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Аннотация. Работа направлена на выявление детерминант структуры капитала 
ПАО «Газпром» в период 2012–2024 гг., обусловленных трансформацией концепций фи-
нансового управления. На основе метода структурного анализа Дж. Обэр-Крие проведен 
сравнительный анализ пассивов компании, выявивший переход от консервативной мо-
дели «финансовой автономности» (2012–2019) к стратегии активного финансового ин-
жиниринга (с 2019 г. по н. в.).

В статье обоснован переход от эмпирической модели сохранения активов к моделям 
максимизации акционерной стоимости, а также оценены сопутствующие риски в усло-
виях глобальных экономических вызовов.

Авторами математически обоснован диапазон допустимого риска и выявлена зона 
финансовой устойчивости корпорации, выступающая объективным критерием оценки 
эффективности менеджмента. Сделан вывод, что выход краткосрочных обязательств 
за установленные границы в актуальном периоде является следствием реализации вы-
бранной финансовой парадигмы, что требует адаптации системы экономической безо-
пасности компании к условиям повышенной долговой нагрузки.
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Abstract. This paper aims to identify the determinants of PJSC Gazprom’s capital structure for 
the period 2012–2024, driven by the transformation of financial management concepts. Using J. 
Aubert-Krier’s structural analysis method, a comparative analysis of the company’s liabilities was 
conducted, revealing a transition from a conservative «financial autonomy» model (2012–2019) 
to an active financial engineering strategy (2019 – present).

The article substantiates the transition from an empirical asset preservation model to 
shareholder value maximization models and assesses the associated risks in the face of global 
economic challenges.

The authors mathematically substantiate the range of acceptable risk and identify the 
corporation's financial stability zone (equity ratio from 70% to 91%), which serves as an 
objective criterion for assessing management effectiveness. It is concluded that the excess of 
short-term liabilities beyond the established limits in the current period is a consequence of the 
implementation of the chosen financial paradigm, which requires the adaptation of the company's 
economic security system to the conditions of increased debt burden.
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Введение 
В современных условиях дилемма между финансовой устойчивостью и экс-

пансией системообразующих корпораций переходит из плоскости операционно-
го учета в область стратегического выбора структуры капитала. Для ПАО «Газ-
пром», как ключевого донора российского бюджета, ошибки в соотношении эле-
ментов пассивов несут системные риски для экономической безопасности го-
сударства, поскольку финансовая дестабилизация национального лидера энер-
гетической отрасли способна спровоцировать кумулятивный эффект для всей 
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экономики страны. При этом структура капитала является результатом реализа-
ции субъективных управленческих парадигм конкретных лиц, принимающих ре-
шения.

История финансового менеджмента ПАО «Газпром» последних 14 лет четко 
разделяется на два полярных периода: эпоху финансового директора Андрея 
Вячеславовича Круглова (консервативный период с 2002 г. по апрель 2019 г.) 
и эпоху финансового директора Фамила Камиловича Садыгова (период актив-
ной стратегической трансформации с апреля 2019 г. по н. в.). 

В работе исследован фундаментальный переход ПАО «Газпром» от полити-
ки финансового консерватизма и накопления «подушки безопасности» к стра-
тегии агрессивного финансового инжиниринга, базирующегося на активном ис-
пользовании финансового рычага и рыночной открытости. С позиции экономи-
ческой безопасности такая трансформация означает смену приоритетов: от ми-
нимизации финансовых угроз к принятию контролируемого риска ради сохра-
нения рыночных позиций.

Целью данного исследования является верификация гипотезы о детермини-
рованности структуры капитала доминирующей концепцией финансового управ-
ления. С использованием метода Дж. Обэр-Крие анализируется эффективность 
перехода от традиционных эмпирических подходов «сохранения» к современ-
ным моделям финансового инжиниринга по управлению стоимостью компании 
в эпоху глобальных экономических сдвигов, а также оценивается влияние данно-
го перехода на параметры долгосрочной финансовой безопасности корпорации.

Основная часть
Степень проработанности проблемы. Фундаментальная дискуссия об 

оптимальной структуре капитала была инициирована работами Ф. Модильяни 
и М. Миллера (ММ). В своей первоначальной версии (1958) теорема ММ постули-
ровала индифферентность стоимости фирмы к структуре ее пассивов, фактиче-
ски нивелируя роль финансового директора в управлении ценностью бизнеса. 
Однако включение в модель фактора налогообложения (1963) радикально из-
менило выводы: наличие «налогового щита» при использовании заемного ка-
питала создает стимулы для наращивания долговой нагрузки [1].

Дальнейшая эволюция научной мысли привела к формированию компромисс-
ных теорий. Согласно им, стоимость компании растет при увеличении долговой 
нагрузки до момента, пока выгоды налогового щита не начинают поглощаться 
издержками вероятного банкротства и агентскими затратами.

Именно в этой теоретической плоскости лежит несовпадение взглядов клю-
чевых фигур в «Газпроме». Если стратегия А.В. Круглова тяготела к ранним, бо-
лее осторожным интерпретациям финансовой устойчивости (минимизация ри-
ска банкротства через низкий уровень заимствований), то логика Ф.К. Садыго-
ва в полной мере реализует постулаты компромиссной теории, достигая грани 
максимального использования налоговых и рыночных преимуществ заемного 
капитала для максимизации выплат акционерам.
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В рамках компромиссной теории краеугольным камнем структуры капитала 
выступают издержки банкротства, определяющие лимит наращивания долга. 
Исследователи (Э. Альтман, Дж. Ворнер и др.) разделяют их на прямые (юриди-
ческие расходы, составляющие 1–2,2% стоимости компании) и косвенные, свя-
занные с финансовыми затруднениями [2].

По оценке Э. Альтмана, именно косвенные издержки – потеря доли рынка, 
ущерб репутации и утрата инвестиционных возможностей – составляют до 65% 
совокупных издержек дефолта. С позиции экономической безопасности данные 
издержки представляют собой реализацию критических угроз деятельности 
системообразующей корпорации, способных подорвать ее рыночную устойчи-
вость. Эта величина сопоставима с эффектом «налогового щита», что делает вы-
бор структуры капитала точной задачей риск-менеджмента.

В контексте ПАО «Газпром» это теоретическое разделение объясняет сме-
ну управленческих парадигм. Традиционная модель финансового управления 
(2012–2019) была направлена на минимизацию косвенных издержек через со-
хранение избыточной ликвидности («подушки безопасности»), что соответство-
вало классической модели обеспечения финансовой независимости (автономии). 
Напротив, модель ценностно-ориентированного финансового инжиниринга 
(с 2019 г.) базируется на убеждении, что в современных условиях выгоды от 
агрессивного финансового инжиниринга и налоговой оптимизации превышают 
риски гипотетических финансовых затруднений. Такой подход смещает акцент 
в системе экономической безопасности с пассивного накопления резервов на ак-
тивное управление стоимостью, однако существенно сужает «запас прочности» 
компании в случае реализации чрезвычайных внешних сценариев.

Развитие компромиссного подхода нашло отражение в методе скорректиро-
ванной приведенной стоимости Ст. Майерса [3], где ценность компании рассма-
тривается как сумма базовой стоимости и текущей стоимости побочных эффек-
тов (налогового щита за вычетом издержек банкротства). При этом, учитывая 
сложность квантификации косвенных издержек, А. Дамодаран предлагает оце-
нивать их на уровне 25% от стоимости компании, что задает жесткие рамки для 
финансового маневрирования [4]. С точки зрения финансовой безопасности пре-
вышение этого порога означает переход компании в зону критической уязвимос-
ти перед внешними кредиторами.

Параллельно с расчетными моделями сформировались поведенческие кон-
цепции. Сигнальная теория С. Росса [5] постулирует, что решение о росте долго-
вой нагрузки является позитивным сигналом рынку о финансовой уверенности 
менеджмента. Другая теория – теория порядка финансирования Майерса и Мад-
жлуфа [6] исходит из других представлений о принятии решений менеджмен-
том компании: сначала менеджеры используют внутреннюю прибыль, а выход 
на рынок долга или акций рассматривается как вынужденная мера при исчер-
пании собственных ресурсов просто в силу того, что использовать внутренние 
ресурсы компании проще организационно и психологически.
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В практической деятельности ПАО «Газпром» эти две диаметрально про-
тивоположные теории воплотились в двух реально реализованных финансо-
вых стратегиях. Традиционная модель консервативного финансового управ-
ления (2012–2019) строго следовала «порядку финансирования», стараясь ми-
нимизировать внешние заимствования за счет опоры на собственные сред-
ства, что формировало высокий уровень финансовой независимости, а значит, 
и устойчивости компании. А с 2019 года стала доминировать модель ценностно-
ориентированного финансового инжиниринга, идеологически солидарная 
с «сигнальной теорией», где агрессивное использование долговых инструментов 
и декларация новой дивидендной политики подавались как сигналы инвести-
ционному сообществу о переходе компании к модели управления акционерной 
ценностью (стоимостью). 

Однако эта стратегия повышает рост чувствительности корпорации к любо-
му внешнему, в том числе санкционному давлению, что требует мониторинга 
индикаторов экономической безопасности.

Отсутствие единой общепризнанной теоретической концепции оптималь-
ной структуры капитала в современной экономической науке требует анализа 
реальных финансовых стратегий компаний. В отечественной и зарубежной ли-
тературе (В.В. Ковалев [7], А.А. Комзолов [8], Р. Брейли, С. Майерс [9]) такие ре-
альные стратегии обычно классифицируют по уровню риска: от консерватив-
ных до агрессивных.

Особый интерес имеет классификация Р.Г. Ибрагимова [10]. Его подход позво-
ляет идентифицировать финансовую стратегию ПАО «Газпром» до 2019 года как 
классическую консервативную модель, ориентированную на минимизацию угроз 
платежеспособности. В то время как переход к новой финансовой стратегии по-
сле 2019 года описывается внедрением «политики типа III», предполагающей 
форсированное наращивание доли долга для максимизации выплат акционерам. 

При этом Р. Г. Ибрагимов подчеркивает, что такая стратегия эффективна лишь 
как временная мера, так как длительное отклонение от планового уровня дол-
говой нагрузки ведет к критическому росту рисков.

С этой точки зрения изменение финансовой стратегии ПАО «Газпром» было 
осознанным выбором в пользу агрессивного заимствования для трансформации 
инвестиционного профиля компании, который в условиях 2023–2024 гг. стол-
кнулся с естественными ограничениями, предсказанными теорией. С позиции 
финансовой безопасности такая трансформация означает перенос фокуса с нако-
пления ликвидных резервов на управление рыночной стоимостью, что в услови-
ях внешнего санкционного давления создает дополнительные вызовы для под-
держания финансовой устойчивости корпорации.

Методология исследования. Отсутствие в научной литературе универсаль-
ных количественных границ для классификации стратегий обуславливает не-
обходимость применения адаптивных инструментов анализа. В рамках данного 
исследования для идентификации фактически реализуемой финансовой страте-
гии ПАО «Газпром» применяется метод Дж. Обэр-Крие [11]. Данный инструмен-
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тарий позволяет не просто констатировать изменение долей в балансе, а соот-
нести параметры структуры пассивов с вектором стратегического развития ком-
пании в наглядной визуальной форме. В контексте экономической безопасности 
метод Дж. Обэр-Крие выступает в качестве системы раннего предупреждения, 
позволяющей идентифицировать момент перехода корпорации из зоны устой-
чивости в область повышенного финансового риска.

Информационной базой являются отчеты ПАО «Газпром» за 2012–2024 гг., 
размещенные на сайте компании. Выбор данного периода позволяет охватить 
два различных цикла управления и оценить адаптивность системы финансовой 
безопасности компании к экстремальным внешним шокам (пандемия, санкци-
онное давление, трансформация рынков сбыта).

Для верификации гипотезы авторами проведено позиционирование еже-
годных показателей структуры капитала на номограмме (треугольнике) 
Дж. Обэр-Крие. Количественный анализ дополнен качественной оценкой управ-
ленческих решений, что позволяет верифицировать детерминированность фи-
нансовой устойчивости компании стратегическим выбором руководства.

Результаты и обсуждение. Анализ динамики структуры пассивов под-
тверждает наличие двух принципиально разных векторов управления капита-
лом в ПАО «Газпром» (табл. 1, 2).

Таблица 1 – Динамика соотношения собственного и заемного капитала ПАО 
«Газпром» за 2013–2018 гг.

Год

Акционерный (собственный) 
капитал, не включая 

неконтролирующую долю 
участия, млн руб.

Заемный капитал,
млн руб.

Заемный/
собственный

2013 9 319 590 1 801 928 0,19
2014 9 816 558 2 688 824 0,27
2015 10 589 586 3 442 215 0,32
2016 11 094 531 2 829 623 0,25
2017 11 629 086 3 266 518 0,28
2018 13 300 009 3 863 822 0,29

Источник: составлено авторами на основе материалов годовой отчетности ПАО «Газ-
пром» за 2013–2018 гг. [12].

В период 2013–2018 гг. (этап «Традиционная модель финансового управле-
ния») ПАО «Газпром» демонстрировало модель «финансовой автономности». Ко-
эффициент финансового левериджа на уровне 0,19–0,29 свидетельствует о созна-
тельном отказе от преимуществ налогового щита в пользу минимизации рисков 
финансовой несостоятельности. С позиции теории экономической безопасности 
данный этап характеризуется формированием избыточного запаса финансовой 
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прочности, который позволил корпорации накопить ресурс для противостояния 
будущим внешним шокам. Это был период «статичного баланса», где заемный 
капитал выполнял лишь сервисную функцию при реализации мегапроектов.

Таблица 2 – Динамика соотношения собственного и заемного капитала ПАО  
«Газпром» за 2019–2024 гг.

Год

Акционерный (собственный) 
капитал, не включая 

неконтролирующую долю 
участия, млн руб.

Заемный капитал,
млн руб.

Заемный/
собственный

2019 14 104 833 4 119 920 0,29
2020 14 237 943 5 170 303 0,36
2021 16 251 519 5 180 053 0,32
2022 15 749 697 5 446 881 0,35
2023 15 649 707 7 193 647 0,46
2024 16 710 793 7 308 487  0,44

Источник: составлено авторами на основе материалов годовой отчетности ПАО «Газ-
пром» за 2019–2024 гг. [12].

В период 2019–2024 гг. (этап «Модель ценностно-ориентированного финан-
сового инжиниринга (с 2019 г.)») наблюдается переход к модели «динамическо-
го левериджа». Рост показателя до 0,36 (2020) и его последующая стабилизация 
в условиях турбулентности 2022 года указывают на внедрение инструментов 
активного управления пассивами. 

Проведем анализ ключевого показателя финансовой устойчивости, отража-
ющего количество лет, необходимых компании для полного погашения обяза-
тельств за счет операционной прибыли, без учета процентов, налогов и амор-
тизации. Коэффициент чистый долг / ebitda служит лакмусовой бумажкой для 
определения риск-профиля руководства и их стратегии управления капиталом 
(рис. 1). В системе мониторинга экономической безопасности данный индика-
тор является опережающим: он показывает запас прочности корпорации в усло-
виях резкого падения выручки (внешнего шока).

Согласно рис. 1, в период 2013–2018 гг. показатель чистый долг / ebitda 
0,5x–1,2x свидетельствовал о стратегии «абсолютной неуязвимости». С позиции 
теории агентских издержек (М. Дженсен) [1] такая сверхнизкая нагрузка могла 
свидетельствовать о консервативном недоиспользовании потенциала заемно-
го капитала в пользу накопления ликвидности.

Смена парадигмы с 2019 г. совпала с периодом высокой волатильности цен на 
энергоносители и пандемических шоков. Внедрение новой дивидендной полити-
ки и использование бессрочных облигаций (которые формально не увеличивают 
чистый долг по МСФО, но требуют обслуживания купонов) стали инструмента-
ми «инженерного» удержания коэффициента в комфортном диапазоне до 2,5х.
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Рисунок 1 – Динамика долговой нагрузки ПАО «Газпром»

Источник: составлено авторами на основе годовых отчетов эмитента эмиссионных цен-
ных бумах ПАО «Газпром» за 2012–2024 гг. [13].

Таким образом, если в период (2013–2018) долговая нагрузка была следстви-
ем операционной деятельности, то с 2019 г. она стала самостоятельным объек-
том управления. Финансовая функция стала драйвером капитализации. С точки 
зрения экономической безопасности это означает переход от модели «защищен-
ности через накопление» к модели «устойчивости через рыночное маневриро-
вание», что в условиях санкционных ограничений требует кратного усиления 
системы риск-менеджмента.

Финансовый инжиниринг как инструмент маскировки рисков. Инжи-
ниринг в ПАО «Газпром» в современных условиях трансформировался в ин-
струмент маскировки рисков через активное управление структурой капитала. 
Важным этапом этого процесса стало принятие в 2019 году новой дивидендной 
политики, установившей целевой уровень выплат в 50% от скорректированной 
чистой прибыли по МСФО [14, 15]. Однако реализация этой политики потребо-
вала внедрения инновационных долговых инструментов для поддержания фи-
нансовой устойчивости.

ПАО «Газпром» стало первой российской корпорацией, масштабно использо-
вавшей возможности стандартов МСФО для стратегического управления долго-
вой нагрузкой через размещение бессрочных облигаций. В 2020 году компания 
разместила такие бумаги на сумму 150 млрд рублей. Несмотря на то что класси-
ческая облигация является обязательством, юридическая природа бессрочно-
го долга позволяет эмитенту не возвращать основную сумму и переносить вы-
плату купонов. 
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Выпуск бессрочных облигаций классифицируется по МСФО (IAS) 32 «Финансо-
вые инструменты: представление», согласно п. 16, как собственный капитал, что 
позволяет оптимизировать показатель чистый долг / ebitda в пределах 1,8х–2,5х 
в период 2021–2024 гг. Однако в парадигме финансовой безопасности такая 
практика создает феномен скрытой долговой нагрузки, и обязанность по вы-
плате купонов при высокой ключевой ставке ЦБ РФ (до 16–21% в 2024–2025 гг.) 
создала жесткое давление на свободный денежный поток. 

Без этого инжиниринга долговая нагрузка компании в период пандемии 
и падения цен на газ выглядела бы в глазах рейтинговых агентств значитель-
но тяжелее. Для службы экономической безопасности это означает переход ри-
ска из категории «риск дефолта» (невозврат долга) в категорию «риск потери 
ликвидности» (нехватка средств на обслуживание купонов и инвестпрограмму). 
Таким образом, финансовый инжиниринг выступает не только драйвером капи-
тализации, но и генератором специфических угроз, требующих внедрения но-
вых индикаторов мониторинга, учитывающих реальную стоимость обслужива-
ния «гибридного капитала».

Рассчитаем оптимальную зону финансовой устойчивости. За основу возь-
мем данные 2019 года [15], как, с одной стороны, год смены финансовой страте-
гии, а с другой – достаточно типичный год. Учитывая, что отличным считается 
значение концентрации собственного капитала не менее 0,7, то окончательно 
получаем значение для доли собственного капитала от 70 до 91%, доля долго-
срочных обязательств – от 0 до 21%, и доля краткосрочных обязательств от 9 до 
14%. Визуальную интерпретацию пассива баланса компании можно рассмотреть 
на рис. 2. 

Если говорить о фактических значениях, то в 2019 году доля собственно-
го капитала составила 79%, долгосрочных обязательств 7%, а краткосрочных 
обязательств 14%. Это соответствует теоретически рассчитанной зоне ком-
форта. 

В 2024 году доля краткосрочных обязательств сост авила 21%, что говорит 
о выходе показателя за «пределы допустимого» (норма 9–14%). Коэффициент 
текущей ликвидности снизился до 0,88, что означает формальную потерю фи-
нансовой устойчивости, платой за агрессивный финансовый инжиниринг стало 
размывание защитного барьера ликвидности. Несмотря на высокую долю сово-
купного капитала в отчетности (71%), эффективная доля собственного капита-
ла, приходящаяся на акционеров ПАО «Газпром» и очищенная от неликвидных 
резервов переоценки, составляет 62%. Данное снижение обусловлено опережа-
ющим ростом долговой нагрузки (долгосрочные обязательства и краткосроч-
ные обязательства) для финансирования стратегических инвестиционных прог-
рамм. 

Изменение координат в треугольнике Обер-Крие с 2019 к 2024 году отражает 
трансформацию финансовой модели ПАО «Газпром». Снижение доли собственно-
го капитала с 79 до 62% говорит об отказе от консервативной модели «самофи-
нансирования» к модели активного использования финансового заимствования. 
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Рисунок 2 – Динамика финансового профиля Группы ПАО «Газпром» 
в треугольнике Дж. Обер-Крие

Источник: составлено авторами на основе данных отчетов ПАО «Газпром» за 2019–
2024 гг. [12, 13, 14]. 

Это обусловлено необходимостью больших капитальных вложений для пере-
ориентации экспорта. При этом рост долгосрочных обязательств до 17% под-
тверждает сохраняющееся доверие со стороны банковского сектора, а доля соб-
ственного капитала выше 60% позволяет компании сохранять приемлемый уро-
вень финансовой автономности в условиях системной трансформации бизнеса. 

Заключение
Проведенное исследование позволило математически обосновать диапазон 

допустимого риска. Выявленные изменения структуры капитала в сторону уве-
личения краткосрочного заимствования и долгосрочных обязательств должны 
обеспечить корпорации необходимый объем финансовых ресурсов для заверше-
ния проектов по развороту деятельности на Восток. Однако это привело к поте-
ре текущей ликвидности. Было также выявлено влияние стиля управления на 
характер выбираемой финансовой стратегии ПАО «Газпром».
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