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Введение 
 

Актуальность данной темы объясняется тем, что в настоящее время глоба-
лизация экономических процессов привела к существенному усилению конку-
ренции на мировом рынке, что потребовало от промышленных предприятий 
России, являющихся основой народного хозяйства страны, принятия мер по по-
вышению их конкурентоспособности не только для сохранения своего положе-
ния на рынке, но и для обеспечения дальнейшего стабильного роста. 
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Как известно, нефтегазовый комплекс России является основой нацио-
нальной экономики, на его долю приходится 12% всего промышленного произ-
водства. Однако в его развитии к настоящему времени сложились негативные 
тенденции: существенно сократился объем инвестиций в геологоразведку, при-
ращиваемые запасы ухудшились по своим характеристикам, снизилась эффек-
тивность использования скважин, износ основных фондов по отдельным ком-
паниям достиг 70%, большинство вновь открываемых месторождений находят-
ся в малоосвоенных и труднодоступных районах. 

Тем не менее, для отрасли характерен высокий удельный вес основных 
фондов при значительной доле собственных средств в источниках финансиро-
вания. Заемный капитал по отрасли составляет, по мнению экспертов, пример-
но 15-20% и предназначен, главным образом, для финансирования проектов за 
пределами России, в то время как в зарубежных нефтегазовых компаниях доля 
заемного капитала может превышать 50%. Доля же долгосрочного долга к соб-
ственному капиталу в зарубежных корпорациях нефтегазового комплекса со-
ставляет около 20%, тогда как в российских компаниях – 4-6% [1-2]. 

 
Методы и материалы 

 
В исследовании используется и применяется совокупность методов и об-

щеметодологические принципы научного исследования, экономический анализ 
(системный, исторический, причинно-следственный, функциональный и др.), 
статистический анализ (обработка рядов данных, корреляционный и др.), мате-
матические методы, современные достижения в области экономической оценки 
природных ресурсов и др. 

Указанные методы используются в анализе нефтяной и газовой промыш-
ленности для выявления проблем нефтегазового комплекса, а также анализа 
экономики данных отраслей [3-5]. 

Основой исследования является анализ динамики временных рядов, а имен-
но систематизация и упорядочивание данных в табличном и графическом виде 
с целью выявления устойчивых закономерностей и тенденций развития нефте-
газового комплекса России. 

 
Результаты и обсуждение 

 
В структуре капитала выделяют макроэкономические факторы, среди ко-

торых часто выделяют две группы: факторы фискальной и монетарной полити-
ки государства. Считается, что менеджеры, принимая решения, в равной степе-
ни должны руководствоваться как внутренними, так и внешними факторами, 
определяющими последовательность управленческого процесса и характер 
принимаемых решений [4, 7-9]. 

Наиболее известная классификация структуры капитала представляет со-
бой разделение на собственный и заемный капитал (рисунок). 

 



268 

 

Классификация структуры капитала 
 

 
По рисунку видно, что в структуру капитала каждой организации включается 

комплекс составляющих, имеющих разную природу образования, и, соответст-
венно, имеющих присущие конкретной составляющей структуры капитала риски, 
которые нужно учитывать при проведении мероприятий по оптимизации капита-
ла. 

Учитывая все вышесказанное, можно сделать вывод о необходимости управ-
ления структурой капитала в системе управления стоимостью организации, так 
как оптимизация структуры капитала компании позволит сформировать необхо-
димое соотношение собственного и заемного капитала, способствующее в конеч-
ном итоге максимизации стоимости бизнеса. Многие российские компании, фор-
мирующие структуру капитала согласно принципу иерархии, поступают рацио-
нально, исходя из условий экономики и комплекса рисков. Финансовая политика 
большинства российских организаций оправданна, однако, управление структу-
рой компонент собственного и заемного капитала в целях повышения доли источ-
ников формирования активов, занимающих в настоящее время лишь малую долю 
в структуре капитала, становится важнейшим вопросом обеспечения высокого 
уровня финансовой устойчивости, платежеспособности и максимизации стоимо-
сти компании в долгосрочной перспективе. 

Для того чтобы определить какие факторы (рентабельность продаж, обо-
рачиваемость активов, коэффициент финансовой зависимости, доля кратко-
срочных обязательств в активах) оказывают наибольшее влияние на величину 
рентабельности, проведем факторный анализ рентабельности по методу Дюпо-
на [10-12] (табл. 1). 

ROE (по формуле Дюпона) = Рентабельность продаж*Оборачиваемость 
активов*Кредитное плечо. 

Коэффициент рентабельности собственного капитала (формула Дюпона) = 
(Чистая прибыль/Выручка) * (Выручка/Активы)* (Активы/Собственный капитал). 
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Таблица 1 
Расчет влияния факторов на рентабельность собственного капитала  

ОАО «ЛУКОЙЛ» за 2015-2017 годы, единиц 

Факторы Расчет 
Влияние фактора 

2015 2016 2017 

ЧП/В (а) ∆ROEа Δа*b0*c0 -0,098 -0,273 0,235 

В/А (b) ∆ROEb а1*Δb*c0 0,015 0,247 -0,119 

А/СК (c) ∆ROEc a1*b1*Δc -0,061 -0,033 -0,005 

Общее влияние ∆ROEа+∆ROEb+∆ROEc -0,143 -0,059 0,110 

 
Для 0АО «Лукойл» весомое значение имеет оборачиваемость активов. Так, 

в 2016 году рентабельность продаж (по чистой прибыли) сократилась с 5,458 до 
0,807, а значение коэффициента финансовой независимости – на 11,21%.  
Несмотря на то, что оборачиваемость активов увеличилась с 0,034 до 0,209, 
ROE все же сократился. Рост рентабельности собственного капитала ОАО «Лу-
койл» в 2017 году объясняется ростом рентабельности продаж (по чистой при-
были) на 89,69%, что оказало большее влияние, чем незначительное уменьше-
ние коэффициента финансовой независимости (1,43%) и сокращение оборачи-
ваемости активов с 0,209 до 0,159 [13] (табл. 2). 

 
Таблица 2 

Расчет влияния факторов на рентабельность собственного капитала  
ОАО «Роснефть» за 2015-2017 годы, единиц 

Факторы Расчет 
Влияние фактора 

2015 2016 2017 

ЧП/В (а) ∆ROEа Δа*b0*c0 -0,101 -0,195 0,197 

В/А (b) ∆ROEb а1*Δb*c0 0,115 -0,015 -0,090 

А/СК (c) ∆ROEc a1*b1*Δc -0,005 0,037 0,145 

Общее влияние ∆ROEа+∆ROEb+∆ROEc 0,009 -0,173 0,252 

 
По данным табл. 2 видно, что в большей степени на рентабельность собст-

венного капитала оказывает влияние изменение показателя рентабельности 
продаж. Стоит отметить, что увеличение выручки от продаж в несколько раз  
в 2016 году не оказало положительного влияния на ROE (-0,195 единиц).  
А вот повышение чистой прибыли в 2017 году на 77,2%, повлекло за собой рост 
показателя рентабельности продаж на 89,69%. Кроме того, увеличение коэффи-
циента финансовой зависимости с 2,831 в 2013 году до 4,655 в 2014 году также 
сказалось на росте показателя рентабельности собственного капитала (прибли-
зительно в 3 раза) [3-5, 14] (табл. 3). 
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Таблица 3 
Расчет влияния факторов на рентабельность собственного капитала  

ОАО «СУРГУТНЕФТЕГАЗ» за 2015-2017 годы, единиц 

Факторы Расчет 
Влияние фактора 

2015 2016 2017 

ЧП/В (а) ∆ROEа Δа*b0*c0 -0,059 0,059 0,320 

В/А (b) ∆ROEb а1*Δb*c0 -0,005 -0,019 -0,089 

А/СК (с) ∆ROEc a1*b1*Δc 0,000 0,000 0,001 

Общее влияние ∆ROEа+∆ROEb+∆ROEc -0,064 0,041 0,232 

 
Исходя из данных табл. 3, можно сделать вывод, что изменение коэффици-

ента финансовой независимости не влияет на ROE в компании ОАО «Сургут-
нефтегаз». Стремительное увеличение показателя рентабельности продаж  
в 2015 году на 59,66%, и еще большее в 2017 году (с 0,315 до 1,034) отразилось 
на росте показателя рентабельности собственного капитала на 0,320 единицы. 
Однако, несмотря на рост выручки от продаж и средней величины активов 
в 2017 году, скорость оборачиваемости активов снизилась 0,08, что вызвало па-
дение рентабельности собственного капитала [15]. 

Табл. 4 демонстрирует нам, что изменение показателя рентабельности соб-
ственного капитала было вызвано всеми факторами. Так, отрицательный темп 
роста всех показателей в 2016 году негативно сказался на ROE и составил –
0,029 единиц. В 2017 году рентабельность собственного капитала увеличилась 
на 13,38%. Это было вызвано в большей мере изменением показателя рента-
бельности продаж (0,03 единиц). На этот фактор повлиял рост чистой прибыли 
и выручки от продаж 0АО «Татнефть» на 28,49% и 7,93% соответственно. 

 
Таблица 4 

Расчет влияния факторов на рентабельность собственного капитала  
ОАО «ТАТНЕФТЬ» за 2015-2017 годы, единиц 

Факторы Расчет 
Влияние фактора 

2015 2016 2017 

ЧП/В (а) ∆ROEа Δа*b0*c0 0,022 -0,018 0,030 

В/А (b) ∆ROEb а1*Δb*c0 -0,003 -0,003 0,001 

А/СК (c) ∆ROEc a1*b1*Δc -0,010 -0,009 -0,010 

Общее влияние ∆ROEа+∆ROEb+∆ROEc 0,010 -0,029 0,021 

 
Для всех рассмотренных компаний изменение ROE в наибольшей степени 

объясняется изменением рентабельности продаж. Заметим, что увеличение вы-
ручки от продаж играет незначительную роль в росте данного фактора. Так-
же сильные изменения рентабельности собственного капитала за счет изме-
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нения оборачиваемости активов наблюдались у ОАО «Роснефть» в 2015 году  
и ОАО «Сургутнефтегаз» в 2017. Стоит отметить, что коэффициент финансо-
вой независимости может не оказывать никакого влияния на изменение рента-
бельности собственного капитала, как например у ОАО «Сургутнефтегаз». Бо-
лее того, в 2016 году все компании продемонстрировали увеличение ROE, не-
смотря на ухудшение экономического состояния страны. 

 
Заключение 

 
При выполнении данной работы были исследованы финансовые отчетно-

сти компаний нефтегазового комплекса России. Изучив литературные источни-
ки, выяснено понятие структуры капитала, её историческая формулировка  
и классификация. 

Так же были выделены необходимые особенности собственного и заемно-
го капитала. Собственный капитал характеризуется следующими дополнитель-
ными моментами: 

1. Простотой привлечения (нужно решение или без согласия других хозяй-
ствующих субъектов). 

2. Высокой нормой прибыли на вложенный капитал, т.к. не выплачиваются 
проценты по привлечению средств. 

3. Низкий риск потери финансовой устойчивости и банкротства предпри-
ятия. 

Достоинства заемного капитала: 
1. Широкие возможности привлечения капитала (при наличии залога или 

гарантии). 
2. Увеличение финансового потенциала предприятия при необходимости 

увеличения объемов хозяйственной деятельности. 
3. Способность повысить рентабельность собственного капитала. 
Проанализировав изменение структуры капитала нефтегазовых компаний 

России, можно сделать вывод о том, что до сих пор нет единого мнения относи-
тельно соотношения заемных и собственных средств в структуре капитала. 

Так же было выявлено, что для всех рассмотренных компаний изменение 
ROE в наибольшей степени объясняется изменением рентабельности продаж, и 
увеличение выручки от продаж играет незначительную роль в росте данного 
фактора. 

 
Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках на-

учного проекта № 18-010-01032. 
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