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российский  корПораТивный  
секТор:  современное  сосТояние  и  
ПерсПекТивы  развиТия

В статье исследуется состояние и развитие российского корпоративно-
го сектора в современных условиях. Особое внимание уделяется современным 
особенностям российских акционерных компаний. Анализируются проблемы 
регулирования корпоративного сектора в России на современном этапе, рас-
сматриваются возможные варианты и перспективы его развития.
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Развитие российской экономики и си-
стемы регулирования корпоративного 

сектора, привело к формированию ры-
ночно ориентированного корпоративного 
сектора, появлению десятков тысяч акцио-
нерных обществ, становлению институ-
та наёмных управляющих. Акционерные 
компании получили достаточно высокую 
степень свободы в реализации корпоратив-
ных объединений, формировании связан-
ных экономическими интересами фирм и 
предприятий. включающих крупные про-
мышленные и промышленно-торговые 
акционерные компании, финансово-
промышленные группы, холдинговые и 
международные компании.

Российский корпоративный сектор до гло-
бального кризиса 2008 г. 

Первая публичная компания в нашей 
стране в постсоветский период появилась 
в 1996 г. после размещения АДР (1) ОАО 
«Вымпелком» на Нью-Йоркской фондовой 
бирже. С 2002 г. начались размещения на 
российских фондовых биржах РТС и ММВБ. 
Однако активно развиваться российский 
фондовый рынок стал после принятия в 
2006 г. постановления ФСФР, обязывающе-
го размещать в ходе IPO 30% акций на вну-
треннем рынке. В 2006-2007 гг. публичное 

размещение было осуществлено 49 компа-
ниями, ведущими свой основной бизнес в 
России. Помимо уже привычных на фондо-
вых биржах нефтяных и металлургических 
компаний, на рынке IPO появились и ком-
пании не только других отраслей,  а также 
компании среднего размера.

В этот же период наблюдался резкий 
рост публичного размещения акций на за-
рубежных фондовых рынках. При этом 
доля стоимости акций, обращающихся на 
зарубежных площадках выше, чем внутри 
страны. Из примерно 80 компаний, осуще-
ствивших в период до 2008 г. IPO или вто-
ричное размещение (SPO), 2/3 вышли на за-
рубежные площадки [1. С. 86].

Развитие корпоративных структур 
и корпоративная интеграция в середине 
2000-х гг. стали оказывать основное влияние 
на отношения собственности. Высокая кон-
центрация собственности и контроля стала 
характерной чертой российского бизнеса. 
Уровень концентрации капитала с каж-
дым годом возрастал. По данным компании 
Standard&Poor’s, контролирующему акцио-
неру в 2007 г. принадлежало в среднем 58% 
акций. В компаниях, акции которых пред-
ставлены на зарубежных фондовых рынках, 
эта доля достигала почти 50% [1].
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Основной причиной данного явления 
в 2000-х гг. явилось стремление повысить 
стоимость компании с учетом перспективы 
ее продажи на российском корпоративном 
рынке («Коркунов», «Вимм-Билль-Данн») 
или выхода на отечественный или зарубеж-
ный фондовый рынок («РБК», АФК «Систе-
ма», НПО «Иркут», «Пятерочка», «Седьмой 
континент»).

Государственное регулирование в этот 
период прежде всего выражалось в под-
держке реализации крупных инвестицион-
ных и национальных проектов, в активном 
стимулировании спроса в рамках закупок 
для государственных нужд, что привело к 
ориентации крупнейших корпораций на 
государственные ресурсы, что привело к 
усилению неформальных связей бизнеса с 
государством. 

Таким образом, среди тенденций, ха-
рактерных для развивающегося российско-
го корпоративного сектора до глобального 
кризиса 2008 г., необходимо выделить сле-
дующие:

- усиление роли государства в регули-
ровании предпринимательской деятельно-
сти;

- расширение государственного сек-
тора за счет увеличения активов государ-
ственных компаний; 

- увеличение масштабов бизнеса, 
усложнение его организации под воздей-
ствием усиливающейся конкуренции со 
стороны глобального рынка;

- расширение заимствований за рубе-
жом, рост внешней задолженности  корпо-
ративного сектора [1].

Российский корпоративной сектор после 
глобального кризиса 2008 г.

Глобальный кризис осенью 2008 г. се-
рьезно затронул российскую экономику. 
Отличительной чертой кризиса явилось 

активное участие государства и контро-
лируемых им хозяйствующих субъектов в 
процессе перераспределения собственно-
сти. Путем выделения средств государство 
еще больше усилило свою роль в экономике 
страны, увеличив свою долю в корпоратив-
ном секторе. Число открытых акционерных 
обществ, контролируемых государством, 
увеличилось с 21 (в 2008 г.) до 36 (2012 г.).

В 2010 г. наметилась тенденция к вос-
становлению фондового рынка  и многие 
российские компании вернулись к планам 
проведения IPO. Семь российских компа-
ний провели размещения  акций  на  вну-
треннем  рынке  и  привлекли  в  общей  
сложности 1,1 млрд. долл. Одновременно 
пять российских компаний провели между-
народные размещения, в результате кото-
рых было получено 4,3 млрд. долл. Самым 
крупным размещением акций российской 
компании стало IPO «Русала», проведенное 
в Гонконге, в результате которого было при-
влечено 2,2  млрд. долл. [12].

За период 2010- начало 2014 г. было осу-
ществлено более 30 размещений на россий-
ском и зарубежном фондовом рынках. Все-
го за 2005-2014 гг. наибольшее количество 
размещений было осуществлено компания-
ми металлургической и горнодобывающей 
отрасли [15], нефтегазовой и финансовыми 
компаниями [14].

Необходимо отметить, что на отече-
ственном фондовом рынке представлен 
ограниченный круг российских компаний. 
Большинство компаний представлено на 
Лондонской фондовой бирже. В таблице 1 
представлены данные по количеству IPO на 
российском и зарубежных фондовых рын-
ках.

В 2014 - 2015 гг. cанкции западных стран 
и нестабильность нефтяного рынка сдер-
живали российские компании от выхода 

Таблица 1.
Количество IPO по биржевым площадкам, 2005 г. – сентябрь 2014 г.

Источник: [16]
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на фондовые рынки, и многие компании 
предпочли отложить свои IPO. Уровень ка-
питализации российских компаний в 2014 
г. уменьшился почти в 2 раза (до 517 млрд. 
долл.) по сравнению с 2013 г., что оказалось 
меньше стоимости крупнейшей компаний 
мира Apple Inc. (724,7 млрд долл.) [11].

Однако нескольким российским ком-
паниям удалось привлечь капитал. Так, в 
2015 г. успешные IPO провели: ОВК - веду-
щий российский производитель грузовых 
вагонов, Московский кредитный банк, ТНС 
энерго. Всего за период 2014-2015 г. на Мо-
сковской бирже было проведено 14 разме-
щений IPO/SPO [12], что свидетельствует о 
том, что интерес инвесторов к российским 
активам сохранился.  

Сложное финансовое положение рос-
сийских эмитентов в 2014 г. способствовало 
уходу ряда компаний из листинга на ино-
странных биржах. Так. на Лондонской фон-
довой бирже провели делистинг российские 
девелоперские компании – Галсдевелопмент 
и RoseGroup [12].

По данным Национальной ассоциации 
участников фондового рынка на фондовых 
биржах в 2015 г. количество публичных ак-
ционерных компаний  в России составило 
26870 российских юридических лиц, из них 
менее 1% было представлено на биржевых 
площадках (254 компании) [12,15], и этот 
показатель остается практически неизмен-
ным в течение последних 10 лет. При этом 
в отраслевой структуре российского рынка 

Таблица 2.
Отраслевая структура капитализации российского рынка акций в 2006-2013 гг., %

Источник: [15]

№ п.л. Отрасль 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1 Нефтегазова 62,6 50,4 57,0 50,1 44,6 51,2 50,4 51,8

2 Финансовые услуги 9,2 11,8 10,1 14,5 13,1 12,2 13,4 15,0

3 Металлургия 8,1 11,1 10,0 12,3 15,3 10,6 9,6 7,7

4 Электроэнергетика 11,7 12,5 8,9 9,4 10,6 8,7 6,8 4,6

5 Химическая промышленность 0,2 1,5 1,5 1,6 2,4 4,7 5,6 3,3

6 Связь 4,1 4,4 5,2 3,8 3,7 3,7 4,6 6,5

7 Торговля 0,6 0,7 0,7 1,1 1,7 1,4 2,3 4,0

8 Транспорт 0,8 1,2 1,8 1,2 1,2 1,3 1,3 1,6

9 Машиностроение и металлообработка 0,8 1,1 0,7 1,0 1,5 1,2 1,2 0,8

10 Горнодобывающая промышленность 0,2 0,2 1,3 0,9 0,8 1,1 1,2 1,4

11 Пищевая промышленность 1,1 1,2 1,2 1,0 1,6 1,0 0,9 0,2

12 Угольная 0,1 0,3 0,2 1,0 1,1 0,8 0,7 0,3

13 Прочие отрасли 0,2 2,3 0,9 1,8 2,5 1,6 1,7 2,4

Таблица 3.
Список наиболее капитализированных российских эмитентов, 2014 г.

Источник: [15]

№ Эмитент Капитализация, млрд руб. Доля в общей капитализации, %

1 ОАО «Газпром» 3112,6 13,4

2 ОАО «НК «Роснефть» 2071,4 8,9

3 ОАО «Нефтяная компания «ЛУКОЙЛ» 1886,1 8,1

4 ОАО «НОВАТЭК» 1323,8 5,7

5 ОАО «ГМК «Норильский никель» 1291,6 5,6

6 ОАО «Сбербанк России» 1163,8 5,0

7 ПАО «Магнит» 931,8 4,0

8 ОАО «Банк ВТБ» 856,0 3,7

9 ОАО «Сургутнефтегаз» 850,6 3,7

10 ОАО «Газпром нефть» 668,0 2,9

Итого: 14155,8 61,1

Общая капитализация ММВБ 23155,6 100,0
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более половины приходится на компании 
нефтегазовой отрасли (табл.2).

В 2014 г. 63% капитализации российско-
го внутреннего рынка акций пришлось на 
долю только десяти наиболее капитализи-
рованных эмитентов (табл.3)

Для сравнения: в Европе доля капитали-
зации аналогичного числа ведущих корпо-
раций не превышает 30% (21% - в Германии, 
29% - во Франции). Половину торгового обо-
рота составили объемы торгов всего лишь 
трех компаний – ОАО «Газпром», ОАО «НК 
Роснефть» и ОАО «Сбербанк России».

Доля оборота российских акций, прихо-
дящихся на зарубежные биржи, в 2012–2014 
гг. оценивается в 48% от суммарного обо-
рота российских акций на внутреннем и на 
внешних рынках. (рис.2).

Следует отметить позитивные сдвиги в 
дивидендной политике российских компа-
ний. Суммарные выплаты акционерам по 
результатам работы компаний в 2014 г. пре-
высили 1 трлн. руб. – максимальное значе-
ние с 2004 г. (рис. 3).

Отличительной чертой российских ак-
ционерных обществ продолжает оставаться 
чрезмерно высокая концентрация собствен-
ности, причем в реальной деятельности 
принцип разделения прав собственности и 
контроля не признается. 

В настоящее время в правительствен-
ных и экономических кругах идет дискус-
сия о правомерности и целесообразности 
организационно-правовой формы ГК. При-
ватизация государственных компаний через 
акционирование и продажу акций частным 
инвесторам позволит ориентироваться в 
управлении такими организациями на ка-
питализацию и прибыльность, расширить 
возможности привлечения дополнительных 
средств со стороны коммерческих структур 
в виде облигационных займов и дополни-
тельного выпуска акций. 

В рейтинге американского журнала Forbes 
2000 крупнейших публичных компаний мира 
за 2015 г. количество российских компаний 
составило 27 (сократилось на 3 по сравнению 
с 2013 годом) - это значительно меньше чис-

Рис.2.
Объем торгов акциями российских эмитентов на внутреннем и внешних биржевых 

рынках в 2005-2014 гг., млрд. руб. [15]

Рис.3.
Дивиденды по обыкновенным акциям российских эмитентов, млрд. руб. [15]
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ла компаний других стран БРИК и развитых 
стран. В списке журнала FortuneGlobal 500 по 
числу глобальных компаний Россия также от-
стает от этих стран (табл. 4). 

Отечественные организации испытыва-
ют огромные потребности в инвестициях, 
что обусловлено значительным уровнем 
изношенности основных средств, а также 
преобладанием капиталоемких отраслей в 
структуре экономики.

В целом, в настоящее время российский 
корпоративный сектор характеризуются 
рядом особенностей, такими как:

- высокий уровень концентрации соб-
ственности и контроля;

- большая доля в корпоративном сек-
торе государственных компаний и компа-
ний с государственным участием; 

- более половины отраслевой струк-
туры капитализации российского рынка со-
ставляют компании нефтегазовой отрасли

- высокий уровень корпоративной 
интеграции  и усиление роли интегриро-
ванных бизнес-групп в российской эконо-
мике;

- низкая эффективность зарубежных 
активов крупнейших компаний;

- осуществление личного управления 
компанией-собственником.

Проблемы регулирования корпоративного 
сектора

В отличие от публичных компаний раз-
витых стран, российские компании суще-
ствуют в особом институциональном окру-
жении. Причем основная проблема кроется 
не только в низком качестве российских за-
конов, но и в несовершенстве институтов, 
которые испытывают на себе неопределен-
ность правил и норм в области обеспечения 
деятельности бизнеса, а также институцио-
нального механизма, обеспечивающего  со-
блюдение установленных правил посред-
ством органов государственной власти. 
Российский бизнес не может реализовать 
своих долгосрочных целей и планов в связи 
с постоянным изменением правил осущест-
вления предпринимательской деятельно-
сти. Российские акционеры и руководители 
должны ориентироваться на экономиче-
ские, политические и институциональные 
условия нашей страны, представленные в 
таблице 5.

В  полной мере регуляторные нормы 
в отношении корпоративного управления 

Таблица 4. 
Количество компаний разных стран, входящих в списки журнала Forbes и журнала 

Fortune (2015 г.)

Источник: [14]

Страна Количество компаний

Forbes Fortune

США 576 128

Япония 229 64

Китай 280 98

Индия 56 328

Германия 53 7

Россия 27 5

Таблица 5
Условия развития крупного российского бизнеса

Экономические Политические Институциональные 

Усиление глобальной конкуренции 
и поиск конкурентных преимуществ, 

кооперация с иностранными 
партнерами 

Присоединение России к ВТО 

Национальная политика развитых 
стран, направленная на ограничение 
доступа иностранцев к инвестициям

Сложности осуществления предпри-
нимательской деятельности 

(нечестная конкуренция,
бюрократические ограничения)

Высокий спрос на сырьевые товары, 
что обеспечивает высокие доходы 

крупных российских компаний данных 
отраслей

Дифференциация условий разме-
щения ценных бумаг на зарубежных 

фондовых площадках

Политические риски иностранных 
инвесторов

Влияние санкций зарубежных стран 
на затруднение доступа к финансо-

вым ресурсам, их удорожание

Необходимость развития российского 
фондового рынка и повышение при-
влекательности российского рынка 

для иностранных инвесторов

Риски ущемления прав собственности 
(угроза потери бизнеса, враждебных 

поглощений, нарушение прав 
миноритарных акционеров)
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в России затрагивают  всего в среднем 10% 
(котировальный список «А») из всех ком-
паний (в 2015 г. 254 компании),  акции ко-
торых  обращаются на российских  биржах 
(2). Часто поддержка оказывается крупным, 
но низкоэффективных компаниям («Авто-
Ваз»). В законы вносятся поправки, которые 
приводят к изменению условий деятельно-
сти бизнеса. Поэтому компании не имеют 
возможности выстраивать долгосрочные 
стратегии и формировать систему корпора-
тивного управления, соответствующую по-
требностям бизнеса. 

Первым признаком того, что руковод-
ство страны обратило внимание на недо-
статки инфраструктуры корпоративного 
управления, стало привлечение профес-
сионального сообщества к решению про-
блем корпоративного сектора, принятие 
программы модернизации экономики, что 
открывает возможности для глубокой пе-
реработки правовой и регуляторной базы 
корпоративного управления. Стремление 
улучшить инвестиционный климат в Рос-
сии способствовало тому, что в 2010-2013 гг. 
правительство инициировало поправки в 
корпоративное законодательство, направ-
ленные на повышение защиты акционеров 
и успешное функционирование финансо-
вых рынков.  В посткризисный период были 
приняты законы, которые оказали суще-
ственное влияние на корпоративный сектор 
и корпоративное управление в России (Фе-
деральный закон “О Центральном депози-
тарии”, изменения в федеральные законы 
“О рынке ценных бумаг” и “Об акционер-
ных обществах”).

С учетом принятых законов, а также  
рекомендаций Росимущества и Минэко-
номразвития России, Московской Биржи, а 
также российских и международных ком-
паний, был подготовлен новый Кодекс кор-
поративного управления России (Кодекс). 
В 2014 году Банк России его одобрил и ре-
комендовал к применению акционерными 
обществами, ценные бумаги которых допу-
щены к организованным торгам. 

В настоящее время ведется активная ра-
бота по разработке политики, направленной 
на создание инновационной социально ори-
ентированной модели развития российской 
экономики. Подготовленная Министерством 
экономического развития РФ Стратегия ин-
новационного развития до 2020 г. предпо-
лагает, что через десять лет страна сможет 
претендовать на 10% мирового рынка интел-
лектуальных услуг, а доля инновационного 
сектора в ВВП вырастет до 20%. 

По уровню инновационной активности 
(3) российская экономика заметно уступает 
не только развитым странам (Германия –  
70%; Канада – 65%; Бельгия – 60%; Ирлан-
дия, Дания и Финляндия – 55–57%), но и 
государствам Центральной и Восточной 
Европы, в которых данный показатель на-
ходится в интервале 20–40%. Доля России 
на международном рынке экспорта высоко-
технологичных продуктов составляет всего 
четверть процента. При этом эксперты от-
мечают, что в России существует прямая за-
висимость инновационной активности от 
размера компаний. Так, среди организаций 
с численностью работников до 49 человек 
доля технологических новаторов составля-
ет 1,2%, в группе от 50 до 99 человек – 4,6%, 
от 5000 до 9999 человек – до 70,1% и свыше 
10 тыс. человек – 76,6% [8]. Таким образом, 
можно предположить, что основу иннова-
ционной экономики составит крупный и 
средний российский бизнес, который кон-
солидирует российское инновационное 
сообщество вокруг национальных приори-
тетов, связанных с модернизацией, конку-
рентоспособностью, импортозамещением, 
технологическим обновлением. 

Основным вопросом, который необхо-
димо учитывать – степень участия государ-
ства в корпоративном управлении, которая 
будет зависеть от эффективности реализа-
ции приватизационных программ и даль-
нейших экономических и политических 
условий.

Мировая практика бизнеса показывает, 
что компании, контролируемые  частными 
собственниками, в большей степени, чем го-
спредприятия, открыты  для введения пере-
довых стандартов корпоративного управле-
ния и в целом более склонны использовать 
прозрачные процедуры принятия решений, 
что способствует их более высокой эффек-
тивности. Поэтому основные усилия госу-
дарства в развитии корпоративного управ-
ления необходимо сосредоточить на сти-
мулировании государственных компаний к 
IPO. Причем можно предположить, что эти 
компании будут ориентироваться, прежде 
всего, на российские фондовые площад-
ки, что приведет к развитию российского 
фондового рынка и снижению зависимости 
отечественного корпоративного сектора от 
состояния мирового финансового рынка.

При условии, что государство будет 
проводить политику по стимулированию 
конкуренции, ему удастся реализовать про-
грамму по приватизации государственной 
собственности и наладить эффективную 
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систему рыночных стимулов, российский 
бизнес сможет извлечь позитивные уроки из 
современного кризиса. Компании в борьбе 
за необходимые финансовые ресурсы стол-
кнутся с необходимостью создания эффек-
тивной системы корпоративного управле-
ния с высоким уровнем транспарентности 
бизнеса.

Проблема повышения эффективности 
корпоративного сектора в России не может 
быть решена на уровне компаний. Это про-
блема всех заинтересованных лиц, прежде 
всего, действующих со стороны государства, 
которые должны осознавать разницу между 
собственными краткосрочными интереса-
ми и долгосрочными приоритетами повы-
шения конкурентоспособности российских 
компаний и в целом нашей страны.

ПРИМЕЧАНИЯ:

(1) АДР – американская депозитарная 
расписка, свободно обращающаяся на аме-
риканском фондовом рынке: производная 
ценная бумага на акции иностранной ком-
пании, депонированные в американском 
банке-депозитарии.

(2) Подавляющее большинство рос-
сийских компаний стали публичными не в 
результате проведения IPO, а в результате 
ваучерной приватизации в начале 1990-х 
гг. Большинство российских компаний  не 
имеют листинга и не подчиняются регуля-
торным нормам.

(3) Доля высокотехнологичных продук-
тов в экспорте страны
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russIan  corporaTe  secTor: 
currenT  Trends  and  fuTure  deVelopmenT

The paper examines major trends of 
Russian corporate sector development 
and  special attention is paid to the current 
situation and characteristic features of Russian 
public companies. Regulation problems 
and present economic situation, influencing 
the development of corporate sector in the 
recent years are analyzed. Possible options 
for the purpose of strengthening the overall 
performance of the corporate sector in the 
context of Russian economic reality are 
outlined.
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