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Аннотация
На современном этапе развития рынок ценных бумаг представ-
ляет собой необходимый атрибут рыночной экономики любого 
государства. Рынок акций выступает важнейшим сегментом 
рынка ценных бумаг, конъюнктура которого оказывает непо-
средственное влияние на состояние экономической системы и 
экономический рост. Закономерности подобного влияния рас-
сматриваются во многих макроэкономических исследованиях, 
имеют научное подтверждение, на что указывается, в частно-
сти, в настоящей статье. Автором осуществлен анализ ряда 
ключевых количественных показателей развития российского 
рынка акций и обозначены факторы, оказывающие влияние на 
динамику рассмотренных показателей, что, в свою очередь, 
делает возможным выявление актуальных проблем, препят-
ствующих полноценному развитию рынка акций РФ, и позволя-
ет подчеркнуть его достоинства в текущей парадигме времени. 
Предложены рекомендации по практическому использованию 
итоговых выводов анализа с позиций увеличения инвестици-
онных потоков, поступающих в экономическую систему РФ 
посредством использования механизма рынка акций. В част-
ности, проведена визуализация предлагаемых рекомендаций 
в виде упрощенного алгоритма повышения результативности 
функционирования экономической системы РФ путем развития 
долевого сегмента его рынка ценных бумаг, включающего как 
перечень мер, так и эффект от их реализации.   
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Abstract
At the present stage of development, the securities market is a necessary 
attribute of the market economy of any state. The stock market is the most 
important segment of the securities market, the conjuncture of which has a 
direct impact on the state of the economic system and economic growth. 
The patterns of such influence are considered in many macroeconomic 
studies and have scientific confirmation, which is indicated, in particular, in 
the article. The author analyzes a number of key quantitative indicators of 
the development of the Russian stock market and identifies the factors in-
fluencing the dynamics of the considered indicators, which, in turn, makes 
it possible to identify urgent problems that hinder the full development of 

ФИНАНСОВАЯ, НАЛОГОВАЯ И ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА
FINANCIAL, TAXATION AND MONETARY POLICY



ISSN 2500-2759
27

И
звести

я Б
ай

кал
ьского государствен

н
ого ун

и
верси

тета. 2025. Т
. 35, №

 1. С
. 26–38

Актуальность. Постановка проблемы
В настоящее время фондовый рынок 

представляет собой неотъемлемый компо-
нент эффективной экономической системы, 
посредством которого осуществляется 
ротация капитала между отдельными участ-
никами рыночных отношений. Степень разви-
тости рынка ценных бумаг прямо или косвен-
но определяет уровень фундаментального 
качества как финансовой системы, так и всей 
экономики в целом. 

На протяжении длительного периода уче-
ные, специализирующиеся на макроэконо-
мических исследованиях, проводят параллели 
между особенностями функционирования 
финансовой системы и экономическим бла-
гополучием государства. И если в период ста-
новления современной рыночной экономики 
России основное внимание уделялось банков-
скому сектору, то в последние годы ракурс 
существенного триггера экономического 
развития сместился на рынок ценных бумаг. 

Вопрос влияния рынка акций как ключе-
вого сегмента рынка ценных бумаг на состо-
яние национальной экономики исследуется 
еще с момента формирования фондового 
рынка Российской Федерации. Концентри-
рованно его можно интерпретировать сле-
дующим образом: динамика конъюнктуры 
рынка акций, выражаемая в изменении его 
качественных и количественных параметров, 
оказывает непосредственное влияние на пре-
образование ряда важнейших макроэконо-
мических показателей, что, в свою очередь, 
определяет темпы развития экономической 
системы государства в целом.

Так, А.В. Новиков и И.Я. Новикова дока-
зывают, что финансовый рынок отождест-
вляется с ключевым драйвером экономиче-
ского развития. И если на развитых рынках 
экономический рост определяет финансовое 
развитие (т.е. необходимая инфраструктура 
подстраивается под потребности экономи-
ки), то на развивающихся финансовое разви-
тие выступает как один из катализаторов эко-
номического роста, поскольку обеспечивает 
приток инвестиционных ресурсов [1].

Сравнение фондового рынка и банковского 
сектора в качестве необходимого триггера 
экономического роста проводят А.А. Илюхин, 
С.И.  Пономарева и С.В.  Илюхина. Коллектив 
авторов подчеркивает, что чрезмерный рост 
банковского сектора в сравнении с небанков-
ским (в частности, рынком акций) способен 
негативным образом повлиять на скорость раз-
вития национальной экономики [2].

Глубокое исследование проводят 
Е.А. Федорова, С.О. Мусиенко и Д.О. Афа-
насьев: коллектив авторов выдвигает и 
подтверждает с использованием методов 
экономико-математического моделирова-
ния гипотезы о значимом влиянии состояния 
фондового рынка России (в виде основных 
фондовых индексов, расчет которых пред-
полагает использование индикаторов рынка 
акций) на экономический рост страны [3].

Исследованию искомой проблематики 
посвящены, в частности, работы А.Е. Абра-
мова, А.Д.  Радыгина и М.И.  Черновой [4], 
П.И.  Бостановой, Б.Ю.  Дзараховой [5], 
Б.  Матризаева [6], В.В.  Чечина [7], а также 
зарубежных ученых S.  Baier, G.  Dwyer, 
R.  Tamura [8], S.  Deb, J.  Mukherjee [9], 
R. Levine, S. Zervos [10].

Таким образом, взаимосвязь и влияние ди-
намики конъюнктуры рынка акций на экономи-
ческое развитие государства через различные 
каналы взаимодействия не вызывает сомнений. 

В настоящей статье предлагаем исследо-
вать и определить особенности современ-
ного состояния российского рынка акций, 
акцентировав внимание, в частности, на со-
ставе и структуре эмитентов как компоненте 
рынка акций, обеспечивающем его глубину и 
широту. Одна из задач исследования  — вы-
явить проблемные точки и предложить ре-
комендации по развитию долевого сегмента 
рынка ценных бумаг, способного оказать 
влияние на результативность функциониро-
вания экономической системы РФ в целом.

Стратификация проблемы
Одним из количественных признаков 

развитости национального фондового рынка 

the Russian stock market, and allows to emphasize its advantages in the 
current time paradigm. Recommendations are proposed for the practical 
use of the final conclusions of the analysis from the standpoint of increasing 
investment flows entering the economic system of the Russian Federa-
tion through the use of the stock market mechanism. In particular, the 
visualization of the proposed recommendations in the form of a simplified 
algorithm for improving the efficiency of the functioning of the economic 
system of the Russian Federation through the development of the equity 
segment of its securities market, including both a list of measures and the 
effect of their implementation, is carried out.

Keywords
Securities market; stock market; 
economic growth; stock; issuer; 
investor; IPO; trading volume; 
capitalization; dividend policy; 
stock index
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Первый уровень листинга

является число отечественных эмитентов и их 
торгующихся акций на Московской бирже 
(далее также  — Мосбиржа). При этом чем 
больше на торговой площадке представлено 
акций «первого эшелона», тем выше уро-
вень насыщенности рынка качественными 
компаниями и тем он ликвиднее. Обратимся 
к рис. 1, где представлены данные по коли-
честву эмитентов и их акций с разбивкой по 
уровням листинга за последние 5 лет.

Заметно, что с 2019  г. количество рос-
сийских эмитентов имеет нисходящую тен-
денцию. За 5 лет численность сократилась с 
212 до 194 (–8,5  %) акционерных обществ. 
Основное сокращение произошло в 2022 г., 
причем в первую очередь за счет «мусор-
ных» акций третьего уровня листинга. В 
целом ситуация двоякая: эмитентов на рын-
ке становится меньше, но происходит это 
благодаря снижению числа акций второго и 
третьего уровней листинга, в то время как 
величина акций первого уровня листинга по-
степенно увеличивается. На наш взгляд, такая 
направленность более предпочтительна, не-
жели рост числа организаций, чьи акции тор-
гуются на бирже и находятся в третьем уров-
не листинга. Поэтому можно констатировать 
факт определенных интенсивных улучшений 

в вопросе представленных российских ак-
ций, допущенных к торгам на внутреннем 
долевом рынке. Однако в целях будущего 
совершенствования рынка ему необходим и 
экстенсивный рост, т.е. увеличение количе-
ства качественных публичных акционерных 
обществ различных секторов экономики и 
их ценных бумаг, а такая тенденция уже на-
блюдается, необходимо лишь сохранить ее в 
будущем.

При привлечении внешнего финансирова-
ния компаниями выбор в подавляющем боль-
шинстве случаев делается в пользу традици-
онных источников  — банковских кредитов. 
Выход на рынок ценных бумаг все еще недо-
статочно популярен в практике привлечения 
средств у российских предприятий. Если ком-
пания и решается на подобный шаг, то чаще 
ограничивается лишь долговым рынком. 
Для сравнения: на конец 2023  г. количество 
выпусков облигаций на бирже равнялось бо-
лее 2 000, а акций почти в 10 раз меньше1. За 
последние 5 лет число публичных первичных 
размещений акций на Московской бирже с 
включением их в первый уровень листинга 
не превысило и десятка, в то время как на 
ведущих зарубежных торговых площадках 

1 Список торгуемых инструментов.
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Рис. 1. Число российских эмитентов и торгуемых акций на Московской бирже в 2019–2023 гг.
Составлен по: Список торгуемых инструментов // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/a1600.
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количество IPO исчисляется не только десят-
ками, но и сотнями. Наиболее удачным пери-
одом для проведения IPO стал 2020–2021 гг., 
что объясняется общим ростом всего рынка 
акций и тем, что многие эмитенты хотели 
успеть попасть в попутную «волну». В эти 
годы список российских акций расширился 
бумагами следующих ПАО: судоходной 
компанией «Совкомфлот», девелопера «ГК 
Самолет», лесопромышленного холдинга 
«Сегежа Групп», страховой организацией 
«Группа Ренессанс Страхование» и однои-
менной торговой площадкой «СПБ Биржа». 
В конце 2022  г. к списку добавились акции 
оператора кикшеринга «ВУШ Холдинг». Не-
которое оживление рынка IPO произошло 
в 2023 г. благодаря таким компаниям, как 
центр генетики и репродуктивной медицины 
«Генетико», микрофинансовая компания 
«CarMoney», лидер российского IT-рынка 
«Группа Астра», представитель рынка одеж-
ды «Henderson», топливный оператор «Ев-
роТранс», золотодобывающее предприятие 
«Южуралзолото Группа Компаний», систем-
но значимый банк «Совкомбанк» и сеть лом-
бардов «Мосгорломбард». «Мосгорлом-
бард». То есть 14 компаний за 5 лет. Этого, 
безусловно, недостаточно для дальнейшего 
развития национального рынка акций. Одна-
ко результаты 2023 г. при сохранении такой 
же динамики дают основание надеяться на 
минимально достаточный уровень IPO для 
качественного развития долевого сегмента 

российского рынка ценных бумаг в целях 
трансформации сбережений в инвестиции. 
Подчеркнем, что в данном контексте акцент 
делается именно на размещение российских 
акций на Московской бирже впервые, а не 
депозитарных расписок компаний, акции 
которых уже торгуются на иностранных 
биржах, так как средства, полученные в ре-
зультате размещения ценных бумаг, будут 
аккумулироваться в экономиках разных 
стран из-за особенностей юрисдикций.

Исторически российский фондовый ры-
нок более развит в направлении рынка обли-
гаций, нежели рынка акций. Такая тенденция 
заметна, если обратить внимание на объемы 
торгов на этих двух сегментах рынка (рис. 2).

В 2019  г. совокупный денежный оборот 
сделок на долговом рынке более чем в 
2  раза превышал оборот долевого рынка. 
Однако с 2020  г. ситуация начала меняться: 
в условиях возросшей волатильности и склон-
ности к рискам началась ротация капиталов 
из консервативных финансовых инструмен-
тов в заметно подешевевшие акции; массо-
вый приход розничных инвесторов на рынок 
акций способствовал практически удвоению 
объема торгов на нем и на конец 2020 г. со-
ставил 23,9 трлн руб. Тренд продолжился и в 
2021 г., когда впервые годовой объем торгов 
долевыми ценными бумагами превысил объ-
ем торгов облигациями и достиг рекордных 
за всю историю отечественного рынка акций 
29,9 трлн руб.
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Рис. 2. Объем торгов на фондовом рынке РФ в 2019–2023 гг., трлн руб.
Составлен по: Объемы торгов // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/ru/exchange/investors.aspx.
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Однако радикальное изменение геополи-
тической и экономической ситуации в стране 
и в мире в начале 2022  г. внесло большие 
коррективы на российский фондовый рынок. 
Небывалых ранее масштабов санкционное 
давление в адрес России привело к огромно-
му оттоку средств иностранных инвесторов, 
от которых зависел национальный рынок ак-
ций и облигаций. Оборот торгов акциями по 
итогам 2022 г. упал до 17,6 трлн руб. (–41 % 
по сравнению с 2021 г.), облигациями — так-
же снизился до 19,6 трлн руб. (–12,5 % г/г). 
В 2023  г. конъюнктура фондового рынка 
постепенно адаптировалась к новым реали-
ям, и по итогам года сделки купли-продажи 
акциями в денежном эквиваленте состави-
ли 23  трлн руб., приблизившись к уровню 
2020 г. При этом объем торгов облигациями 
вырос в 2  раза, достигнув нового рекорда 
почти в 40 трлн руб. Однако в любом случае 
заметен факт усиления позиции рынка акций 
на внутреннем рынке капитала: рост объема 
торгов более чем в 2 раза всего за 2 года (с 
2019 по 2021 г.) с вполне закономерным сни-
жением в 2022 г. (при этом объем торгов за 
2022 г. все равно заметно превышал уровень 

2019  г.) и, главное, последующим восста-
новлением в 2023  г., что свидетельствует о 
сохранении заинтересованности инвесторов 
в долевом рынке.

Любой развивающийся рынок нужда-
ется в дополнительном внешнем капитале. 
Однако стоит помнить, что политика актив-
ного привлечения иностранных средств в 
отечественную экономику, с одной сторо-
ны, открывает практически безграничные 
возможности развития рынка, а с другой — 
увеличивает внутренние риски (вероятность 
зависимости). Нерезиденты на российском 
рынке акций в последние годы, предше-
ствовавшие началу специальной военной 
операции (СВО), являлись одним из основных 
катализаторов высоких объемов торгов, т.е. 
достаточной ликвидности рынка. Оценить 
роль иностранных инвесторов можно, обра-
тившись к рис. 3.

С 2019 по 2021 г. зарубежные инвесторы 
ежегодно обеспечивали практически поло-
вину всего объема торгов акциями, немного 
меньшая доля приходилась на физических 
лиц  — резидентов. Коренным образом 
ситуация изменилась в 2022  г., когда с кон-
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Рис. 3. Структура объема торгов на рынке акций в разрезе клиентов в 2019–2023 гг., %
Составлен по: Рынок акций: итоги // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/s2184.
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ца февраля начался стремительный отток 
средств нерезидентов из-за опасений, свя-
занных с санкциями. В дальнейшем часть их 
капитала оказалась замороженной в резуль-
тате ответных мер России на наложенные 
ограничения. За второе полугодие 2022  г. 
доля иностранных инвесторов в объеме тор-
гов акциями приблизилась к нулю, их место 
заняли российские розничные инвесторы и 
маркетмейкеры, чья доля в обороте торгов 
за 2022  г. достигла 77,6 и 14,6  % соответ-
ственно. Замещение иностранного капитала 
отечественными деньгами продолжилось и 
в 2023 г. На долю физических лиц пришлось 
более 80 % объема торгов акциями. Однако, 
как мы уже убедились на примере объемов 
торгов, поддержать былую ликвидность 
такой трансформацией клиентов достаточ-
но проблематично. Среднедневной объем 
торгов долевого рынка в 2022  г. составил 
69,5 млрд руб. против 117,6 годом ранее. В 
2023  г. произошел рост до 90,7  млрд руб., 
что можно считать определенным дости-
жением, так как объем ежедневных торгов 
почти достиг уровня 2020 г. (95,6 млрд руб.) 
без участия иностранных инвесторов. В 
любом случае для дальнейшего развития 
отечественного фондового рынка необхо-
димо увеличивать его ликвидность. Сделать 
это с помощью лишь частных инвесторов 
непросто, ведь для этого нужно повышать 
благосостояние населения (в том числе ре-
ально располагаемые доходы), уровень его 
финансовой грамотности и инвестиционной 

культуры, способствовать благоприятному 
инвестиционному климату в стране. Уве-
личение значимости институциональных 
инвесторов в ближайшей перспективе также 
находится под большим вопросом: компании 
не склонны к высоким рискам и зачастую 
отдают предпочтения более консервативным 
финансовым активам, особенно в условиях 
фазы роста ключевой ставки Банка России. 
Так или иначе отсутствие иностранного ка-
питала препятствует полноценному станов-
лению рынка акций. Учитывая изменившийся 
мировой порядок, возможный выход из 
сложившейся ситуации  — привлечение ино-
странных инвесторов, но преимущественно 
из «дружественных» стран, т.е. азиатского, 
арабского, латиноамериканского капитала.

Массовый выход нерезидентов с от-
ечественного рынка практически всегда 
приводит к его обвалу (см, в частности [11, 
с. 51], что отчетливо заметно на результатах 
первого квартала 2022  г. Для визуализации 
обратимся к динамике индекса Московской 
биржи с 2019 по 2023 г. (рис. 4). Уже с пер-
вых недель 2022  г. волатильность на рынке 
начала заметно увеличиваться в условиях 
эскалации геополитических факторов. И если 
в первой половине февраля индекс еще дви-
гался в диапазоне 3 400–3 650 п., то начиная 
с 16 февраля индекс за 6 торговых сессий об-
рушился до 1 682 п. в моменте, а 24 февраля 
ознаменовалось рекордным дневным паде-
нием в истории российского рынка акций. 
Торги фондовой секции были остановлены 

Рис. 4. Динамика индекса Московской биржи 2019–2023 гг., недельный таймфрейм, п.
Составлен по: Рынки // TradingView. URL: https://ru.tradingview.com.
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практически на месяц, к мерам подобного 
масштаба на Московской бирже ранее не 
прибегали. После возобновления торгов 
нисходящий тренд продолжился, и первые 
попытки его слома были в конце лета 2022 г., 
однако объявление частичной мобилизации в 
начале осени 2022 г. перенесло момент его 
пробоя на несколько месяцев.

Анализируя график, можно найти любо-
пытную закономерность  — год роста, год 
падения. Торги в 2019 г. начались с отметки 
2  370  п., а закончились 3  046  п., что соот-
ветствует росту в 28,5 %, при этом глубоких 
коррекций не наблюдалось. Масштабное 
падение (более 30  %) случилось в первом 
квартале 2020  г., плюс еще одно снижение 
с конца августа до середины осени (около 
12  %). При этом, если оперировать лишь 
годовой динамикой индекса, то рост соста-
вил 7,5 % (с 3 059 до 3 289 п.). Следующий 
год выдался «бычьим» с установлением 
абсолютного рекорда индекса 14  октября в 
4 292 п., как и в 2019 г., сильных снижений не 
было (+14,5 % за полный год или почти 30 %, 
учитывая максимумы октября). Резонансный 
2022 г. показал обвал на 44 % (спад на 56 % 
в моменте от начала года). Устойчивый рост 
рынка длился большую часть 2023 г., перейдя 
в боковик ближе к концу лета и оставшись там 
до конца года. Таким образом, в 2019, 2021 
и 2023 гг. рынок акций устойчиво рос, а 2020 

и 2022 гг. характеризовались значительными 
обвалами, причем снижение происходило 
дважды в год: основная коррекция случалась 
в конце зимы — начале весны и менее значи-
мая в первой половине осени. Экстраполиро-
вав полученные результаты на перспективу, 
можно предположить аналогичное снижение 
рынка и в будущие периоды, а значит и отлич-
ные инвестиционные/спекулятивные шансы. 

Очевидной спецификой российской эко-
номики является значимость экспорта нефти и 
газа для государства и его бюджета. Убедить-
ся в сырьевом характере экономики можно, 
обратившись и к показателям фондового рын-
ка, например, к структуре главных индексов 
российского рынка акций (рис.  5). Индексы 
Мосбиржи и РТС отражают общую динамику 
всего долевого рынка, на сегодняшний день 
в их базу расчета входят акции 46  компаний 
различных отраслей с учетом доли этих акций 
в свободном обращении (free-float) и коэффи-
циента, ограничивающего вес учитываемой 
капитализации эмитента в индексе. 

Порядка 45  % индекса приходится на 
нефтегазовые компании, при этом из них 
26,6  % занимают «Газпром» и «Лукойл» 
(11,6 и 15  % соответственно). Более 18  % 
принадлежит финансовому сектору (15 % — 
«Сбербанк»); доля металлургических и 
добывающих предприятий составляет почти 
19  % индекса (наибольший удельный вес 

Нефть и газ
45,70

Финансы
18,70

Металлы и добыча
18,95

IT
3,05

Потребительский сектор
3,46

Другое
10,14

Рис. 5. Отраслевая принадлежность компаний, принимаемых к расчету индекса Мосбиржи  
и индекса РТС на 01.01.2024 г., %

Составлен по: Индекс МосБиржи и индекс РТС // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/ru/index/
IMOEX/about.
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у «ГМК «Норильский Никель»  — 7,1  %). 
Отрасль информационных технологий пред-
ставлена, в первую очередь, «Яндексом» 
(1,45 %). Потребительский сектор формиру-
ет около 3,5 % индекса, лидеры — «Магнит», 
«РосАгро» и «X5 Retail Group» (1,72, 0,89 и 
0,85 % соответственно).

Оставшиеся 10,14 % составляют эмитен-
ты отраслей строительства, электроэнерге-
тики, транспорта, телекоммуникаций и др. 
Как видно, более 40 % индекса формируют 
ПАО «Газпром», «Лукойл» и «Сбербанк»; 
эти три компании являются флагманами на 
российском фондовом рынке, и сильные це-
новые движения в сегменте только одного из 
этих эмитентов способны влиять на ход торгов 
всего рынка акций. Другими словами, рос-
сийский фондовый рынок характеризуется 
высокой концентрацией, а неравномерность 
распределения капитала не может в полной 
мере свидетельствовать о развитости рынка.

Если рассмотреть место крупнейших 
эмитентов на российском рынке акций и 
проследить их относительную динамику на 
горизонте 5 лет, также становится очевидна 
сырьевая направленность отечественной 
экономики. Для этого обратимся к 10 наибо-
лее капитализированным компаниям, пред-
ставленным в табл.

Данные табл. свидетельствуют об оче-
видной олигополизации российского рынка 
акций, в результате чего инвестиционные 
ресурсы консолидируются лишь у ограни-
ченного количества экономических субъ-
ектов, что препятствует всестороннему 
развитию как долевого рынка ценных бу-
маг, так и экономики в общем. Позитивные 
моменты связаны с тем, что за 5  лет доля 

10 крупнейших компаний в целом снизилась 
на 8  % (с 71,29 до 63,19). Однако вспом-
ним, что общее количество эмитентов 
за этот же период также сократилось на 
10  %, хотя в основной своей массе уходи-
ли с рынка малоэффективные компании. 
Примечательно, что за последние 5  лет 
состав 6  эмитентов с наивысшей капита-
лизацией один и тот же: ПАО «Газпром», 
«Роснефть», «Новатэк», «Сбербанк», 
«Лукойл» и «НорНикель», за исключением 
2023  г., когда «Газпромнефть» вытеснила 
«НорНикель». На эти компании ежегодно 
приходится не менее половины всей ры-
ночной капитализации, их доля на рынке 
сокращается по аналогии с топ-10. Таким 
образом, положительные подвижки в виде 
сегментации прослеживаются, но динамика 
их слишком скромна для перехода рынка 
акций на новый уровень прогресса.

Предлагаемые разработки  
для решения проблемы

Исходя из определенных в процессе 
анализа динамики российского рынка акций 
тенденций и выявленных проблемных точек, 
возможно выработать ряд рекомендаций 
по повышению результативности экономи-
ческой системы государства путем развития 
его долевого рынка ценных бумаг (схема-
тично представлено в виде упрощенного 
алгоритма (рис. 6).

Поскольку один из триггеров роста ВВП 
РФ  — это увеличение капитализации рынка 
акций (в виде индекса Мосбиржи), то насто-
ящие предложения направлены на факторы, 
прямо или косвенно влияющие на значения 
индекса MOEX.

Удельный вес крупнейших российских эмитентов в общей капитализации рынка акций  
(по состоянию на 01.01.2024 г.), %*

Компания 2019 2020 2021 2022 2023

ПАО «НК «Роснефть» 9,82 8,98 10,03 10,03 11,02

ПАО «Сбербанк» 11,74 11,89 10,55 8,32 10,69

ПАО «ЛУКОЙЛ» 9,06 6,98 7,25 7,35 8,21

ПАО «НОВАТЭК» 7,88 7,42 8,38 8,48 7,81

ПАО «Газпромнефть» 4,10 2,93 4,10 5,67 6,99

ПАО «Газпром» 12,49 9,77 12,90 10,07 6,65

ПАО «ГМК «Норильский никель» 6,27 7,27 5,58 6,12 4,35

ПАО «Татнефть» им. В.Д. Шашина 3,65 2,32 1,84 2,11 2,88

ПАО «Полюс» 1,94 3,98 2,81 2,73 2,53

ПАО «Северсталь» 1,62 2,16 2,13 1,97 2,06

Суммарная капитализация топ-6 57,26 52,31 54,70 50,36 48,73

Суммарная капитализация топ-10 71,29 65,53 66,76 63,47 63,19

Общая капитализация рынка 100 100 100 100 100
* Составлена по: Рыночная капитализация // Московская биржа. URL: https://www.moex.com/a8313.
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В первую очередь следует упомянуть 
ключевую ставку Банка России, которая на 
сегодняшний день составляет 21 % годовых. 
Такая ставка крайне высока, если рассматри-
вать горизонт последних 5 полных лет: уровня 
в 20 % она достигала только в марте — апреле 
2022 г., когда возникла экстренная необходи-
мость избежать кризиса банковской ликвид-
ности. В третьем квартале 2022  г. значение 
ставки составляло 7,5 % годовых, однако со 
второй половины 2023  г. Банк России начал 
ужесточение денежно-кредитной политики, 
подняв ставку более чем в 2,5  раза менее 
чем за полгода из-за роста инфляции. Акту-
альная величина ставки является барьером 
для перетока средств с банковских вкладов 
на брокерские счета в целях трансформации 
сбережений в инвестиции с использованием 
механизма фондового рынка, не говоря уже 
о стимулировании кредитования бизнеса (те-
кущие ставки являются практически «неподъ-
емными» для экономических субъектов). 
Банк России, применяя в качестве метода 
борьбы с инфляцией повышение ключевой 
ставки, делает недоступными кредиты для 
предприятий реального сектора экономики и 
сдерживает рост выпуска товаров [12].

Дело в том, что инфляция в России носит 
немонетарный характер, а высокие процент-
ные ставки лишь тормозят развитие эконо-
мики и приводят к росту инфляции издержек. 
Иначе говоря, ключевым катализатором 
инфляции не являются излишки денежных 
средств в экономике. И результативным ме-
тодом борьбы с обесцениванием денежных 
средств выступает не постоянное повышение 
ключевой ставки в целях сдерживания инфля-
ции, а стимулирование предложения на рынке 
и контроль ценообразования монополистами, 
что труднодостижимо при современном 
уровне процентных ставок в экономике.

Поэтому негативный эффект роста ставок 
(замедление экономики) превосходит пози-
тивный (снижение инфляции). Предполагаем 
в этой связи, что необходимо переходить к 
более мягкой денежно-кредитной политике 
с постепенным снижением ключевой ставки. 
При таком сценарии существует вероятность, 
что российская экономика войдет в фазу ре-
ального роста, чему будет способствовать 
не только увеличение объемов кредитования 
бизнес-сектора, но и повышение привлека-
тельности акций (рост фондового рынка).

Следующий шаг развития национального 
рынка акций, влияющего на экономический 
рост, связан с увеличением количества 
эмитентов, представленных на Московской 
бирже, поскольку широкое разнообразие 

«ассортимента» служит признаком зрелости 
рынка. Российский рынок акций сформиро-
ван в большей мере из предприятий реально-
го сектора экономики, что является «палкой 
о двух концах». Рост мировых цен на ресур-
сы, такие как нефть, газ, промышленные и 
драгоценные металлы и др., безусловно, по-
зитивно сказывается на акциях соответству-
ющих отраслей экономики в соответствии с 
будущими ожиданиями участников рынка. 
А повышение котировок акций главных «тя-
желовесов» индекса Мосбиржи двигает и 
сам индекс вверх. Такая ситуация в условиях 
товарно-сырьевого экономического цикла 
играет на руку отечественному рынку акций, 
однако в будущем структура глобальной эко-
номики неоспоримо изменится, и в рамках 
нового экономического цикла пользоваться 
спросом будут компании технологического, 
биотехнологического секторов, отраслей 
альтернативной и возобновляемой энерге-
тики, электрического автомобилестроения 
и т.п. К сожалению, сегодня на российском 
рынке акций компаний из вышеупомянутых 
отраслей практически не представлено. 

При этом необходимо не только стимули-
ровать выход отечественных компаний на до-
левой рынок путем проведений IPO (к таким 
мерам можно отнести, например, частич-
ную компенсацию затрат на размещение 
акций для компаний приоритетных секторов 
экономики, налоговые льготы (о значимости 
данного инструмента см., в частности, [13]), 
ускорение механизмов IPO и т.п.), но и защи-
щать права и интересы розничных инвесто-
ров, участвующих в первичном размещении.

Московской бирже и Банку России следу-
ет обратить внимание на две характеристики 
IPO: аллокация и lock-up период. Зачастую 
российские инвесторы недовольны не 
столько низкой аллокацией, т.е. процентом 
удовлетворения заявки на покупку акций при 
IPO, сколько ее абсолютно непрозрачным 
механизмом действия. Схожая ситуация и 
с lock-up периодом (время, в течении кото-
рого нельзя продавать акции с момента их 
размещения), которого, по сути, просто нет. 
На механизм IPO наслаиваются схемы спеку-
лятивной игры: в первые дни начала торгов 
акциями руководители и топ-менеджмент 
компании-эмитента зачастую сразу же про-
дают свои пакеты акций большими объема-
ми, и котировки начинают падают. Розничные 
инвесторы, принявшие участие в IPO, несут 
убытки и «инвестиционные разочарования», 
что отражается на их активности в будущем 
и снижает общую инвестиционную привлека-
тельность российского рынка ценных бумаг. 
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Поскольку аллокация и lock-up период 
устанавливаются самим эмитентом, а не ре-
гулятором, то предлагаемая рекомендация, 
направленная Московской бирже и ЦБ РФ, 
сводится к необходимости выработать чет-
кие принципы и параметры удовлетворения 
заявок инвесторов в ходе IPO (минимальный 
объем, доля институциональных инвесторов, 
возможности единой аллокации для отдель-
ных типов инвесторов), а также к ограничению 
продаж мажоритарными акционерами своих 
акций при их размещении с помощью введе-
ния обязательного lock-up периода. К слову, 
на зарубежных торговых площадках lock-up 
период составляет в среднем 3–6 месяцев. 

В качестве следующей рекомендации 
рассматриваем необходимость активизации 
процессов привлечения иностранного капи-
тала на российский фондовый рынок. Речь 
идет, в первую очередь, об инвестициях 
«дружественных» стран в связи с чем целе-
сообразна разработка ряда стимулирующих 
мер. В частности, налоговые послабления 
на долгосрочные инвестиции (например, 
понижение налоговых ставок в зависимо-
сти от срока инвестирования); доработка 
и укрепление общей инфраструктуры фи-
нансового рынка (формирование систем 
учета акций без участия учетных институтов 
«недружественных» стран, упрощение рас-
четов в новых валютах и пр.); расширение 
возможностей выпуска акций в российской 
юрисдикции стран-партнеров (смягчение 
административных барьеров и повышение 
защиты активов инвесторов); усиление про-
зрачности рынка (публикация отчетностей 
МСФО эмитентами раз в квартал/полгода). 
Постепенная реализация таких нововведений 
откроет для дружественных нерезидентов 
привлекательные возможности размещения 
капитала в российскую экономику через ка-
нал фондового рынка.

Следующее предложение связано с со-
вершенствованием процедур разработки и 
реализации дивидендной политики. Наличие 
связи между дивидендной доходностью и 
реально располагаемыми денежными дохо-
дами населения не подвергается сомнению. 
Стабильные выплаты акционерам и ясная ди-
видендная политика компании стимулируют 
инвесторов к покупке ее акций. Говоря упро-
щенно, чем больший пакет акций принад-
лежит розничному инвестору, тем больше 
дивидендов он будет получать, что позитивно 
сказывается на доходах. Рост доходов сти-
мулирует потребительский спрос, а значит, в 
конечном итоге, и ВВП. Кроме того, реинве-
стирование акционерами дивидендов откры-

вает возможности расширения деятельности 
самой компании-эмитента. Очевидно, что 
прозрачная и понятная дивидендная полити-
ка акционерных обществ  — существенная 
составляющая привлекательности акций как 
инструмента инвестирования. Между тем 
на практике для повышения эффективности 
дивидендной политики отечественных эми-
тентов необходимо предпринять ряд дей-
ственных мер. 

Во-первых, внедрить Банком России на 
обязательной основе единый документ, кон-
кретизировано определяющий главные пара-
метры дивидендной политики, в том числе, 
как минимум, алгоритм определения вели-
чины дивидендов (по типам акций); условия, 
при соблюдении которых они объявляются/
не объявляются; периодичность дивидендных 
выплат; база для расчета дивидендных вы-
плат; используемые стандарты отчетности. 
Эта информация должна быть понятной и 
непротиворечивой, носить объективный ха-
рактер. Причем, такой документ в актуаль-
ной редакции должен находиться в открытом 
доступе на официальном сайте компании.

На сегодняшний день не все акционерные 
общества имеют отдельный внутренний до-
кумент, касающийся дивидендной политики, 
зачастую часть ее основных параметров 
прописывается в уставе лишь в обобщенном 
виде, дублируя основные законодательные 
акты и не позволяя розничному инвестору 
корректно и однозначно интерпретировать 
положения дивидендной политики. Стандар-
тизация же приведет к повышению прогно-
зируемости вероятности и размера выплаты 
дивидендов, а следовательно, к росту спроса 
на акции со стороны инвесторов. Подчер-
кнем, что речь идет не об ужесточении 
требований к эмитентам, а об устранении 
видимых пробелов в соответствующем зако-
нодательстве.

Во-вторых, целесообразно рассмотреть 
возможность постепенного перехода к 
выплате промежуточных дивидендов, в иде-
альном варианте раз в квартал. При таком 
подходе доходы акционеров становятся бо-
лее сбалансированными и равномерными, 
реинвестирование дивидендов будет про-
исходить гораздо раньше и чаще. Вместе с 
тем предполагается, что доля долгосрочных 
инвесторов возрастет, вытесняя агрессивных 
спекулянтов, что будет способствовать сни-
жению волатильности рынка акций. Наконец, 
с точки зрения биржевой психологии пер-
спектива получать дивиденды ежеквартально 
гораздо предпочтительнее, нежели чем в 
случае с ежегодными дивидендами. Отме-
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тим, что на российском рынке уже сейчас 
есть кейсы, максимально приближенные к 
эталонному виду («Северсталь», «НЛМК», 
«ММК», «Фосагро», «Татнефть»), однако 
большинство компаний продолжают выпла-
чивать дивиденды раз в год.

Подводя итог, отметим, что российский 
фондовый рынок за последние годы суще-
ственно трансформировался, триггерами 
чего послужили и внутренние, и внешние 
факторы экономико-политической направ-
ленности. Заметна уникальная возраста-
ющая активность розничных инвесторов 
по отношению к отечественным акциям и 
оживление интереса компаний к первичному 
публичному размещению долевых ценных 

бумаг. В целом рынок остается фундамен-
тально недооцененным, повышается его 
отраслевая диверсификация, что создает 
будущие предпосылки развития. Вместе с 
тем остаются как до сих пор не решенные 
проблемы (большая доля незафондирован-
ных брокерских счетов, зависимость главных 
индексов от нескольких компаний), так и 
вновь проявившиеся (потеря ликвидности по-
сле ухода иностранных инвесторов). На этом 
фоне внедрение предлагаемых мер, адре-
сованных как регулятору (Банку России), так 
и Московской бирже и самим эмитентам, 
способно содействовать росту значимости 
рынка акций в процессах трансформации 
сбережений в инвестиции.
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