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Введение 

Эффективное управление структурой и стоимо-

стью капитала является ключевым фактором фи-

нансовой устойчивости (нерациональная структу-

ра-причина риска банкротства) и конкурентоспо-

собности (стоимость капитала непосредственно 

влияет на уровень затрат и на рыночную эффек-

тивность производителя) нефтегазовой компании 
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в условиях динамичного развития отрасли, кото-

рая в  современных экономических реалиях стал-

кивается с множеством вызовов, включая колеба-

ния мировых цен на нефть, изменения налогового 

регулирования, разнонаправленные геополитиче-

ские факторы и рост требований к устойчивому 

развитию. Перечисленные аспекты деятельности 

экономических субъектов напрямую влияют на 

объемно-стоимостные параметры привлекаемого 

компаниями капитала и требуют гибкого подхода 

к управлению финансовыми ресурсами по крите-

риям доходности и риска. 

Одним из важнейших аспектов финансового 

менеджмента является оптимизация структуры 

капитала, которая позволяет достичь баланса меж-

ду заемными и собственными средствами, мини-

мизировать финансовые риски и обеспечить при-

емлемую доходность для акционеров сторонних 

инвесторов. В условиях нестабильной макроэко-

номической среды и колебаний ставок рефинанси-

рования Центрального Банка РФ особенно важно 

учитывать влияние структуры капитала на средне-

взвешенную стоимость капитала (WACC) компа-

нии. Грамотное управление этим показателем спо-

собствует снижению риска заемного финансиро-

вания, повышению эффективности инвестицион-

ных решений и, в целом, укреплению позиций 

компании на рынке. 

Цель работы – определить зависимость средне-

взвешенной стоимости капитала ПАО «Татнефть» 

от его структуры, выраженной коэффициентом 

финансового рычага, и изменения ставки рефи-

нансирования ЦБ РФ для управления финансовой 

устойчивостью компании. Проведенное исследо-

вание позволит выявить ключевые закономерно-

сти, влияющие на стоимость капитала, и предло-

жить рекомендации по оптимизации его структу-

ры для обеспечения долгосрочной конкурентоспо-

собности 

Методологической и теоретической основой 

работы стал экономико-математический инстру-

ментарий, рассмотренный в работах российских 

авторов: Безухова Д.А, Халикова М.А., Максимова 

Д.А., Солодова А.К., Горского М.А [1, 2, 4, 7] и 

зарубежных [11, 12, 13]. 

Материалы и методы исследований 

I. Оценка средневзвешенной стоимости 

капитала компании с учетом внешних и 

внутренних параметров финансовой сферы. 

А. Модели оценки собственного капитала 

корпорации. 

Базируются на модели оценки стоимости капи-

тальных активов (Capital Assets Price Model – 

CAPM), разработанной в 60-х гг. XX столетия У. 

Шарном, Дж. Литнером и Я. Моссином и позво-

ляющей оценить планируемый уровень доходно-

сти актива на основе данных о доходности высо-

кодиверсифицированного рыночного портфеля: 

             (1) 

где: 
 – стоимость оцениваемого актива (соб-

ственного капитала); 
 – стоимость безрискового актива; 

 – доходность фондового рынка; 

– бета-коэффициент (ковариация доходно-

стей за рассматриваемый промежуток времени 
оцениваемого актива и среднерыночного портфе-
ля, деленная на квадрат дисперсии портфеля). 

Модель CAPM в виде (1) можно уточнить, ис-

пользуя модель Р. Хамады для рычагового бета-

коэффициента: 

       (2) 

где: 

 – безрычаговый коэффициент бета (не учи-

тывающий в капитале актива наличие долга ); 

– собственный капитал в активе; 

 – финансовый рычаг; 

– ставка налога на прибыль. 

Дальнейшее «усиление» формулы (2) осу-

ществляется в направлении учета премий за раз-

мер –  и за специфический риск –  (П. 

Пратт): 

,    (3) 

и далее в направлении уточнения формул (1) – (3) с использованием поправки на величину признаваемых в 

налоговом учете процентов: 
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     (4) 

 

где: 

 – ставка рефинансирования ЦБ; 

– ставка по кредитному договору; 

 – наибольшая величина налогового щита 

при расчетах в рублях (по действующему россий-

скому законодательству). 

В. Модели оценки заемного капитала. 

В классическом представлении фактическая 

стоимость заемного капитала определяется фор-

мулой: 

                      (5) 

где: 

 – ставка процентов по кредитам; 

– ставка налога на прибыль. 

В корпоративной практике стоимость налого-

вых выигрышей зависит, помимо ставки налога на 

прибыль, и от нормативно установленной величи-

ны  признаваемых в качестве расходов процен-

тов по кредитам: 

      (6) 

где: 

 – предельная величина ставки процента по 

кредиту, при которой вся сумма начисленных 

процентов включается в расходы при определении 

налогооблагаемой базы налога на прибыль. 

Согласно ст. 269 НК РФ [10] предельная вели-

чина  процента для кредитов, номинированных 

в рублях, составляет 1,8 ставки рефинансирования 

ЦБ РФ, а для кредитов, полученных в иностранной 

валюте, – 0,8 от этой ставки: 

               (6I) 

Приведем некоторые комментарии к расчету 

ставки  по кредитному договору корпорации с 

финансовой организацией. Как отмечено выше, а 

также в работах М.А. Никифоровой и М.А. Хали-

кова [8] эта ставка нелинейным образом зависит 

от финансового рычага , который далее примет 

значение ведущей эндогенной переменной, обо-

значаемой x: . 

С. Модели оценки средневзвешенного капитала 

компании . 

    (7) 

 

;        

.       

 

Откуда 

     (7I) 

 

Если на рассматриваемом временном интервале 

доходности ,  не подвержены значитель-

ным колебаниям, то введем обозначение  для 

константы ,  – для константы 

. Также обозначим . 

Тогда выражение (7) можно записать в более 

компактном виде: 
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 ,    (7II) 

или 

 ,     (7III) 

 

или, если обозначить , то получаем окончательное выражение для WACC(x): 

 

      (7IV) 

 

На основе формулы  проведем исследова-

ния зависимости средневзвешенной стоимости 

капитала корпорации от его структуры, задавае-

мой значением финансового рычага  . 

В расчетах средневзвешенной стоимости капи-

тала мы столкнулись со следующей проблемой. 

При использовании модификации формулы 

WACC в версии Р. Хамады (2) необходимо было 

уточнить размер премий по ПАО «Татнефть» на 

13 ноября 2024. Эта задача является нетривиаль-

ной и требует собственного исследования, вклю-

чающего анализ влияния на эти премии не только 

параметра внешней, но и, даже в большей степени, 

внутренней сред, в частности: отраслевой принад-

лежности компании, рентабельности основной 

производственной деятельности по совокупным 

затратам и специфических рисков принятия не-

корректных решений в сферах выбора, организа-

ции и реализации объектов производственной 

программы. В данном случае мы воспользовались 

рекомендациями А. Дамодарана [3], который 

настоятельно советовал в оценках этих рисков ис-

пользовать сравнительный подход, учитывая в ос-

новном факторы отраслевой принадлежности 

компании, ее рыночной капитализации и доли, 

занимаемой на рынке. По указанным параметрам 

нами подобраны компании американского нефте-

газового бизнеса, для которых объемные и струк-

турные характеристики добычи и реализации уг-

леводородов примерно соответствуют значениям 

компании ПАО «Татнефть». 

Расчеты средневзвешенной стоимости капитала 

для компании ПАО «Татнефть» будем проводить 

на дату 13 ноября 2024 г. (если соответствующий 

параметр используемой в формуле  не может 

быть достоверно установлен, то выбирается дата, 

близкая к указанной с целью повышения точности 

расчетов). 

Безрисковый актив  считается на основе до-

ходности государственных долгосрочных облига-

ций, выпущенных в серии 26246 Министерством 

финансов РФ. Доходность при размещении на 

фондовом рынке объявлена 16,84% годовых. 

Ставка рефинансирования Центрального Банка 

России на ноябрь 2024 г. составляла 21,00%. 

Ставка налога на прибыль на дату 13 ноября 

2024 г. – 20%. 

Безрычаговый бета-коэффициент был рассчи-

тан по формуле: 

    
 – рыночный коэффициент бета компании 

ПАО «Татнефть» за рассматриваемый период; 

– ставка налога на прибыль на ноябрь 2024 г.; 

 – финансовый рычаг. 

Ставка процентов по кредиту в форме полино-

миальной зависимости от финансового рычага для 

предприятий с высокой кредитной нагрузкой за-

имствована из работы М.А. Халикова и М.А. Ни-

кифоровой «Экономическая эффективность и риск 

структуры рабочего капитала предприятия» [8]: 
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Таким образом, теоретико-методологическая 

база расчетов построена, что позволило перейти 

непосредственно к эмпирическим расчетам, состав 

которых был заявлен выше. 

II. Результаты исследования средневзвешенной 

стоимости капитала. 

Воспользовавшись формулой  и значения-

ми параметров для расчетов взаимозависимости 

стоимости и структуры капитала, получены сле-

дующие результаты, представленные в табл. 1 и 2. 

Таблица 1 

Результаты расчетов средневзвешенной стоимости капитала WACC(x) в зависимости от финансового рыча-

га x. 

Table 1 

Results of calculations of the weighted average cost of capital WACC(x) depending on the financial leverage x. 

x WACC(x) 

0,1 0,19405 

0,2 0,18246 

0,3 0,17266 

0,4 0,16425 

0,5 0,15697 

0,6 0,15059 

0,7 0,14497 

0,8 0,13997 

 

Таблица 2 

Результаты расчетов средневзвешенной стоимости капитала WACC(x) в условиях изменения ставки рефи-

нансирования ЦБ РФ. 

Table 2 

Results of calculations of the weighted average cost of capital WACC(x) under conditions of changes in the refi-

nancing rate of the Central Bank of the Russian Federation. 

 WACC(x) 

0,11 0,15586 

0,16 0,14863 

0,19 0,14429 

0,21 0,14140 

0,23 0,13850 

 

На основании расчетов можно сделать вывод, 

что с увеличением финансового рычага средне-

взвешенная стоимость капитала уменьшается. Это 

связано с влиянием таких факторов, как снижение 

налоговой нагрузки за счет вычета процентных 

расходов, а также относительно более низкой сто-

имости заемного капитала по сравнению с соб-

ственным. Эта тенденция также свидетельствует о 

преимуществах заемного финансирования в ана-

лизируемом диапазоне, однако дальнейшее увели-

чение доли долга ведет к росту риска структуры 

капитала и удорожанию средневзвешенного капи-

тала, что необходимо учитывать при определении 

оптимальной структуры капитала компании [5, 6]. 

Из табл. 1 следует, что наилучшим для компа-

нии ПАО «Татнефть» значением финансового ры-

чага является , для которого средневзве-

шенная стоимость капитала составляет 0,13997. 

Для этого значения проведем анализ чувстви-

тельности средневзвешенной стоимости капитала 

компании в условиях изменения ставки рефинан-

сирования ЦБ РФ ( ) последовательно: 11% 

(0,11), 16% (0,16), 19% (0,19), 21% (0,21), 23% 

(0,23) по формуле . Параллельно с этим ана-

лизом продолжим расчеты взаимозависимости 

стоимости и структуры капитала, задаваемой ко-

эффициентом финансового рычала х (предлагается 

взять  в интервале [0,1;…0,8] с шагом 0,1)-табл. 

3. 
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Таблица 3 

Результаты расчетов средневзвешенной стоимости капитала WACC(x) для различных комбинаций значе-

ний ставки рефинансирования ЦБ РФ. 

Table 3 

Results of calculations of the weighted average cost of capital WACC(x) for various combinations of values of the 

refinancing rate of the Central Bank of the Russian Federation. 

 

0,11 0,16 0,19 0,21 0,23 

WACC(0,8) 0,155862 0,148631 0,14429 0,141401 0,138508301 

WACC(0,7) 0,133431 0,114924 0,10382 0,096417 0,08901458 

WACC(0,6) 0,140023 0,123271 0,11322 0,10652 0,099818747 

WACC(0,5) 0,147511 0,132721 0,12385 0,117932 0,112016629 

WACC(0,4) 0,156087 0,143508 0,13596 0,130929 0,125897753 

WACC(0,3) 0,166008 0,155937 0,14989 0,145867 0,141838198 

WACC(0,2) 0,177616 0,170416 0,1661 0,163216 0,160335705 

WACC(0,1) 0,19138 0,187498 0,18517 0,183616 0,182063492 

 

При увеличении ставки рефинансирования ЦБ 

РФ средневзвешенная стоимость капитала 

(WACC) снижается для всех уровней заемного ка-

питала (x), так как удорожание заемных средств 

делает их использование менее привлекательным. 

В то же время уменьшение доли заемного капита-

ла приводит к росту WACC, так как собственный 

капитал, как правило, дороже [9]. Минимальные 

значения WACC достигаются при высокой доле 

заемного капитала (x = 0,8 и 0,7) и высокой ставке 

рефинансирования. В то же время относительно 

низкие значения WACC при данном уровне рыча-

га свидетельствуют о том, что активное использо-

вание заемных средств может быть выгодным, но 

важно учитывать потенциальные финансовые рис-

ки, связанные с высокой долговой нагрузкой. Оп-

тимальный баланс между заемным и собственным 

капиталом зависит от уровня процентных ставок и 

финансовой стратегии компании. 

Результаты и обсуждения 

В заключительной части публикации рассмот-

рим теоретический подход и модель оценки опти-

мальной структуры капитала с учетом полученных 

ранее выражений. 

Вернемся к формуле ( ), связывающей сред-

невзвешенную стоимость капитала корпорации с 

его структурой, и, используя дополнительную за-

мену: , представим ее в следующем 

виде: 
 

       (7V) 
 

Для исследования характера зависимости в паре «средневзвешенная стоимость – финансовый рычаг ка-

питала» корпорации примем все составляющие в выражении ( ) дифференцируемыми функциями и 

возьмем производную от правой части: 

 

   (8) 
 

На основании выражения (8) можно утвер-

ждать, что однозначного вывода о знаке произ-

водной функции средневзвешенной стоимости ка-

питала от его структуры сделать нельзя (на него 

оказывает влияние достаточно большое число 

внешних и внутренних факторов). Однако в каж-

дой конкретной точке  в соответствии с (8) 

можно определить – растет или убывает средне-

взвешенная стоимость, и сделать соответствую-

щие выводы. 

Из выражения (8) получим уравнение для по-

иска стационарной точки функционала : 
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,    (9) 

или 

     (9I) 

 

Обозначим ;  , получим: 

 

,     (10) 

или 

      (10I) 

или 

      (10II) 

 

Дополнительно для простоты восприятия рас-

пишем содержание используемых констант на 

уровне первичных показателей и переменных: 

;    

;     

;    

   

    
  

  

Подставив изначальные переменные в заклю-

чительную формулу, получим ее итоговый вари-

ант после упрощения, обойдя использование кон-

стант: 

 

     (10III) 

 

Если алгебраическое уравнение ( ) имеет 

действительные положительные корни в интерва-

ле (0;1), то  следует выбрать больший из них, 

но удовлетворяющий дополнительному условию: 

 (или  : структура капитала не 

должна повысить риск банкротства). 

Если уравнение ( ) не имеет действительных 

положительных корней в интервале ( ], то 

оптимальная структура капитала соответствует 

соотношению долей собственного капитала и дол-

га  (исходя из тезиса о преимуществах заем-

ного финансирования основной деятельности кор-

порации в условиях роста рентабельности соб-
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ственного капитала с ростом финансового рычага 

и наличия эффекта налогового щита). 

Выводы 

Основные результаты работы заключаются в 

обосновании интегральной формулы и рекоменда-

ций по ее использованию в оценках средневзве-

шенной стоимости капитала российской компании 

с высокой кредитной нагрузкой, для которой по-

лучены как «традиционные» оценки, подтвержда-

ющие снижение затрат на капитал с ростом долга, 

так и «оригинальные», позволяющие по-новому 

взглянуть на некоторые позитивные факты роста 

ключевой ставки Банка России на конкурентоспо-

собность предприятий реального сектора эконо-

мики по затратам. 
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