX
CTOMMOCTEW KamuTalsia (COOCTBEHHOTO k0 M 3a€MHOT0
k,) ©IMeeT MECTO BTOPOH TUII OBENEHUS 3aBUCUMOCTH
CPEIHEB3BEIICHHOW CTOMMOCTH KaluTaia KOMITAaHUU
OT BPEMCHH JKU3HU KOMIIAHWH 71, 4 IMEHHO YObIBaHHE
C 71 C IPOXOXKJICHUEM UePe3 MUHUMYM C ITOCIICAYOIIHM
OTPaHUYCHHBIM POCTOM.

2. MUHUMYM CTOMMOCTH NPUBJICUECHHS KamuTana
(cpenHeB3BEILICHHOM CTONMOCTH KalluTana) KOMIIaHUH
WACC pocturaercss Ipu BCEX YPOBHSIX JIEBEPHUIKA B

3aBHCHMOCTH CpeIHEB3BEIIEHHOI CTOMMOCTH KanuTaaa komnanuu WACC

OT BPEMEHH KU3HU KOMIIAHUM n TIPU L=1

CroumMocTh
Beauuuna COOCTBEHHOTO 2;2?3{?):)5 33?;;‘];:“ CraBka Hajora CrouMocTh
unBectunnii L WACC KanuraJja N camnrans B HaA npnﬁbmf n B®O co0cTBEHHOrO
I 0e3/1eBepUIKHOM W opraHu3aumii ¢ Kanurana k,
KOMINaHuu k d d

1 000 1 0,1843 0,2 0,15 0,5 0,2 1 0 0,2487

1 000 1 0,1798 0,2 0,15 0,5 0,2 2 0 0,2397

1 000 10,1780 0,2 0,15 0,5 0,2 3 0 0,2360

1 000 10,1772 0,2 0,15 0,5 0,2 4 0 0,2345

1 000 10,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 5 0 0,2339

1 000 10,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 6 0 0,2338

1 000 1 0,1770 0,2 0,15 0,5 0,2 7 0 0,2340

1 000 10,1771 0,2 0,15 0,5 0,2 8 0 0,2343

1 000 10,1773 0,2 0,15 0,5 0,2 9 0 0,2346

1 000 10,1775 0,2 0,15 0,5 0,2 10 0 0,2351

http://www.fin-izdat.ru/journal/fc/
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Taonuua 2

3aBHCHMOCTD Cpe/IHeB3BEILIEHHO! CTOMMOCTH KanuTajaa komnanun WACC
OT BpeMeHH ;KU3HU KOMIaHuu n npu L =2

CroumMocTh
Beauuuna €00CTBEHHOIO C;z’::::)cr? 335;‘1:;“( CraBka Haj0ora CroumMocTh
uHBectuuii L WACC KanuTajaa B e R HA npnﬁbml, n  B®O cobcTBeHHOTO
I 0e3J1eBepUIKHOM X W, opraHu3aumii ¢ Kanuraia k,
KOMNaHuu k d
1 000 2 0,1791 0,2 0,15 0,66667 0,2 1 0 0,2974
1 000 2 0,1731 0,2 0,15 0,66667 0,2 2 0 0,2793
1 000 2 0,1706 0,2 0,15 0,66667 0,2 3 0 0,2719
1 000 2 0,1696 0,2 0,15 0,66667 0,2 4 0 0,2687
1 000 2 0,1692 0,2 0,15 0,66667 0,2 5 0 0,2675
1 000 2 0,1691 0,2 0,15 0,66667 0,2 6 0 0,2672
1000 2 0,1692 0,2 0,15 0,66667 0,2 7 0 0,2675
1 000 2 0,1694 0,2 0,15 0,66667 0,2 8 0 0,2681
1 000 2 0,1696 0,2 0,15 0,66667 0,2 9 0 0,2689
1 000 20,1699 0,2 0,15 0,66667 0,2 10 0 0,2697
Tabnuua 3

3aBHCHMOCTD Cpe/IHeB3BEIIEHHO! CTOMMOCTH KanuTajaa komnanun WACC
OT BpeMeHH ;KU3HU KoMnanuu n npu L =3

CroumocTthb
Beanunna c00CTBEHHOT0  CTOMMOCTH Aoas CraBka HaJjiora CronmocTth
unBectuuuii L WACC KanuTajaa 3aemmoro  ooMHRRX g NpuodbLIbL n B®O cobcTBeHHOrO
1 Oes/ieBepH/UKHON KanuTana k, cPe;;/CTB OpraHu3anui ¢ Kanuranak,
KoMmnanuu k, d
1 000 30,1765 0,2 0,15 0,75 0,2 1 0 0,3461
1 000 30,1697 0,2 0,15 0,75 0,2 2 0 0,3189
1 000 30,1669 0,2 0,15 0,75 0,2 3 0 0,3078
1 000 30,1657 0,2 0,15 0,75 0,2 4 0 0,3029
1 000 30,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 5 0 0,3010
1 000 30,1651 0,2 0,15 0,75 0,2 6 0 0,3006
1 000 30,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 7 0 0,3010
1 000 30,1655 0,2 0,15 0,75 0,2 8 0 0,3019
1 000 3 0,1658 0,2 0,15 0,75 0,2 9 0 0,3030
1 000 3 0,1661 0,2 0,15 0,75 0,2 10 0 0,3042
Taonuua 4

3aBHCHMOCTH CpeTHeB3BEIIEHHOI CTOUMOCTH KanuTaga komnanuu WACC
OT BpeMEHH *KU3HU KoMnanum n npu L =5

CroumocTth
Beauunna c00cTBEHHOr0  CTOMMOCThH Ao CraBka HaJiora CroumocTth
unBectuuud L WACC KanuTajna 3aemHoro ooV g npuobLIbL n  B®O coO6CTBEHHOTrO
1 Oe3/1eBepUIKHON KkanuTaa k ” CP?:/CTB opraHu3anui ¢ Kkanurana k,
KOMIaHuu k, d
1 000 5 01739 0,2 0,15 0,83333 0,2 1 0,00 0,4435
1 000 5  0,1663 0,2 0,15 0,83333 0,2 2 0,00 0,3980
1 000 5 0,1632 0,2 0,15 0,83333 0,2 3 0,00 0,3795
1 000 5 01619 0,2 0,15 0,83333 0,2 4 0,00 0,3713
1 000 5  0,1613 0,2 0,15 0,83333 0,2 5 0,00 0,3680
1 000 5 0,1612 0,2 0,15 0,83333 0,2 6 0,00 0,3672
1 000 5 0,613 0,2 0,15 0,83333 0,2 7 0,00 0,3679
1 000 5 0,615 0,2 0,15 0,83333 0,2 8 0,00 0,3693
1 000 5 0,1619 0,2 0,15 0,83333 0,2 9 0,00 0,3711
1 000 5 0,1622 0,2 0,15 0,83333 0,2 10 0,00 0,3732

http://www.fin-izdat.ru/journal/fc/



PuHaHChI 1 Kpeaout

33 (2015) 2-21

Finance and Credit

Taonuua 5

3aBHCHMOCTDH CpeIHeB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH KanuTajaa komnanun WACC

OT BpeMeHHM :KU3HU KoMnauuu n npu L =7

CroumocTth

Honst
Beanuuna co0CTBEHHOT0  CTOMMOCTH CraBka HaJjiora CroumocTth
uHBectunuii L WACC Kanurajia 3aemHOro MR g npuoslib n  B®O cobdcTBeHHOrO
I 0e31eBepUIKHON kanuTanaa k P cPe;:/CTB opraHu3anmi ¢ KanuraJjaa ke
KOMIaHuu Kk, d

1 000 7 0,1726 0,2 0,15 0,875 0,2 1 0 0,5409

1 000 70,1646 0,2 0,15 0,875 0,2 2 0 0,4771

1 000 7 0,1614 0,2 0,15 0,875 0,2 3 0 0,4511

1 000 70,1599 0,2 0,15 0,875 0,2 4 0 0,4396

1 000 70,1594 0,2 0,15 0,875 0,2 5 0 0,4349

1 000 7 0,1592 0,2 0,15 0,875 0,2 6 0 0,4338

1 000 70,1593 0,2 0,15 0,875 0,2 7 0 0,4347

1 000 7  0,1596 0,2 0,15 0,875 0,2 8 0 0,4366

1 000 7  0,1599 0,2 0,15 0,875 0,2 9 0 0,4392

1 000 7  0,1603 0,2 0,15 0,875 0,2 10 0 0,4421

Pucynox 3

3aBHCHMOCTH CPeTHEB3BEIIEHHOI CTOMMOCTH KanuTaaa komnanuu WACC
OT BPpEeMEHH KU3HU KOMIIAHUH A TIPH Pa3IHYHBIX YPOBHSX JIeBEPU/IKA

0,1900

0,1850

0,1800

0,1750

WACC

0,1700

0,1650

NN NN
Il
~ W (98] [\ —

0,1600

0,1510

n
OJTHOM ¥ TOM K€ BO3PACTE KOMIIAHUH IPH 71 = 6 (TOJIBKO
npu L = | MUHUMYM «pa3Ma3aH» Ha jBa Toja n =5 u
n=>0).

3. Benuuuna MUHUMYyMa CYHI€CTBEHHO 3aBUCHUT
OT YPOBHSA JIEBEPpHUKA U, €CCTECCTBEHHO, y6LIBa€T C
pPoCcTOM L, IMOCKOJIBKY CPECAHEB3BECIICHHAsA CTOUMOCTDH
KalyTaljla KOMIIaHUU IIpH (I)I/IKCI/IpOBaHHOM n Y6LIBaCT
C JICBEPUIKEM.

3aBHCHMOCTDH CpeIHEB3BEIIEHHOWH CTOUMOCTH
KanuTajla KOMIIAHUM OT BPEMEHH KH3HHU
KOMIIAHUY NPHU PA3JIMYHBIX 3HAYEHUSIX CTOMMOCTEN
KanuTaja (cOOCTBEHHOTO k) 1 3aeMHOI0 K )

U (PMKCHPOBAHHOM YPOBHE JIeBEPHIKA

8 10 12

Tenepb HEOOXOIMMO BBISICHHTB, KaK BIUSIIOT Ha
CUTYAIUIO Pa3IMYHBIC CTOUMOCTH KaluTaia KOMITAHUH,
npudeM OyleT YYUTBHIBAThCS KaK COOCTBEHHBIH, Tak
W 3aeMHBIN KanuTai. Jlns OorbIieil 00beKTHBHOCTH
OyJeT pacCCMOTPEHO JIaHHOE BIUSHUE MPU PA3ITNIHBIX
YPOBHSX JieBepuka — paBHoro 1 (tabm. 6 u 7) u 3
(Tabn. 8 u 9). HamsagHo 3aBUCUMOCTh OTpakeHa Ha
puc. 4 u 5.

AHanmu3 Tabn. 6-9 u puc. 4 u 5 mMo3BOINAET cleNaTh
HEKOTOPBIE BHIBOJBI.

1. XapakTep 3aBUCHUMOCTH CPEIHEB3BEIICHHON
cTonMocTH Kanutana kommannun WACC oT BpeMeHH
JKU3HU KOMITaHUHU /1 TIpU (PUKCUPOBAHHOM YPOBHE

http://www.fin-izdat.ru/journal/fc/
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Taonuua 6

3apucumoctbs WACC 0T BpeMeHM 5KU3HH KOMIIAHUH NPH (PHKCHPOBAHHOM yYPOBHe JIeBepUIKA
L=1,k,=0,08uk,=0,04

CroumMocTh
Beauuuna COOCTBEHHOIO CronmMocTh Ao CraBka Hajora CtoumocTh
HHBecTHIMI L wAacCcC Kanurajiaa 3aeMHOr0 ooV A npuobLIbL n  B®O codcTBeHHOTO
I 0e3/1eBepUIKHON kanuTaa k ’ CP?;/CTB OopraHu3anmii ¢ KanuraJja ke
KoMmnaHuu k, d
1 000 1 0,0758 0,08 0,04 0,5 0,2 1 0 0,1197
1 000 1 0,0745 0,08 0,04 0,5 0,2 2 0 0,1170
1 000 1 0,0738 0,08 0,04 0,5 0,2 3 0 0,1157
1 000 1 0,0735 0,08 0,04 0,5 0,2 4 0 0,1149
1 000 1 0,0732 0,08 0,04 0,5 0,2 5 0 0,1144
1 000 1 0,0731 0,08 0,04 0,5 0,2 6 0 0,1141
1 000 1 0,0729 0,08 0,04 0,5 0,2 7 0 0,1139
1 000 1 0,0729 0,08 0,04 0,5 0,2 8 0 0,1137
1 000 1 0,0728 0,08 0,04 0,5 0,2 9 0 0,1136
1 000 1 0,0728 0,08 0,04 0,5 0,2 10 0 0,1135
Taonuua 7

3aBucumocts WACC o1 BpeMeHH KM3HH KOMIAHUM NPU (PUKCHPOBAHHOM YPOBHE JeBepPHIKa
L=1,k,=0,2uk,=0,15

CroumMocTh
Beanuuna COOCTBEHHOTO C;;;?:«t?;? 3a§n(:]1::1>1x CraBka Hajora CronMocTh
uHBeCcTHIMI L wACC KanuraJja B onran R HA rlpnﬁ];mf n B®O co0cTBEHHOrO
1 0e3J1eBepHIKHOI W opraHu3anmii ¢ Kanurana k,
KOMIaHuH Kk, d d
1 000 1 0,1843 0,2 0,15 0,5 0,2 1 0 0,2487
1 000 1 0,1798 0,2 0,15 0,5 0,2 2 0 0,2397
1 000 1 0,1780 0,2 0,15 0,5 0,2 3 0 0,2360
1 000 1 0,1772 0,2 0,15 0,5 0,2 4 0 0,2345
1 000 1 0,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 5 0 0,2339
1 000 1 0,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 6 0 0,2338
1 000 1 0,1770 0,2 0,15 0,5 0,2 7 0 0,2340
1 000 1 0,1771 0,2 0,15 0,5 0,2 8 0 0,2343
1 000 1 0,1773 0,2 0,15 0,5 0,2 9 0 0,2346
1 000 1 0,1775 0,2 0,15 0,5 0,2 10 0 0,2351
Tabnuua 8

3aBucumoctb WACC oT BpeMeHH KM3HH KOMIIAHNYU NPH (PMKCHPOBAHHOM YPOBHE JIeBepH/IxKa
L=3,k,=02uk,=0,15

CroumMocTh
Beanuuna COOCTBEHHOTO C;‘:::zizb 3a§;']|:’;x CraBka Hajora CronMocTh
MHBECTHINI L wACC KanuraJja N o R HaA npnﬁmnf n B®O cod6cTBeHHOrO
I 0e3J1eBepUIKHOI k W, OpraHu3anuu ¢ Kanurana k,
KOMIaHUH Kk, d
1 000 3 0,1765 0,2 0,15 0,75 0,2 1 0 0,3461
1 000 3 0,1697 0,2 0,15 0,75 0,2 2 0 0,3189
1 000 3 0,1669 0,2 0,15 0,75 0,2 3 0 0,3078
1 000 3 0,1657 0,2 0,15 0,75 0,2 4 0 0,3029
1 000 3 0,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 5 0 0,3010
1 000 3 0,1651 0,2 0,15 0,75 0,2 6 0 0,3006
1 000 3 0,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 7 0 0,3010
1 000 3 0,1655 0,2 0,15 0,75 0,2 8 0 0,3019
1 000 3 0,1658 0,2 0,15 0,75 0,2 9 0 0,3030
1 000 3 0,1661 0,2 0,15 0,75 0,2 10 0 0,3042
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Tabnuua 9

3aBucumoctb WACC oT BpeMeHH KU3HH KOMIIAHUHU NPH (PUKCHPOBAHHOM YPOBHe JIeBepPHIKA
L=3,k,=0,08uk,=0,04

CronMocTh
Beaunuuna €00CTBEHHOI0 C:;(:::r{‘:)crt)b 332;[;']:[:“‘ CraBka Hajora CroumocTsn
uHBecTHIMH L wACC KanuTajaa P HA npnﬁbmf n  B®O cobcTBeHHOrO
I 0e3J1eBepUIKHOMI K W, opraHu3aumii ¢ Kanuraia k,
KoMmnanuu k, d
1 000 3 0,0738 0,08 0,04 0,75 0,2 1 0 0,1991
1 000 3 0,0717 0,08 0,04 0,75 0,2 2 0 0,1909
1000 3 0,0707 0,08 0,04 0,75 0,2 3 0 0,1870
1 000 3 0,0702 0,08 0,04 0,75 0,2 4 0 0,1847
1 000 3 0,0698 0,08 0,04 0,75 0,2 5 0 0,1832
1 000 3 0,0696 0,08 0,04 0,75 0,2 6 0 0,1822
1 000 3 0,0694 0,08 0,04 0,75 0,2 7 0 0,1815
1 000 3 0,0693 0,08 0,04 0,75 0,2 8 0 0,1810
1 000 3 0,0692 0,08 0,04 0,75 0,2 9 0 0,1806
1 000 3 0,0691 0,08 0,04 0,75 0,2 10 0 0,1803
Pucynok 4

3aBHCHMOCTD CpeJHeB3BeIleHHOl cTOMMOCTH KanuTaja koMnanuu WACC ot BpeMeHH KM3HU KOMIAHUM 1
NMPH Pa3THIHBIX 3HAYEHHUAX CTOMMOCTEH KanuTaaa (COOCTBEHHOI0 M 32eMHOTI0)
U (pMKCHPOBAHHOM YPOBHe JeBepuIka L =1

0,2000

0,1800 W7

0,1600
0,1400
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0,0800 |—m—mm—1 —= ky=0,2; k;=0,15
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0,0200
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Pucynok 5

3aBHCHMOCTDH Cpe/IHeB3BelIeHHOH cTOMMOCTH KanuTana komnanuu WACC ot BpeMeHH KU3HH KOMIIAHUHU 1
NPH Pa3TUuYHbIX 3HAYEHHUAX CTOMMOCTeH KanuTajaa (coOOCTBEHHOI0 M 32eMHOI0)
U (PUKCHPOBAHHOM YPOBHe JleBepulxa L =3

NNt
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JeBEePUJIKA CYHIECTBEHHO 3aBHCHT OT 3HAYCHUM
CTOMMOCTEH KaruTana. Tak, pu 3HaYeHUSIX TOCIEIHUX,
xapakrepHbiXx i Poccun (k, =20%, k, = 15%),
HaOmronaercss BTopoi tun 3aBucumoctu WACC ot
BPEMEHHU KM3HU KOMIIAHUU 71, 3 UMEHHO YOBIBaHUE C
71 C TIPOXOXKACHUEM Yepe3 MUHUMYM C TIOCIIEAYIOIIHM
OrpaHUYECHHBIM POCTOM. A TIPU 3HAUEHUSIX CTOMMOCTEH
Kanurana, XapakrepHbix 11 3anana (k, = 8%, k,= 4%),
HaOmronaeTcs nepBeiid Tun 3aBucumoctu WACC ot
BPEMEHH JKU3HU KOMITAHUU 71, @ UMEHHO MOHOTOHHO@
yowsiBanne WACC c n.

2. JlanHas 3aKOHOMEPHOCTh UMEET MECTO MPH 00OHX
PaccMOTPEHHBIX 3HAYCHHUSIX YPOBHSA JIEBEPHIKA.

Taonuya 10

3aBHCHMOCTH Cpe/IHeB3BeIIEHHON CTOUMOCTH
kanuraga komnanuu WACC ot Bpemenun

JKM3HH KOMIIAHUH 7 TIPH PA3JUYHBIX

3HAYEHHUSIX CTOMMOCTH 32€MHOI0 KanuTaia k,

U (PMKCHPOBAHHOI CTOMMOCTH COOCTBEHHOIO
KanuTaja k) u pUKCHPOBAHHOM yPOBHE JIEBepPH/IKA

B nannom maparpade ucciuenyercs 3aBUCUMOCTD
CpEHEB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH KalluTala KOMIaHUH
WACC ot BpeMeHH KU3HA KOMIIAaHWUU /1 TIPH pa3InIHbIX
3HAYEHUAX CTOMMOCTH 3a€MHOTO KamurTana k, u
(DUKCHPOBAaHHOM CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO KalMTaja
k,, a Taxxe QUKCUPOBAHHOM ypPOBHE JIEBEPHJIKA.
Paccmotpensl ypoBeHb JieBepHIKa, paBHbIii 1 (Tadmn. 10—
13), u ypoBeHb JieBepuKa, paBHbId 3 (Tabn. 14-17).
HarsiiHo 3aBUCHMOCTB OTpaXkeHa Ha puc. 6 u 7.

3aBHCHMOCTH cpe/IHeB3BellIeHHOI CTOMMOCTH KanuTajga komnanun WACC
OT BPeMEHH KM3HU KOMIIAHMH 1 TIPH PUKCUPOBAHHBIX ypoBHAX k) =0,2u L =1; k,= 0,15

CroumMocTh
Beanunna €00CTBEHHOTO 2;21“:;?? 3a§;ﬁilx CraBKka HaJiora CrtoumMocTh
uHBecTHLIMH L wACC KanuraJja P Ha npnﬁbmi) n B®O co0CTBEHHOrO
I 0e3J1eBepU/IKHOM W opraHu3aumii ¢ Kanurajia k,
KOMIIaHuH K d d
1 000 1 0,1843 0,2 0,15 0,5 0,2 1 0 0,2487
1 000 1 0,1798 0,2 0,15 0,5 0,2 2 0 0,2397
1 000 1 0,1780 0,2 0,15 0,5 0,2 3 0 0,2360
1 000 1 0,1772 0,2 0,15 0,5 0,2 4 0 0,2345
1 000 1 0,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 5 0 0,2339
1 000 1 0,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 6 0 0,2338
1 000 1 0,1770 0,2 0,15 0,5 0,2 7 0 0,2340
1 000 1 0,1771 0,2 0,15 0,5 0,2 8 0 0,2343
1 000 1 0,1773 0,2 0,15 0,5 0,2 9 0 0,2346
1 000 1 0,1775 0,2 0,15 0,5 0,2 10 0 0,2351
Taonuya 11
3aBHCHMOCTB Cpe/IHEeB3BeIIeHHOI CTOMMOCTH KanuTajga komnanun WACC
OT BPEMEHH KM3HU KOMIIAHMM 1 TIPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHAX k) =0,2u L =1; k,= 0,12
CroumocTh
Bennunna €00CTBEHHOTO (:;:P;::;cr? 3a§;‘]1:ilx CraBka HaJiora CrtoumMocTh
uHBecTHIM L wACC Kanuraja W commrann B HA Hpﬂﬁbl.]]f. n  B®O cobcTBeHHOTO
I 0e3JieBepU/IKHOM W opraHu3anmii ¢ Kanurajia k,
KOMIaHuH K d d
1 000 1 0,1871 0,2 0,12 0,5 0,2 1 0 0,2783
1 000 1 0,1832 0,2 0,12 0,5 0,2 2 0 0,2705
1 000 1 0,1815 0,2 0,12 0,5 0,2 3 0 0,2670
1 000 1 0,1807 0,2 0,12 0,5 0,2 4 0 0,2653
1 000 1 0,1802 0,2 0,12 0,5 0,2 5 0 0,2644
1 000 1 0,1799 0,2 0,12 0,5 0,2 6 0 0,2639
1 000 1 0,1798 0,2 0,12 0,5 0,2 7 0 0,2636
1 000 1 0,1798 0,2 0,12 0,5 0,2 8 0 0,2636
1 000 1 0,1798 0,2 0,12 0,5 0,2 9 0 0,2635
1 000 1 0,1798 0,2 0,12 0,5 0,2 10 0 0,2636
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Taonuya 12

3aBHCHMOCTDH CpeIHeB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH KanuTajaa komnanun WACC
OT BPeMEHH KM3HH KOMIAHHUHU 1 IPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHAX k=02 u L =1; k,= 0,17

CroumMocTh
Beanuuna €00CTBEHHOI0 C:;(:el:ql‘:{‘:)crt)b 332;[;']:[:“‘ CraBka Hajora CrouMocTh
uHBecTHIMH L wACC KanuTanaa P HA npnﬁbmf n  B®O cobcTBeHHOrO
I 0e3J1eBepUIKHOMN W opraHu3aumii ¢ Kanuraia k,
KoMnanuu k, d d
1 000 1 0,1826 0,2 0,17 0,5 0,2 1 0 0,2291
1 000 1 0,1777 0,2 0,17 0,5 0,2 2 0 0,2194
1 000 1 0,1759 0,2 0,17 0,5 0,2 3 0 0,2158
1 000 1 0,1752 0,2 0,17 0,5 0,2 4 0 0,2144
1 000 1 0,1750 0,2 0,17 0,5 0,2 5 0 0,2141
1 000 1 0,1751 0,2 0,17 0,5 0,2 6 0 0,2143
1 000 1 0,1754 0,2 0,17 0,5 0,2 7 0 0,2148
1 000 1 0,1757 0,2 0,17 0,5 0,2 8 0 0,2154
1 000 1 0,1760 0,2 0,17 0,5 0,2 9 0 0,2160
1 000 1 0,1763 0,2 0,17 0,5 0,2 10 0 0,2167
Taonuya 13

3aBHCUMOCTH Cpe/IHeB3BEIIEHHOI CTOMMOCTH KanuTaaa komnanuu WACC
OT BPEMEHH KM3HH KOMIAHMH 1 IPH GUKCHPOBAHHBIX ypoBHax k =02 u L=1;k,=0,1

CtouMoCTh
BeauunHa €OOCTBEHHOTO C:;;(::ql\:{(())crf)b 3a£[1\(')1‘]11{:lx CraBKka HaJjiora CroumMocTh
unBecTHuui L WACC KaluTaaa N oo e Ha npuﬁbm:, n  B®O cobcTBeHHOIrO
I 0e3J1eBepUIKHOI P W, opraHu3anmii ¢ Kanuraia k,
KoMnanum k, d
1 000 1 0,1891 0,2 0,1 0,5 0,2 1 0 0,2982
1 000 1 0,1857 0,2 0,1 0,5 0,2 2 0 0,2913
1 000 1 0,1841 0,2 0,1 0,5 0,2 3 0 0,2881
1 000 1 0,1832 0,2 0,1 0,5 0,2 4 0 0,2864
1 000 1 0,1827 0,2 0,1 0,5 0,2 5 0 0,2853
1 000 1 0,1823 0,2 0,1 0,5 0,2 6 0 0,2846
1 000 1 0,1821 0,2 0,1 0,5 0,2 7 0 0,2842
1 000 1 0,1819 0,2 0,1 0,5 0,2 8 0 0,2838
1 000 1 0,1818 0,2 0,1 0,5 0,2 9 0 0,2836
1 000 1 0,1817 0,2 0,1 0,5 0,2 10 0 0,2834
Tabnuua 14

3aBHCUMOCTH Cpe/IHeB3BEIIEHHOI CTOMMOCTH KanuTaaa komnanuu WACC
OT BPEMEHH KM3HH KOMIAHUHU A IPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHaAX k= 0,2 u L =3; k,=0,15

CronmMocTh
Beauuuna €00CTBEHHOIO Cj::;;:;:)b 3ai[;ﬁilx CraBka HaJiora CrtoumMocTh
HHBECTHLIMI L wACC KanuraJjaa P Ha npnﬁbmi, n  B®O coO0CTBEHHOrO
I 0e3J1eBepUIKHOMI P W, opraHu3aumii ¢ Kkanurajia k,
KoMnanum k, d
1 000 3 0,1765 0,2 0,15 0,75 0,2 1 0 0,3461
1 000 3 0,1697 0,2 0,15 0,75 0,2 2 0 0,3189
1 000 3 0,1669 0,2 0,15 0,75 0,2 3 0 0,3078
1 000 3 0,1657 0,2 0,15 0,75 0,2 4 0 0,3029
1 000 3 0,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 5 0 0,3010
1 000 3 0,1651 0,2 0,15 0,75 0,2 6 0 0,3006
1 000 3 0,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 7 0 0,3010
1 000 3 0,1655 0,2 0,15 0,75 0,2 8 0 0,3019
1 000 3 0,1658 0,2 0,15 0,75 0,2 9 0 0,3030
1 000 3 0,1661 0,2 0,15 0,75 0,2 10 0 0,3042
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Tabnuuya 15

3aBHCHMOCTD Cpe/IHeB3BEILIEHHO! CTOMMOCTH KanuTaiaa komnanuu WACC
OT BPEMEHH KM3HU KOMIIAHUM 1 TIPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHAX k)= 0,2 u L =3; k,= 0,12

CroumMocTh C
Beanuuna c00CTBEHHOT0 ;‘;“Mzc? 3a)e::[;J1::l>1x CraBka HaJjiora CronMocTh
HHBecTHIMI L wAaACC Kanuraja Mior Ha npuldblib 1 B®O cobcTBeHHOTO
. KanuTajga CpelacTB .
I 0e3JieBepH/IKHOM X W opraHu3anmii ¢ KanuraJja ke
KOMONaHuu k, d d
1 000 3 0,1807 0,2 0,12 0,75 0,2 1 0 0,4349
1 000 3 0,1748 0,2 0,12 0,75 0,2 2 0 0,4113
1 000 3 0,1722 0,2 0,12 0,75 0,2 3 0 0,4009
1 000 3 0,1709 0,2 0,12 0,75 0,2 4 0 0,3955
1 000 3 0,1702 0,2 0,12 0,75 0,2 5 0 0,3927
1 000 3 0,1698 0,2 0,12 0,75 0,2 6 0 0,3911
1 000 3 0,1696 0,2 0,12 0,75 0,2 7 0 0,3903
1 000 3 0,1695 0,2 0,12 0,75 0,2 8 0 0,3900
1 000 3 0,1695 0,2 0,12 0,75 0,2 9 0 0,3899
1 000 3 0,1695 0,2 0,12 0,75 0,2 10 0 0,3900
Tabnuua 16

3aBHCHUMOCTH Cpe/IHeB3BellIEHHOI CTOUMOCTH KanuTajga komnanuu WACC
OT BPeMEHHU KU3HH KOMIAHUM 1 IIPH pUKCHPOBAHHbIX ypoBHsX k) = 0,2 u L =3; k,= 0,17

CroumMocTh
Beauuuna COOCTBEHHOTO (;;:\[41‘:{?;? 3a§1\(:]l:ilx CraBka HaJjora CronMocTh
HHBeCTHIMI L wACC KanuraJja B connrana ORI HA Hp]rlﬁl;l.llf n  B®O coO0CTBEHHOrO
1 0e3J1eBepUIKHOI k W, OpraHu3aumu ¢ Kanurana k,
KOMOaHuH k, d
1 000 3 0,1738 0,2 0,17 0,75 0,2 1 0 0,2874
1 000 3 0,1665 0,2 0,17 0,75 0,2 2 0 0,2581
1 000 3 0,1637 0,2 0,17 0,75 0,2 3 0 0,2469
1 000 3 0,1626 0,2 0,17 0,75 0,2 4 0 0,2426
1 000 3 0,1624 0,2 0,17 0,75 0,2 5 0 0,2415
1 000 3 0,1625 0,2 0,17 0,75 0,2 6 0 0,2420
1 000 3 0,1628 0,2 0,17 0,75 0,2 7 0 0,2433
1 000 3 0,1633 0,2 0,17 0,75 0,2 8 0 0,2451
1 000 3 0,1638 0,2 0,17 0,75 0,2 9 0 0,2470
1 000 3 0,1643 0,2 0,17 0,75 0,2 10 0 0,2490
Taonuuya 17

3aBHCHMOCTD Cpe/IHeB3BELIEHHOM CTOMMOCTH KanuTajaa komnanuu WACC
OT BPEMEHH KM3HU KOMIIAHUH 1 TIPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHAX k) =0,2u L =3; k,= 0,1

CrouMocTh
Beanuuna COOCTBEHHO- 2;:::::)2" 33’);[3;:“ CraBka Haj0ora CronmMocTh
MHBECTHIUI L wACC ro KanuraJja P HaA [lpl/lﬁleIf n B®O co0CcTBEHHOrO
1 0e3J1eBepU/IZKHOI W opraHu3aumii ¢ Kanurana k,
KOMIaHMH Kk, d d
1 000 3 0,1836 0,2 0,1 0,75 0,2 1 0 0,4945
1 000 3 0,1785 0,2 0,1 0,75 0,2 2 0 0,4739
1 000 3 0,1761 0,2 0,1 0,75 0,2 3 0 0,4642
1 000 3 0,1747 0,2 0,1 0,75 0,2 4 0 0,4588
1 000 3 0,1739 0,2 0,1 0,75 0,2 5 0 0,4556
1 000 3 0,1734 0,2 0,1 0,75 0,2 6 0 0,4535
1 000 3 0,1730 0,2 0,1 0,75 0,2 7 0 0,4520
1 000 3 0,1727 0,2 0,1 0,75 0,2 8 0 0,4510
1 000 3 0,1726 0,2 0,1 0,75 0,2 9 0 0,4502
1 000 3 0,1724 0,2 0,1 0,75 0,2 10 0 0,4496
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Pucynox 6

3aBHCHMOCTDH CpeIHeB3BEIIEHHOH CTOMMOCTH KanuTajaa komnanuun WACC
OT BPeMEHH KU3HH KOMIAHUM /1 TIPH PA3JIMYHBIX 3HAYEHUSX CTOMMOCTH 32¢MHOI0 KanuTaja k,
1 PUKCHPOBAHHOI CTOMMOCTH COOCTBEHHOI0 KANUTAJIA k) 1 YPOBHe JeBepuka L =1

§ —_— kd =0, 15
s ks=0,12
—pe ky=10,17
— kd = 0,1
0 2 4 6 8 10 12
n
Pucynok 7
3aBHCUMOCTH Cpe/IHeB3BeIIeHHOI CTOMMOCTH KanuTaaa komnanuu WACC
OT BPEMEHH KM3HH KOMIAHMHU A TIPH PA3JHYHBIX 3HAYEHUSIX CTOMMOCTH 32€MHOI0 KanuTaJja k,
U PUKCHPOBAHHON CTOMMOCTH COOCTBEHHOr0 KaNuTa a k) u ypoBHe jJesepuka L =3
0,1850
0,1800 R
17
§ 0,1750 - k;=0,15
= ka=0,12
0,1700
—- kd = 0,17
0,1650 =€ k;=0,1
0,1600
0 2 4 6 8 10 12

Amnamus Tabn. 10-17 u puc. 6 u 7 MO3BOJSAET CALNATH
HCKOTOPHBIC BEIBOBI.

1. Ilpu puKCUpPOBaHHON CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO
Kanuraia k, i GUKCUPOBAaHHOM YPOBHE JieBepHIKa L
XapakTep 3aBUCHMOCTH CPEIHEB3BEIICHHON CTOMMOCTH
kanurtaiga komnanuu WACC oT BpeMEHH KU3HHU
KOMITAaHHH 7 CYIIECTBEHHO 3aBUCUT OT CTOMMOCTH
3a€MHOI0 KaluTana: ¢ POCTOM k, OH MEHSIETCS C
MOHOTOHHOTO yOBIBaHHUSI C POCTOM 7 Ha yObIBaHHE

C MPOXOXKIAECHUEM UYEPE3 MUHUMYM C MOCIECIYHOLIUM
OTPaHUYEHHBIM POCTOM.

2. pu k,=10% u k, = 12% (k, = 20%) nabmromaercs
MoHOTOHHOE yObiBanue WACC ¢ pocToM n, a mpu
60J'II)HII/IX BCJIMYHMHAX CTOMMOCTH 3a€MHOI'0 Kariyrajia
k,=15% wu k,=17% (k,=20%) nabnronaercs
yowsiBanre WACC ¢ pocTOM 1 ¢ IPOXOXKIICHHEM Yepe3
MHUHHUMYM C HNOCICAYIOIIUM OI'PaHUYC€HHBIM POCTOM.
IIpu 3TOM ONTUMANBHBIN BO3PAaCcT KOMIIAHUHU PACTET
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C yObIBaHUEM k : OH paBeH S rogam npu k,= 17% n 6
rogam npu k, = 15%.

3. BBIBOABI COXPAHSIOTCS TTPH O0OMX PaCCMOTPEHHBIX
3HaYEHUsIX YpOoBHs JieBepuka L =1 u L =3.

3aBUCHMOCTH Cpe/lHeB3BEIIEHHOH CTOMMOCTH
KanuTajga koMnanuu WACC ot BpeMeHM KM3HU
KOMIAHWU 1 IPH PA3JHYHBIX 3HAYEHHUSX CTOUMOCTH
COOGCTBEHHOT0 KanuTajaa ky u GUKCHPOBAHHOI
CTOMMOCTH 32€MHOI'0 KanuTaja k , u pukcupoBaHHOM
YPOBHe JIeBEPHUIKA

B nanHOM pa3jene ucciaeayeM 3aBUCHUMOCTH
CPEAHEB3BEIICHHON CTOMMOCTH KamuTajla KOMITaHUH
WACC ot BpeMEHHU XU3HU KOMIIAHUHM 1 TPH
(UKCHPOBAHHOM CTOMMOCTH 3a€MHOTO Kanuraja k, u
(hPUKCHPOBAHHOM YPOBHE JIEBEPUIXKA, HO TIPU Pa3THIHBIX

Taonuuya 18

3HAYEHUSX CTOMMOCTU COOCTBEHHOTO KamuTaja
k,. PaccmoTpenbl OyayT Takyke pasHble BapUaluu
(uKCHpOBaHHOTO YPOBHS JieBepuka — 1 (Tadn. 18-20)
u 3 (tabm. 21-23). HarsiHo 3aBUCUMOCTB OTpaXKeHa
Ha puc. 8 u 9.

AHanmu3 TaHHBIX TaomuI 18—23 u puc. 8 u 9 mo3Bosser
CIeNaTh Psijl BEIBOJIOB.

[Tpu prKcHpPOBAHHON CTOMMOCTH 32€MHOTO KaruTasa k ,
1 (PMKCUPOBAHHOM YPOBHE JICBEPHUJIXKA BO BCEX CITYYasiX
(mpu BceX 3HAYEHHSAX CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO
Kanurana k, ¥ Ipu BCEX YPOBHAX JICBEPHJIKA)
MMeeT MECTO BTOPOH THI MOBEJEHUS 3aBUCHUMOCTH
CpeTHEB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH KaIluTalda KOMIIaHUH
WACC ot BpeMEHH XWU3HU KOMITAaHWUU /1, & UMEHHO
yOBIBaHHUE C 7 C TIPOXOXKJIECHUEM Yepe3 MUHHMYM C
MOCJIEAYIOUTIM OTPaHHYEHHBIM POCTOM.

3aBHCHMOCTH Cpe/IHeB3BellIeHHOI CTOUMOCTH KanuTajga komnanuu WACC
OT BPEMEHHU KU3HH KOMIAHUM 1 NPH puKcHpoBaHHbIX ypoBusx k,= 0,15 u L =1; k= 0,2

CroumMocTh
Beanuuna COOCTBEHHOTO i;ip::;zi? 3a§1&]1:21x CraBka HaJjiora CronMocTh
HHBeCTHIMI L wACC KanuraJja P HA npnﬁbmi) n B®O cod6cTBEeHHOrO
1 0e3J1eBepHIKHOI w OpraHu3anuu ¢ Kanurana k,
KOMIaHuH k) d d
1 000 1 0,1843 0,2 0,15 0,5 0,2 1 0 0,2487
1 000 1 0,1798 0,2 0,15 0,5 0,2 2 0 0,2397
1 000 1 0,1780 0,2 0,15 0,5 0,2 3 0 0,2360
1 000 1 0,1772 0,2 0,15 0,5 0,2 4 0 0,2345
1 000 1 0,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 5 0 0,2339
1 000 1 0,1769 0,2 0,15 0,5 0,2 6 0 0,2338
1 000 1 0,1770 0,2 0,15 0,5 0,2 7 0 0,2340
1 000 1 0,1771 0,2 0,15 0,5 0,2 8 0 0,2343
1 000 1 0,1773 0,2 0,15 0,5 0,2 9 0 0,2346
1 000 1 0,1775 0,2 0,15 0,5 0,2 10 0 0,2351
Taonuya 19
3aBHCHMOCTH cpe/IHEeB3BellIEHHO CTOMMOCTH KanuTajga komnanun WACC
OT BpPeMEHH KM3HN KOMIIAHMM 1 TIPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHaAX k,=0,15u L =1; k= 0,18
CroumMocTh
Beqnuuna c00CTBEHHOIO C;z;(:\?::)cr? 3a§;ﬁilx CraBka HaJjiora CrtoumMocTh
uHBecTHLIMH L wACC KanuraJja P Ha npnﬁbmi) n  B®O co0CTBEHHOrO
I 0e3/1eBepHIKHOM W opraHu3aumii ¢ Kkanurajia k,
KOMIaHuH K d d
1 000 1 0,1646 0,18 0,15 0,5 0,2 1 0 0,2092
1 000 1 0,1602 0,18 0,15 0,5 0,2 2 0 0,2005
1 000 1 0,1585 0,18 0,15 0,5 0,2 3 0 0,1970
1 000 1 0,1578 0,18 0,15 0,5 0,2 4 0 0,1956
1 000 1 0,1576 0,18 0,15 0,5 0,2 5 0 0,1952
1 000 1 0,1576 0,18 0,15 0,5 0,2 6 0 0,1952
1 000 1 0,1578 0,18 0,15 0,5 0,2 7 0 0,1955
1 000 1 0,1580 0,18 0,15 0,5 0,2 8 0 0,1960
1 000 1 0,1583 0,18 0,15 0,5 0,2 9 0 0,1965
1 000 1 0,1585 0,18 0,15 0,5 0,2 10 0 0,1970
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Taonuua 20

3aBHCHMOCTDH Cpe/IHeB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH KanuTajaa komnaunuun WACC
OT BPEMEHH KM3HH KOMIAHHHU 1 IPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHAX k, = 0,15 u L =1; k= 0,22

CroumMocTh
Beanuuna €00CTBEHHOIO C:;(:el:ql‘:{‘:)crt)b 332;[;']:[:“‘ CraBka Haj0ra CroumocTsn
uHBecTHIMH L wACC KanuTajnaa N comnrans IR Ha l'lpﬂﬁbl.l'l:: n  B®O cobcTBeHHOrO
I 0e3J1eBepUIKHON W opraHu3anui ¢ Kanuraia k,
KoMmnanuu k, d d
1 000 1 0,2041 0,22 0,15 0,5 0,2 1 0 0,2882
1 000 1 0,1994 0,22 0,15 0,5 0,2 2 0 0,2789
1 000 1 0,1975 0,22 0,15 0,5 0,2 3 0 0,2751
1 000 1 0,1967 0,22 0,15 0,5 0,2 4 0 0,2733
1 000 1 0,1963 0,22 0,15 0,5 0,2 5 0 0,2726
1 000 1 0,1962 0,22 0,15 0,5 0,2 6 0 0,2723
1 000 1 0,1962 0,22 0,15 0,5 0,2 7 0 0,2723
1 000 1 0,1962 0,22 0,15 0,5 0,2 8 0 0,2725
1 000 1 0,1964 0,22 0,15 0,5 0,2 9 0 0,2727
1 000 1 0,1965 0,22 0,15 0,5 0,2 10 0 0,2730
Taonuya 21

3aBHCHMOCTH CpeIHEB3BelIEHHOI CTOMMOCTH KanuTaaa komnanuu WACC
OT BPEMEHH KU3HH KOMIAHUM 11 IPH PUKCHPOBAHHDbIX ypoBHAX k,= 0,15 u L =3; k = 0,2

CroumMocTh
Beauuuna COOCTBEHHOTO 2;21:11\:[(();15 33{};‘;:“‘ CraBka Hajora CroumMocTh
HHBECTHIIMI L wACC KanuraJja N cannrana [Ereae HaA npnﬁbm:, n B®O co6CTBEHHOro
1 Oe3J1eBepUIIKHOI k W, OpraHu3alnmu ¢ Kanurana k,
KOMNaHuu k d
1 000 3 0,1765 0,2 0,15 0,75 0,2 1 0 0,3461
1 000 3 0,1697 0,2 0,15 0,75 0,2 2 0 0,3189
1 000 3 0,1669 0,2 0,15 0,75 0,2 3 0 0,3078
1 000 3 0,1657 0,2 0,15 0,75 0,2 4 0 0,3029
1 000 3 0,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 5 0 0,3010
1000 3 0,1651 0,2 0,15 0,75 0,2 6 0 0,3006
1 000 3 0,1653 0,2 0,15 0,75 0,2 7 0 0,3010
1 000 3 0,1655 0,2 0,15 0,75 0,2 8 0 0,3019
1 000 3 0,1658 0,2 0,15 0,75 0,2 9 0 0,3030
1 000 3 0,1661 0,2 0,15 0,75 0,2 10 0 0,3042
Taonuya 22

3aBHCHMOCTDH Cpe/IHeB3BEIIEHHOH CTOMMOCTH KanuTajaa komnanun WACC
OT BPEMEHH KM3HH KOMIAHUHU 1 IPH PUKCUPOBAHHBIX ypoBHAX k,=0,15u L =3; k= 0,18

CronmMocTh
Beanuuna €00CTBEHHOr0 i:.?:::ﬁ? 332;[;?{:“‘ CraBka Haj0ra CrounMocTh
uHBecTHIM L wACC KanuTana - HA l'lpl/lﬁbl.l'lf n  B®O cobcTBEeHHOrO
I 0e3/1eBepUIKHOM K W opraHu3aunmii ¢ Kanuraia k,
KoMnanum k; d d
1 000 3 0,1569 0,18 0,15 0,75 0,2 1 0 0,2677
1 000 3 0,1503 0,18 0,15 0,75 0,2 2 0 0,2412
1 000 3 0,1477 0,18 0,15 0,75 0,2 3 0 0,2307
1 000 3 0,1466 0,18 0,15 0,75 0,2 4 0 0,2264
1 000 3 0,1462 0,18 0,15 0,75 0,2 5 0 0,2249
1 000 3 0,1462 0,18 0,15 0,75 0,2 6 0 0,2250
1 000 3 0,1464 0,18 0,15 0,75 0,2 7 0 0,2258
1 000 3 0,1468 0,18 0,15 0,75 0,2 8 0 0,2271
1 000 3 0,1471 0,18 0,15 0,75 0,2 9 0 0,2286
1 000 3 0,1475 0,18 0,15 0,75 0,2 10 0 0,2302
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Tabruua 23

3aBHCHMOCTD Cpe/IHeB3BEILIEHHO! CTOMMOCTH KanuTaiaa komnanun WACC
OT BPEMEHH KM3HU KOMIAHUM 1 TIPH PUKCHPOBAHHBIX ypoBHAX k, = 0,15 u L =3; k= 0,22

CrouMocTh
Beanuuna co00CTBEHHOIO C;?;ﬂt‘:)cr? 3;:;'];:1)“ CraBka Hajora CronMocTh
UHBecTHIMI L wAaACC Kanurajia P HA npnﬁbmg n  B®O cobcTBeHHOrO
I 0e3JieBepU/IKHOM X W, opraHu3anmuii ¢ KanuraJja ke
KOMOIaHuu k, d
1 000 3 0,1961 0,22 0,15 0,75 0,2 1 0 0,4245
1 000 3 0,1891 0,22 0,15 0,75 0,2 2 0 0,3965
1 000 3 0,1862 0,22 0,15 0,75 0,2 3 0 0,3848
1 000 3 0,1849 0,22 0,15 0,75 0,2 4 0 0,3795
1 000 3 0,1843 0,22 0,15 0,75 0,2 5 0 0,3770
1 000 3 0,1840 0,22 0,15 0,75 0,2 6 0 0,3762
1 000 3 0,1840 0,22 0,15 0,75 0,2 7 0 0,3761
1 000 3 0,1841 0,22 0,15 0,75 0,2 8 0 0,3766
1 000 3 0,1843 0,22 0,15 0,75 0,2 9 0 0,3773
1 000 3 0,1845 0,22 0,15 0,75 0,2 10 0 0,3781
Pucynok 8

3aBHCHMOCTH CpeIHEB3BEIIEHHOI CTOUMOCTH KanuTaga komnanun WACC
OT BPeMEHH *KM3HU KOMIAHUH A TIPH PA3JUYHBIX 3HAYEHUSIX CTOUMOCTH COOCTBEHHOT0 Kanuraia k
1 (PUKCHMPOBAHHON CTOMMOCTH 32€MHOI0 KANMTAJIA Kk, U QPUKCHPOBAHHOM ypOBHe JeBepuka L =1

0,2500
0,2000 —‘*i'—l—t—i—!—-i—t-i—l' T
u 0,1500
<
3 —_= kd :0,2
0,1000
k=018
— k=022
0,0500 .
0,0000

Pucynok 9

3aBHCHMOCTH cpe/IHeB3BelIEHHOI CTOMMOCTH KanuTajga komnanuu WACC
OT BPEMEHHU *KU3HH KOMIAHUM /1 TIPH PA3JINYHBIX 3HAYEHUSAX CTOMMOCTH COOCTBEHHOr0 KanuTaia k,
U (PUKCHPOBAHHON CTOMMOCTH 32€MHOI0 KaNHUTAaJIa Kk, i PUKCHPOBAHHOM ypoBHe JeBepuka L =3

0,2500
0,2000 & S i B
0,1500 f— — — T — b
|8}
§ —- kd=0,2
0,1000
ki=0,18
—te k;=0,22
0,0500
0,0000
0 2 4 6 8 10 12

n
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«3070TOH BO3pacT» KOMIIAHHM cJieTKa (IyKTyupyer
[IPY U3MEHEHWU CTOMMOCTH COOCTBEHHOT'O KaluTana,
k,, 5TH (yKTyanun onMcaHsl B Tabi. 24.

Taonuua 24

«30.10T0i1 BO3pacT» KOMINIAHUM NPH Pa3IUYHBIX YPOBHAX
JIeBEPU/IKA M CTOUMOCTH COOCTBEHHOI0 KanuTaJa, JeT

L k, = 18% k=20%  k,=22%
1 56 56 68
3 56 6 67

3aBUCHMMOCTh CpelHEeB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH
KanuTajga koMnanuu WACC ot BpeMeHH KM3HHU
KOMITAHHUM 7 TIPH BBICOKUX 3HAYCHHUAX CTOMMOCTeH
Kanurajia (CoOCTBEHHOr0 KanmuTajia k; v 3aeMHOr0
k,) u 00abIWOI MPOXOKHTENHHOCTH KU3HU
KOMIIAHHH

B mepByto ouepenp paccCMOTPUM aHAJIU3UPYEMYIO
3aBHCUMOCTb IPU Pa3IMYHBIX YPOBHSX JEBEPUIKA.
HarsinHo ona npencrasnena Ha puc. 10.

W3 puc. 10 cnemyet psia BBIBOIOB.

1. Bo Bcex paccMOTpEeHHBIX CiTydasix (TpH BCeX YPOBHSIX
JIEBEPUJI’KA) MPHU BBHICOKMX 3HAUEHUSX CTOMMOCTEH
Kanurajla UMEeT MECTO BTOPOIH THUI MOBEACHUS
3aBHCUMOCTH CPE/IHEB3BEIIEHHON CTOMMOCTH KaluTaia
komnanuu WACC oT BpeMeHHU XHU3HU KOMIIAaHUU
n, a IMEHHO yOBIBaHHE C 11 C IPOXOXKJICHUEM uepe3
MUHUMYM C HOCJIETYIOIIUM OTPAaHUYEHHBIM POCTOM JI0
neprneryureTHoro npeaena WACC.

2. MI/IHI/IMYM CTOMMOCTHU HNPHUBJICUCHUA KallUTalla

Pucynok 10

(cpenHeB3BEILICHHOM CTONMOCTH KalluTana) KOMIIaHUH
WACC nocturaercs npu BCEX YPOBHAX JIEBEPUIKA B
OJTHOM M TOM JK€ BO3pacTe KOMIaHWM npu n = 4. 310
03HAUaET, YTO NMPHU BBICOKUX 3HAYEHUSAX CTOMMOCTEH
KaruTala BO3pacT KOMIIAHUH, IPH KOTOPOM JOCTUTaeTCA
MHUHUMYM CTOMUMOCTH NpPUBJIECUYEHUS KamuTala,
CMENIaeTCs B CTOPOHY 0ojee HU3KUX (MOJOIBIX)
3HayeHui. CTOUT MOMHHMTH, YTO TpH k, = 20%, n
k,=15% on paBHsics 6 rogam.

3. CaBHT KPUBBIX B CTOPOHY 00Jiee HU3KUX 3HAYCHHH
WACC cBsi3an ¢ yosiBanueM WACC ¢ neBepumIKeM.

4. VlnTepecHbIM MPEACTABISIETCS aHAJIU3 BEJIUYUHBI
00HapykeHHOTO0 Y deKTa, T.¢., HACKOJIHKO MUHUMAJIbHOE
3HaYeHHE CTOMMOCTH MPHUBJIEYEHUS KamuTala,
HalJICHHOE B paMKax Teopuu bpycoBa—DuiatoBoii—
OpexoBoif [1], TeXUT HHUKE MEPHETYUTETHOTO
saauenust WACC [3—5], KOTOpoe 10 CHX MOp CUUTATIOCH
MUHUMAJIbHBIM 3HAU€HUEM CTOMMOCTH TPUBJIECUCHUS
kanmuTana. B Tabn. 25 mpuBegeHa 3aBUCHUMOCTH
pPa3HOCTU MEXKJYy BEJIMUYMHOU CpEeHEB3BEIIEHHOU
CTOMMOCTH KarnuTana komrnanuu WACC B MUHUMyME U
ee MepHeTyUTETHRIM MIPEEeNIOM OT YPOBHS JIeBepUIKa
koMnaHuu L. Ilpu 3TOM nepneTyuTeTHBIM mpeaesn
WACC cunraetcs no popmyie Monunbsanu — Musuiepa
TP HAJTMYUH KOPIIOPATUBHBIX HAJIOTOB [4]:

WACC = k(1 —w,1).
U3 puc. 10 BUgHO, 4TO MPHU CPOKAX KU3HU KOMITAHUU
n 2 30 cpenHeB3BEIICHHAS CTOMMOCTb KamuTaja

komnanuu WACC npakTUYeCKU HE OTIMYAETCS OT €€
MIEPIIETYUTETHOTO TIpeiena.

3aBHCHMOCTDH Cpe/IHeB3BEIIEHHOH cCTOMMOCTH KanuTaiaa komnanuu WACC ot BpeMeHU KU3HH KOMIIAHUHU 1
NPHU BLICOKHX 3HAYEHHSAX CTOUMOCTEN KanuTana cobcreeHHoro (k, = 40%) u 3aemuoro (k, = 35%)
NPH Pa3IUYHBIX YPOBHSAX JieBepuIKa L (BIUIOTH 10 0O/IIINX BPeMeH KM3HH KOMIAHNH)

0,3700

0,3600 ‘

0,3500 *

>

0,3400

¢

WACC

0,3300

0,3200

NN N
I

kot

Il
S Y N R S

—¥= I

0,3100

25 30 35 40 45
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Tabnuya 25

3aBHCHMOCTDb PA3HOCTH MesK1Yy BeJIMYMHOM
cpeHeB3BelleHHOI CTOMMOCTH KAaNUTAa/1a KOMIaHHH
WACC B MuHUMYMe U ee NepleTYUTeTHbIM Ipe/ie/IoM
OT YPOBHS JieBepHI:ka KoMnanuu L

L 1 2 3 5 7
AWACC, % -0,72 0,99 -1,12 -125 -1,33

BI/IJIHO, YTO BCJIMYMHA BbIMI'PhBIIIA OKa3bIBACTCA IMOPAIKA
0,7-1,5% m pacTeT ¢ poCTOM YpPOBHS JIeBEpPHUIKA
KOMITaHUH L.

[Ipn M3MEHEHUH CTOMMOCTH 3a€MHOTO Kamuraja
KOMITaHUHM MEHSIETCsI TITyOHHa MTpoBajia B 3aBUCUMOCTH
CpeAHEeB3BEIICHHONU cTouMOCTU Kamutana WACC
OT BPEMEHH KM3HU Komnanuu n. U3 puc. 11 BuaHo,
4TO C POCTOM k, IyOMHa MpoBasa (OTCYUTAHHAS OT
nepneryuterHoro npeaena WACC) mensiercs ot 0,49%
(mpu k, = 0,3) mo 0,72% (npu k, = 0,35).

Kak BugHo u3 puc. 11, nepneTyuTeTHbIN npeaesn
WACC He MeHsieTCsl NPU U3MEHEHHU CTOUMOCTH
3a€MHOTO KaruTana k , 4T0 HaXOIUTCSA B COOTBETCTBUU
¢ popmynoit Mogunbstnn—Munnepa anas WACC, B
KOTOPOH OTCYTCTBYET CTOMMOCTb 3a€MHOTO KaluTaja
k,, 4TO O3HAYAET HE3ABUCHMOCTH MEPNETYUTETHOTO
npenena WACC ot k .

BroiBoabl

BrepBrie mokazaHo, 4TO OIEHKa CPEIHEB3BEIICHHOMN
CTOMMOCTH KanuTaja komnanuu WACC B Teopuu
Moaunpsiau—Munnepa [3-5] He sABasgeTCS
MUHHUMAJbHON: Ha HEKOTOPOM dTale pa3BUTHUS
xommanuu WACC KoMITaHUH OKa3bIBAETCST HIKE OLIEHKH

Pucynox 11

Monunessan—Musuiepa, a KaluTaau3alnnus KOMIIaHu! V),
COOTBETCTBEHHO, BBILLIE OLIEHKHU }'B TEOprr MonnibsHI—
Munnepa. Takum 00pa3om, CyIIeCTBOBABIINE 0
HACTOSALIEr0 MOMEHTA MPEACTABIEHNS O pe3yibrarax
Teopuu MoauinbsHu—Munnepa B 3TOM acHeKTe
OKa3bIBalOTCSl HEBEPHBIMU.

[ToxazaHo, 94TO ¢ TOUKH 3pEHHST CTOUMOCTH ITPHUBICICHHIS
KanmuTajga BO3MOJXHBI JIBa THIA 3aBUCHMOCTH
CpeTHEB3BEIIEHHOW CTOMMOCTH KalluTala KOMIaHUH
WACC ot BpeMeHU >KU3HU KOMITAaHUHU 71: MOHOTOHHOE
yObIBaHUE C 1 U YOBIBaHHE C TIPOXOXKICHHEM depes
MUHUMYM C TIOCHEIYIOIINM OTPaHHYEHHBIM POCTOM.
[lepBrIii THIT 3aBUCUMOCTH UMEET MECTO TSI HU3KUX
CTOMMOCTEH KamuTalla KOMITaHWH, XapaKTePHBIX IS
3arnaJHbIX KOMIaHUuH. BTOpoi TUIT 3aBUCUIMOCTH UMEET
MecTo Juisi 0ojee BBHICOKMX CTOMMOCTEH KamuTala
KOMITAaHUH, XapaKTEPHBIX IS POCCUICKUX KOMITAHHH.
DTO 03HAYaeT, YTO OTEYECTBEHHBIE KOMIIAHWH,
B OTJAWYHE OT 3amaJHbIX, MOTYT MCIOJbH30BaTh
MPENMYIIECTBA, JaBaeMble Ha ONpEIEIIEHHOM JTare
pa3BUTHS KOMITAaHUH JaHHBIM 3dexToM. bomee Toro,
MMOCKOJIBKY «30JI0TOH BO3pAcT» KOMITAHHH 3aBHUCHT
OT CTOMMOCTEH KamuTana KOMITAaHWH, TO, YIPaBIISs
MU (HarpuMep, U3MEHsISl BETUYNHY JHBHUICHIHBIX
BBITIJIAT, YTO MEHAET CTOMMOCTH COOCTBEHHOTO
KaruTaa KOMIaH|H), MEHEPKMEHT KOMITAaHUH MOKET
pacmupaTh «30JI0TOM BO3pacT», KOTJa CTOMMOCTH
MPUBJICUYCHUS KalWTala CTAHOBUTCS MHHHMAIbHOU
(MeHbIIIe TepIeTYUTETHOTO TPEJIeNia), a KaTuTaTH3aIys
KOMITAHUHM MaKCHUMaJIbHOH (OOIIbIIeH meprneTyuTeTHOM
OIICHKH) Ha OIpeIeIICHHBIN BpeMEHHON NWHTEPBAJL.

3aBHCHMOCTD CpeTHEB3BEIIEHHOI CTOMMOCTH KamuTajaa koMmnannu WACC ot BpeMeHH ;KH3HH KOMIIAHUH 1
npu GpUKCHPOBAHHOM BeJHYNHE CTOMMOCTH COOCTBEHHOro KanuTaua k, =40%
U IBYX 3HAYEHHUSIX CTOUMOCTH 32eMHOro Kanurtana —k,=30% u k, = 35% — npu ypoBne jesepumxa L = 1

0,3700

0,3680

0,3660
0,3640

0,3620

0,3600

WAre

—= k;=0,35

0,3580

k=103

0,3560

25 30 35 40 45
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Received 11 December 2014 Importance We investigate the dependence of the cost of capital on company’s lifetime at various

Accepted 30 January 2015 levels of leverage and different capital values.
Objectives The aim of the study is to define minimum cost of capital (WACC), depending on the
level of debt financing and cost of capital (equity and borrowed funds).
Methods All calculations have been done within the modern theory of cost of capital and structure
of capital by Brusov — Filatova — Orekhova, which replaced the now outdated Modigliani — Miller
theory, and which is applicable to companies with arbitrary lifetime. We investigate the dependence
of WACC on company’s lifetime at various leverage levels and various cost of equity and debt

capital.

Results The paper shows, for the first time, that the valuation of WACC in the Modigliani—Miller
Keywords: capital cost, company theory is not minimal, and the valuation of company’s capitalization is not maximal. At some
lifetime, leverage level, Brusov — stage of company development, its WACC turns out to be lower, and company capitalization,
Filatova — Orekhova theory, accordingly, greater than the value under the Modigliani—Miller theory. As the ‘golden age’ of a
Modigliani — Miller theory company depends on the costs of capital, the control over the costs (for example, by modifying

the value of dividend payments, that changes the value of equity), company management may
expand this age.

Conclusions We conclude that previous understanding of the results of the Modigliani — Miller
theory is incorrect. We discuss the use of open effects in Russian practice, which is especially
important under current economic situation.
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