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Основная гипотеза модели состоит Модильяни-Миллера в предположение о том, что
рыночная цена предприятия не зависит от структуры корпоративных бумаг. Рассматри-
вая случай, в котором предусматривается налог на прибыль организаций, но нет никакого
НДФЛ, получаем, что проценты, выплачиваемые корпорациями, относятся к расходам для
целей налогообложения.

Произведя расчет остаточной стоимости на конец первого квартала 2014 года компа-
ний ОАО «НК «Роснефть» и «Газпром Нефть», используя модель Модильяни-Миллера с
корпоративными налогами, получаем следующие результаты:

1) стоимость компании ОАО «Газпром Нефть» с долговой нагрузкой в 12,5 раз мень-
ше, чем у компании «Роснефть»;

2) рыночная стоимость собственного капитала «Роснефти» в 17,71 раза больше, чем у
ОАО «Газпром Нефть»;

3) при разных структурах капитала в процентном соотношение стоимость компании
с долговой нагрузкой для Роснефти больше безрычаговой стоимость почти на 26%. Для
Газпрома эта разница составляет почти 57% (на данную разницу влияет размер налоговой
нагрузки);

Таким образом, можно сделать вывод, что компания «Роснефть» рентабельнее, чем
компания «Газпром нефть».

Проделанные расчеты для компаний «НК «Роснефть» и «Газпром Нефть» показывают,
что структура капитала влияет на стоимость предприятия, поскольку учет корпоратив-
ных налогов позволяет производить налоговый вычет с уплаченных процентов, и заёмное
финансирование становится привлекательным (эффект налогового щита).
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