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В статье рассматривается влияние цифровых финансовых активов (ЦФА) на 

теоретические основания корпоративных финансов. Показано, что правовая и технологическая 
природа ЦФА формирует новый класс требований к компании, не сводимый к традиционным 
долгам и собственному капиталу, что поставляет дополнительные ограничения для применения 
классических теорий структуры капитала, стоимости капитала и агентских отношений. 
Обосновывается подход к представлению пассивов компании как комбинированной структуры 
капитала с выделенным цифровым компонентом, включающим долговые, долевые, утилитарные 
и гибридные ЦФА. Предлагается концепция модифицированной многокомпонентной модели 
средневзвешенной стоимости капитала (WACC), учитывающей специфический риск-профиль 
цифровых инструментов, особенности налогового режима и инфраструктурные ограничения. 
Сделан вывод о том, что влияние ЦФА на стоимость капитала носит нелинейный характер и 
требует пересмотра параметров теории компромисса и агентской теории применительно к 
цифровой экономике. 
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The article examines how digital financial assets (DFAs) affect the theoretical foundations of 

corporate finance. It is shown that the legal and technological nature of DFAs creates a new class of 
claims on the firm, which cannot be reduced to traditional debt and equity and therefore constrains 
the direct applicability of classical theories of capital structure, cost of capital and agency relations. 
The paper substantiates an approach to representing the firm’s liabilities as a combined capital 
structure with a dedicated digital component that includes debt-like, equity-like, utility and hybrid 
DFAs. A concept of a modified multi-component weighted average cost of capital model (WACC*) is 
proposed, incorporating the specific risk profile of DFAs, peculiarities of the tax regime and 
infrastructural constraints. It is concluded that the impact of DFAs on the cost of capital is nonlinear 
and requires a re-specification of the parameters of trade-off and agency theories in the context of 
the digital economy. 
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Распространение цифровых финансовых активов (ЦФА) на базе распределённых 

реестров в российской практике за несколько лет превратилось из технологического 
эксперимента в устойчивое направление развития корпоративного финансирования. При этом 
теоретический аппарат, который традиционно применялся для анализа структуры капитала, 
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стоимости капитала и поведения стейкхолдеров, разрабатывался для мира «аналоговых» 
инструментов и не учитывал ни программируемость денежных потоков, ни технологическую и 
регуляторную специфику ЦФА. Это создаёт разрыв между быстро развивающейся практикой и 
теоретическими моделями, используемыми для обоснования решений о структуре 
финансирования. 

Цель статьи – обосновать необходимость пересмотра классических концепций 
корпоративных финансов в условиях эмиссии ЦФА, предложить концепт комбинированной 
структуры капитала с цифровым компонентом и очертить контуры модифицированной модели 
средневзвешенной стоимости капитала для компаний, использующих ЦФА как источник 
финансирования. 

ЦФА как новый класс требований и вызов классическим теориям корпоративных 
финансов. В отличие от традиционных ценных бумаг, ЦФА закрепляют права инвестора в 
цифровой форме в пределах информационной системы, управляемой лицензированным 
оператором, и позволяют заранее программировать логику обращения и выплат по инструменту. 

Действующий в Российской Федерации правовой режим (в первую очередь 259-ФЗ) 
допускает широкий спектр конструкций: от цифровых аналогов облигаций до инструментов, 
сочетающих признаки долга, долевого участия и секьюритизации отдельных активов [1-4]. 

Такой набор свойств приводит к тому, что ЦФА нельзя описать как простую цифровую 
«копию» уже известных инструментов: они формируют особый класс требований, в котором 
технологические, правовые и экономические характеристики тесно переплетены. Это ставит под 
вопрос универсальную применимость исходных предпосылок теоремы Модильяни–Миллера, 
теории компромисса, иерархии финансирования и классической агентской теории в их 
традиционном виде и создает теоретические предпосылки для их модернизации [5-17]. 

Снижение транзакционных и агентских издержек за счёт цифрового реестрового контура 
и автоматизации операций сочетается с появлением новых затрат на аудит кода, интеграцию с 
платформой и управление технологическими рисками. Одновременно прозрачность движений 
по ЦФА ослабляет классическую информационную асимметрию между эмитентом и инвесторами, 
но переносит её в область понимания смарт-контрактов и регуляторных нюансов. Налоговый 
режим по отдельным видам ЦФА остаётся неполностью определённым, так что величина 
налогового щита по цифровым долговым инструментам становится случайной, а не 
фиксированной. 

В совокупности эти эффекты означают, что стандартная двумерная схема анализа «риск–
доходность» для пары «долг–собственный капитал» уже не описывает пространство решений 
компаний, использующих ЦФА. В дополнение к финансовому риску и доходности приходится 
учитывать технологический и регуляторный риск, а также степень программируемости прав и 
обязательств, задаваемую смарт-контрактами. 

На этой основе можно говорить о формировании многомерной концепции структуры 
капитала, в которой ЦФА выступают самостоятельной группой требований, а изменение их доли 
в пассивах влияет на параметры транзакционных и агентских издержек, конфигурацию 
информационной асимметрии, вероятность реализации налогового щита и профиль издержек 
финансовых затруднений. 

Комбинированная структура капитала с цифровым компонентом. Появление ЦФА 
приводит к тому, что привычное представление о структуре капитала как о соотношении 
заемных и собственных средств, сформированных за счёт кредитов, облигаций и акций, 
перестаёт быть достаточным. 

Для компаний, использующих ЦФА, источники финансирования фактически 
распределяются по трём контурам: традиционный банковско-облигационный, классический 
акционерный и цифровой контур, охватывающий долговые, долевые, утилитарные и гибридные 
ЦФА. 

Цифровой контур характеризуется рядом признаков, которые качественно отличают его 
от «аналогового» сегмента пассивов: 

- фиксация и обращение прав исключительно в цифровой среде на базе 
информационной системы; 

- возможность заложить в код инструмента детальный сценарий движения денежных 
потоков, включая купоны, дивиденды, бонусные и условные выплаты; 

- сочетание в одном ЦФА характеристик долга, долевого участия и обеспеченного 
обязательства; 

- высокая степень дробимости прав, позволяющая привлечь широкий круг инвесторов 
с малыми инвестиционными порогами; 

- привязка к специфической инфраструктуре и усиленному регуляторному режиму. 
Эти особенности смещают акцент при выборе источников финансирования: компания 

сопоставляет не только стоимость заемного и собственного капитала, но и профиль 
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технологических, регуляторных и операционных рисков цифрового компонента. В результате 
структура капитала приобретает комбинированный характер: традиционные инструменты и ЦФА 
образуют единую систему, в которой цифровой сегмент не замещает «аналоговый», а дополняет 
его, добавляя новые степени свободы в проектировании денежных потоков и 
перераспределении рисков между участниками. 

Для таких компаний структура пассивов формируется уже не только за счет 
традиционного долга и собственного капитала, но и за счет дополнительного «цифрового 
компонента», включающего инструменты с особыми свойствами. К числу таких свойств 
относятся закрепление прав в электронной форме в пределах информационной системы, 
возможность заранее задавать режим движения денежных потоков, комбинировать элементы 
обязательственных и корпоративных прав, а также функционировать в специфических 
инфраструктурных и регуляторных условиях. 

Совокупность указанных характеристик выступает основанием для иной логики выбора 
источников финансирования и разработки дивидендной политики, что обуславливает 
необходимость говорить о «комбинированной структуре капитала с цифровым компонентом» как 
об отдельной категории, описываемой новой системой понятий, и оцениваемой специальным 
набором качественных и количественных показателей». 

Комбинированная структура капитала с цифровым компонентом может трактоваться как 
конфигурация обязательств и прав требования к компании, в которой цифровые финансовые 
активы выступают особым блоком источников, обладающим собственными параметрами 
доходности, риска, ликвидности и контроля. В такой конфигурации решения о целевом 
леверидже и дивидендной политике принимаются уже не в рамках простой дихотомии «долг–
собственный капитал», а с учётом того, как именно устроен цифровой компонент: как 
распределяются права по различным классам ЦФА, в каком объёме цифровой долг дополняет 
облигационный, и какую роль играют гибридные и обеспеченные ЦФА. 

Практика российских выпусков ЦФА показывает, что цифровые инструменты 
используются для решения разных задач: от оперативного пополнения оборотного капитала по 
упрощённой процедуре до тонкой настройки распределения доходов по проектам и активам. 

Это подтверждает, что цифровой компонент не является периферийным, а формирует 
новую логику принятия решений о структуре капитала – прежде всего за счёт комбинации 
программируемости платежей, гибридности прав и фракционной делимости. 

Развитие модели WACC в условиях цифрового компонента капитала. Ключевым 
количественным индикатором в корпоративных финансах остаётся средневзвешенная стоимость 
капитала (WACC), которая традиционно рассчитывается как взвешенная сумма стоимости долга 
и собственного капитала с учетом налогового эффекта и структуры пассивов. 

Однако переход к комбинированной структуре капитала с цифровым компонентом делает 
бинарную модель «долг–собственный капитал» методологически неполной. 

Во-первых, цифровые долговые инструменты, даже будучи экономически сопоставимыми 
с облигациями, несут иной набор рисков и издержек: помимо процентных ставок и кредитного 
риска сюда добавляются технологические и регуляторные компоненты, а налоговый щит зависит 
от трактовки конкретного вида ЦФА в налоговом праве. 

Во-вторых, цифровые долевые и гибридные инструменты, по которым условия 
распределения прибыли заранее зашифрованы в смарт-контрактах, изменяют профиль 
ожиданий инвесторов относительно дивидендной политики и остаточного дохода. 

В-третьих, множественные и несинхронные выпуски ЦФА, отличающиеся по срокам, 
обеспечению, ликвидности и инфраструктурным условиям, формируют внутри цифрового 
компонента несколько сегментов с различной стоимостью капитала. 

В этих условиях целесообразно рассматривать WACC не как функцию двух 
агрегированных ставок, а как результат агрегирования стоимости нескольких классов 
источников, включая отдельные категории ЦФА. Для цифровых долговых, долевых, утилитарных 
и гибридных инструментов требуется оценивать собственные ставки стоимости, корректируемые 
на вероятность реализации налоговых преимуществ и характер специфических рисков. 
Взвешивание по долям каждого класса в пассивах позволяет получить модифицированный 
показатель WACC, отражающий, насколько включение цифрового компонента изменяет общую 
стоимость капитала по сравнению с классической моделью. 

Анализ показывает, что влияние ЦФА на WACC носит нелинейный характер: при 
умеренной доле цифрового компонента за счёт снижения отдельных видов издержек и 
расширения круга инвесторов возможно снижение средневзвешенной стоимости капитала, тогда 
как при превышении определённого порога рост технологических, регуляторных и 
ликвидностных рисков может приводить к повышению требуемой доходности со стороны 
инвесторов и кредиторов. Это согласуется с логикой обобщённой теории компромисса, но с 
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новой природой предельных издержек финансовых трудностей, в которую включаются 
технологические и институциональные факторы, присущие цифровым инструментам. 

Таким образом, модифицированная модель WACC, учитывающая цифровой компонент, 
даёт возможность более адекватно оценивать эффекты от интеграции ЦФА в структуру 
финансирования и служит основой для разработки практических рекомендаций по выбору 
целевой доли цифровых инструментов в капитале компании. 

Результаты теоретического анализа позволяют сделать несколько обобщающих выводов. 
Во-первых, цифровые финансовые активы формируют особый класс требований в 

корпоративных финансах, который не вписывается в рамки традиционной дихотомии долг–
собственный капитал и требует пересмотра основополагающих теорий структуры капитала, 
стоимости капитала и поведения стейкхолдеров. 

Во-вторых, включение ЦФА в пассивы компании приводит к формированию 
комбинированной структуры капитала с цифровым компонентом, где цифровой контур 
выступает встроенным, но альтернативным каналом привлечения ресурсов со специфическим 
профилем рисков и издержек. 

В-третьих, оценка стоимости капитала в таких условиях должна опираться на 
модифицированную многокомпонентную модель WACC*, учитывающую множественность 
классов ЦФА, их программируемость, инфраструктурную и регуляторную среду, ликвидность и 
вероятностный характер налогового щита. 

Предлагаемые теоретические положения создают базу для последующего эмпирического 
анализа влияния ЦФА на структуру и стоимость капитала российских компаний, а также для 
разработки практических рекомендаций по интеграции цифровых инструментов в финансовые 
стратегии корпораций с максимальным учетом международной практики [18]. 
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