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Введение

Дорожная карта на пути к антихрупкости. 
Особая роль корпоративной финансовой 
архитектуры
Уважаемый читатель,

наш авторский коллектив предлагает Вашему вниманию необычную работу. Эта книга прежде 
всего специфична тем, что полностью сконцентрирована на ключевых процессах вҁроссий-
ских компаниях, вызванных масштабными сдвигами в экономике и геополитике послед-
них лет. Мы исследуем решения руководства компаний, принятые для адаптации кҁцепочке 
глобальных и внутриэкономических шоков, поставивших даже крупный российский бизнес 
перед проблемой уязвимости и устойчивости от серии санкций и их последствий. Авторский 
коллектив Школы финансов Национального исследовательского университета «Высшая шко-
ла экономики» реализует масштабный проект, исследуя финансовые стратегии российских 
компаний как главное направление ответа на шоки. Таким образом, наш проект представ-
ляет собой важный шаг в исследовании становления новой национальной модели корпора-
тивных финансов. Первая книга с результатами анализа финансовых стратегий «Российские 
корпорации в новой реальности. Финансовые стратегии на пути к антихрупкости» уже опу-
бликована [1]. В ней на основе анализа выборки более 4ҁтысяч компаний и с помощью ин-
тервью с руководством крупных компаний мы изучили и систематизировали совокупность 
финансовых политик, направленных на снижение уязвимости от шоков и на достижение 
состояния антихрупкости бизнеса. На примере выборки были построены паттерны устойчи-
вости компаний и оценены факторы, способствующие переходу компаний в менее уязвимые 
паттерны. Изучены и оценены такие традиционные составляющие корпоративных финансо-
вых решений, как инвестиции и финансирование на базе рыночных инструментов и с исполь-
зованием господдержки, политика дивидендных выплат инвесторам и выкуп акций. 

В рамках целостного проекта, составляющего основу для исследования новой национальной 
модели корпоративных финансов, осуществлен анализ корпоративной финансовой архитек-
туры. Этот архитектурный аспект — неотъемлемый этап осмысления новой модели россий-
ских корпоративных финансов, и он обусловливает особенность данной книги. Акцент на 
финансовой архитектуре — это развитие нового подхода к изучению корпоративных финан-
совых решений через призму построения внутренних механизмов компании. Такой акцент 
представляет собой способ интеграции в финансовый анализ именно конструкционных, 
стержневых характеристик компании для интерпретирования результатов ее деятельности. 
Без изучения изменений в финансовой архитектуре и их влияния на устойчивость компаний 
в условиях выраженных шоков картина формирования новой национальной модели корпора-
тивных финансов была бы неполной. 
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Сама концепция финансовой архитектуры компании введена в академический оборот С.ҁМай-
ерсом. Финансовая архитектура, согласно C. Майерсу, означает весь «финансовый дизайн 
бизнеса, охватывающий собственность (концентрированную или распыленную), организа-
ционно-правовую форму, стимулы, способы финансирования и распределения рисков между 
инвесторами» [2]. Термин «архитектура» использован для подчеркивания основополагающей 
роли взаимосвязи ключевых структур, сформированных в собственности, в корпоративном 
управлении, реализуемом через структуру и действия советов директоров. В отличие от широ-
ко распространенного понятия «организационная структура бизнеса», архитектура компании 
названа финансовой исходя из нескольких аргументов. 

Во-первых, потому, что в нем объединены три ключевые структуры компании: собственно-
сти, корпоративного управления и капитала как способа финансирования. Все три структуры 
оказывают существенное влияние на инвестиционные риски компании, ее чувствительность 
кҁизменениям на рынках капитала и товарных рынках, формируя как ее уникальные риски, 
так и ее восприимчивость к систематическим (рыночным) рискам. 

Во-вторых, структуры собственности, корпоративного управления и капитала, привлеченного 
для финансирования, предопределяют сходство и различия интересов собственников. Более 
того, эта комбинация структур влияет на методы согласования интересов собственников, ре-
гулирования конфликтов интересов как внутри состава собственников, так и между собствен-
никами и исполнительным менеджментом. 

В-третьих, составляющие финансовой архитектуры задают процедуры согласования и при-
нятия в компании решений стратегической направленности, формирования стратегической 
программы и траекторий ее реализации. Эти стержневые характеристики влияют на выбор 
бизнес-модели компании, способы генерирования потоков денежных средств и определяют 
характер распределения потоков свободных денежных средств в компании. 

Таким образом, финансовая архитектура компании не может не влиять на процессы создания 
ее фундаментальной стоимости, сохранения стоимости и, напротив, снижения. Процессы 
создания стоимости российских компаний имеют принципиальное значение в ответах на во-
просы о будущем российского бизнеса, о снижении уязвимости и усилении его антихрупкости 
как в национальном измерении, так и в глобальном масштабе, поскольку формируют устойчи-
вую тенденцию роста финансовой силы компаний. Невозможно не учитывать архитектурную 
конструкцию каждой компании, чтобы судить о состоянии ее фундаментальной стоимости. 
Невозможно решать задачи наращивания финансовой силы конкретной компании, не видя 
изменений в архитектурной группе драйверов ее стоимости. Более того, невозможно решить 
национальную задачу существенного роста доли рыночной капитализации российского биз-
неса в валовом национальном продукте без оценки всего разностороннего комплекса драйве-
ров создания и драйверов разрушения фундамента стоимости бизнеса в конкретной системе 
координат. 

Указанные структурные характеристики постепенно изменяются под влиянием сдвигов 
вҁбизнес-среде компании,  поэтому в периоды шоков с целью выравнивания ее положения 
иҁдалее усиления неуязвимости к новым экономическим и геополитическим вызовам архи-
тектура компании тем более не остается неизменной. Финансовая архитектура компании, 
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несомненно, трансформируется, когда принимаются решения о стратегических сделках, пре-
жде всего о слияниях или поглощениях. В связи с этим на данном этапе нашего исследования 
стратегий движения к состоянию антихрупкости российских компаний были рассмотрены 
изменения в отмеченных ключевых характеристиках, связанные с так называемыми способа-
ми «органического роста» компании — роста изнутри, который не сопровождается участием 
вҁстратегических сделках. Этому посвящен первый раздел книги. Во втором разделе, напротив, 
рассматриваются стратегические сделки, ведущие к переходу контроля над бизнесом к другим 
собственникам, а также специфика организации такого перехода в условиях новой геополи-
тической реальности. 

С учетом важности оценки изменений в структуре собственности для формирования всей 
конфигурации финансовой архитектуры книга начинается именно с описания новых процес-
сов в системе отношений собственности. В главе 1 рассмотрены изменения в структуре соб-
ственности в России и мире после 2010-х годов, включая волну санкций с 2014 г., и дана оценка 
новым процессам в структуре собственности российских компаний в начале 2020-хҁгодов. 
Можно ли исходя из наблюдаемых изменений сделать вывод о сформированной новой, устой-
чивой модели собственности? На этот вопрос предлагается ответ в главе 1. 

В главе 2 представлен детальный анализ изменений в составе советов директоров в разных 
ракурсах: от численности советов директоров, количества комитетов до личностных характе-
ристик членов советов директоров. Уникальность данного аспекта исследования состоит вҁак-
центе на так называемый капитал совета директоров (board capital) [3], который представля-
ет собой совокупность характеристик интеллектуального капитала всех его членов, включая 
человеческий и социальный капитал директоров. Финансовая архитектура поддерживает 
динамический характер процессов в компании, способность к приспособлению к переменам 
в бизнес-ландшафте [4]. В соответствии с концепцией С. Майерса корпоративная финансовая 
архитектура влияет на систему мотивации и стимулов для высокопрофессионального персо-
нала, создает определенную среду для развития в компании интеллектуального капитала [2]. 

В интеллектуальном капитале выделяют неформализованное знание, полученное из опыта 
иҁимеющее аналоговый характер, опирающееся на практику, осуществляемую здесь и сей-
час, а также формализованное знание. Понятие интеллектуального капитала предполагает 
неҁпросто запас формализованного и неформализованного типов знаний в компании, ноҁиҁсо-
здание новых знаний и их распространение в компании [5]. Поэтому неотъемлемое свойство 
интеллектуального капитала — наличие трансформационных компетенций [6] у соответству-
ющих носителей ресурса — от персонала до членов советов директоров, что позволяет дости-
гать приращения двух типов знаний. Таким образом, интеллектуальный капитал, в том числе 
членов совета директоров, включает накопленные знания и связи и способность их трансфор-
мации. 

Авторы данного исследования исходят из того, что в условиях резких изменений в деловой 
среде и возрастания ее неопределенности именно интеллектуальный капитал директоров 
приобретает особое значение для выбора алгоритма правильного движения компаний к 
состоянию антихрупкости. И в нашем исследовании этому уделено большое внимание. Вҁгла-
веҁ2 приводятся оригинальные данные об изменениях в составе советов директоров в период 
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шоков в аспекте отдельных элементов человеческого капитала (образование, опыт в отрасли, 
профессиональная зрелость) в целом и даже в ракурсе конкретных комитетов совета. Главаҁ4 
существенно дополняет ресурсную картину работы советов директоров в этот сложный пери-
од исследованием тесноты и характера их социальных связей. 

Эффективность механизмов корпоративного управления и работы корпоративного директора 
зависит от его интеллектуального капитала. С целью повышения эффекта инвестирования 
«капитала совета директоров» в компанию собственники утверждают определенные системы 
вознаграждения. В главе 3, подготовленной нашими коллегами — экспертами KFR Group, при-
ведены анализ данных о системах вознаграждения за работу в составе советов директоров 
вҁроссийских компаниях, сравнительный анализ изменений в этих системах в течение перио-
да экономических и геополитических шоков. 

Вопросы оценки качества такого элемента финансовой архитектуры, как корпоративное 
управление, традиционно решались с помощью рейтингов корпоративного управления. 
Однако еще со времен глобального финансового кризиса 2008 г. такие специальные рейтинги 
перестали публиковаться, тем не менее продолжает развиваться практика оценки корпора-
тивного управления в составе ESG-рейтингов при переходе компаний к принципам устойчи-
вого развития. Несмотря на снижение степени раскрытия информации об элементах корпора-
тивной финансовой архитектуры, рейтинговые процедуры для оценивания практик перехода 
к принципам устойчивого развития, принятых ООН, не только сохранены, но и продолжают 
развиваться. В главе 5 эксперты Исследовательского центра энергетической политики и меж-
дународных отношений (ИЦ ЭНЕРПО) Европейского университета в Санкт-Петербурге рас-
смотрели трансформацию подходов к оценке качества корпоративного управления и сравни-
ли практики международных и российских агентств на примере группы ресурсных отраслей. 

Эффективность и качество корпоративного управления как компонента финансовой архитек-
туры анализируются в первом разделе книги, в том числе на примере правовых рамок прак-
тик работы советов директоров. Особое значение приобретают вопросы ответственности 
иҁстатуса директоров, определяющие в значительной мере рамки для выполнения их функ-
ций. Ключевой вопрос корпоративных практик в период резких изменений в бизнес-среде, 
когда требуются неординарные и быстрые решения, — наличие ясных правил, непротиворе-
чивых трактовок не только порядка реализации самих функций, но и последствий их осущест-
вления. Поэтому в первом разделе особое внимание уделено последовательности, содержа-
тельности трактовок вопросов ответственности членов совета директоров в корпорациях как 
открытого, так и закрытого типа, а также их изменениям (глава 6). Наиболее сложные вопросы 
в реализации механизмов корпоративного контроля возникают, как правило, вҁкорпоратив-
ных группах. Их анализу посвящена глава 7, где рассматриваются ответственность контроли-
рующих лиц, риски для участников корпоративных групп и обсуждаются способы их сниже-
ния для советов директоров — участников корпоративных групп.

Неординарные процессы развернулись в период шоков и на рынке корпоративного контроля, 
где происходят сделки слияний и поглощений. Стратегические сделки изменяют корпоратив-
ную финансовую архитектуру, поэтому важно отследить специфику сделок, вызванных страте-
гиями адаптации и необходимостью решения задач по достижению состояния антихрупкости. 
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Такие решения могут как усилить, так и ослабить устойчивость компании в условиях высокой 
неопределенности. Конечный эффект зависит от многих факторов  — таких как мотивы сдел-
ки, ее структурирование, новая конфигурация в собственности и корпоративном управлении, 
изменения в управленческой команде. В условиях масштабной санкционной программы все 
эти аспекты приобретают ярко выраженную специфику. 

Пока преждевременно давать оценку эффективности приобретений бизнесов в этой турбу-
лентной полосе. Для такого анализа надо накопить больший массив данных. Однако авторский 
коллектив данного исследования смог исследовать сделки покупки контроля комплексно, и эти 
результаты представлены во втором разделе. В главе 8 показан сравнительный анализ этапов 
развития в России рынка корпоративного контроля в целом и его отличия вҁусловиях шоков, 
вызванных серией санкций. На этом сравнительном фоне детальная оценка специфики имен-
но текущего этапа дана в уникальном материале главы 9, где представлены мнения экспертов 
изҁинвестиционно-банковских подразделений Газпромбанка, Россельхозбанка иҁконсалтин-
говой компании ФБК, осуществляющих эти сделки в повседневной профессиональной работе. 
Наши коллеги-практики, с которыми Школа финансов сотрудничает много лет, систематизи-
ровали тренды и особенности сделок за 2022–2024 гг., поделились своими оценками новых 
правил игры в сделках, вызванных выходом иностранных инвесторов, и показали специфику 
практики финансирования сделок слияний и поглощений в новых условиях. 

Оценка нормативно-правовых рамок сделок дополняет картину инвестиционной аналити-
ки нового вида сделок и в целом текущего этапа развития рынка корпоративного контроля. 
Вҁглаве 10 представлен анализ новых юридических технологий для сделок миграции капитала 
с разрешения правительства РФ в условиях новой геополитической реальности. Как форми-
руются дружественный и недружественный периметры сделок слияний и поглощений вҁте-
кущих сложных условиях? Какую роль играет выбор права для проработки договора о таких 
сделках? Какими могут быть инструменты для преодоления «санкционного недоверия» при 
структурировании данных сделок? На эти новые, неординарные вопросы даются ответы, 
аҁтакже предлагаются рекомендации в главе 10, написанной нашими коллегами-юриста-
ми. Естественно, что на выбор алгоритма движения к состоянию антихрупкости с помощью 
стратегических сделок могут влиять и налоговые инструменты. Ведь важно не просто рас-
считывать налоговые оттоки, но и предвидеть налоговые риски. Анализу таких последствий 
сделок передачи контроля посвящена глава 11, подготовленная нашим коллегой — экспертом 
ПАОҁ«Лукойл». 

Таким образом, выполненный нами очередной этап исследовательского проекта позволяет 
предложить читателям цельную картину неординарных изменений финансовой архитектуры 
в компаниях в условиях шоков. В данной книге представлена совокупность новых результатов, 
которые раскрывают комбинацию инструментов, использованных российскими компания-
ми для укрепления устойчивости и движения к антихрупкому состоянию в беспрецедентных 
условиях.  

Мы надеемся, что результаты нашего проекта будут интересны и академическим специали-
стам, изучающим и преподающим проблематику финансов компаний, и практикам в области 
корпоративных финансов и корпоративного управления.
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Каменского Андрея — вице-президента по финансам АФК «Система»; Катасонову Юлиюҁ— 
директора-руководителя группы рейтингов устойчивого развития «Эксперт РА»; Комолова 
Олегаҁ— старшего менеджера блока по внешним коммуникациям ПАО «Лукойл»; Косолапова 
Ильюҁ— вице-президента по экономике и финансам АО «ГК “Эталон”»; Краевого Алексан-
дра — начальника Управления производственного инжиниринга и устойчивого развития 
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ПАОҁ«РусГидро»; Лапину Киру — генерального директора ООО «Северсталь — Центр Едино-
го Сервиса»; Логинову Наталью — директора департамента по работе с эмитентами Группы 
«Московская биржа»; Лося Алексея — руководителя департамента управления проектами 
иҁинвестициями холдинга СДМ; Лыкова Кирилла — заместителя генерального директора по 
экономике иҁфинансам ПАО «Т Плюс»; Моисеенкову Ольгу — директора по инвестиционной 
методологии TMH Group; Напольнова Андрея — к.э.н., заместителя директора департамента 
корпоративных финансов, директора по связям с инвесторами ПАО «Аэрофлот»; Нестерова 
Анатолия — генерального директора Торговой сети «ТехноНИКОЛЬ»; Оюн Солу — руководителя 
направления Управления по работе с эмитентами акций (департамент по работе с эмитента-
ми) Группы «Московская биржа»; Попова Александра — директора по финансам АО «Русский 
Алюминий Менеджмент», компания «Русал»; Рубанова Ивана — заместителя начальника 
Управления углеродного рынка и инновационных проектов АО «Санкт-Петербургская меж-
дународная товарно-сырьевая биржа»; Свирину Елену — заместителя генерального директора 
по финансам и устойчивому развитию Группы компаний «Дело», Российский транспортно-ло-
гистический холдинг; Солдатова Илью — заместителя начальника Управления маркетинга 
АОҁ«Санкт-Петербургская международная товарно-сырьевая биржа»; Тимофеева Алексан-
драҁ— заместителя директора по финансам «Россети Центр»; Устименко Виталия — финан-
сового директора Skillbox; Урусова Алексея — начальника департамента экономики иҁкор-
поративного планирования ПАОҁ«Газпром нефть»; Чернышева Дмитрия — вице-президента 
АОҁ«Санкт-Петербургская международная товарно-сырьевая биржа»; Шагурину Натальюҁ— 
финансового директора ООО «Союз-Вино»; Шарабайко Александра — заместителя генераль-
ного директора по финансам и международным проектам ПАО «ФосАгро»; Швецова Анд-
реяҁ— члена правления по операционным вопросам ООО «ДРТ Консалтинг», а также команду 
АОҁ«Росатом Возобновляемая энергия».
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Раздел 1
Корпоративное управление: 
стратегии адаптации в новой реальности 

Глава 1

Структура собственности 
и корпоративный контроль в России: 
новые тенденции 
Структура собственности как элемент финансовой архитектуры может оказывать разно-
направленное влияние на корпоративные решения и результаты деятельности компаний. 
Оценка происходящих в ней процессов необходима не только для понимания политики опе-
ративной адаптации компании к новым вызовам, но и для формирования новых устойчивых 
конфигураций финансовой архитектуры. Каковы новые процессы в структуре собственности 
в российских компаниях начала 2020-х годов в сравнении с тенденциями прошлого перио-
да? Вҁпоиске ответа рассмотрим ситуацию в России и в мире 10 лет назад и покажем теории, 
ееҁобъясняющие. Обсудим возможные сценарии изменения структуры собственности иҁкон-
троля в России и подтвердим или опровергнем наши гипотезы на краткосрочном периоде 
сҁпомощью данных 2022 г.

1.1. Концентрация собственности, типы инвесторов 
и их влияние на компании
Понимание детерминант различных типов структуры собственности и корпоративного кон-
троля и их влияния на компанию имеет первостепенное значение в корпоративных финан-
сахҁ[1; 2]. В развивающихся странах изучение структуры собственности и ее динамики являет-
ся особенно важным по нескольким причинам. 

Во-первых, развивающиеся страны часто характеризуются слабой формой эффективности 
рынков капитала (weak market efficiency), это означает, что рыночные механизмы не функ-
ционируют должным образом [3]. Этому способствуют такие факторы, как недостаточная 
прозрачность и открытость, ограниченные конкуренция и доступ компаний к капиталу. Рын-
ки соҁслабой эффективностью могут привести к неравномерному распределению ресурсов, 
ограниченным возможностям инвестиций, неоптимальным корпоративным решениям и, как 
результат, к низкой эффективности производства. Изучение структуры собственности позво-
ляет понять причины и последствия этих проблем.
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Во-вторых, изучение структуры собственности в развивающихся странах помогает лучше 
понять влияние этой структуры на корпоративное управление и финансовую стабильность 
компаний. Это позволяет исследователям разрабатывать более эффективные модели и реко-
мендации для регулирования в развивающихся странах. Особенную значимость этот мотив 
приобретает в условиях повышенной неопределенности. Наконец, структура собственности 
является одним из основных механизмов корпоративного управления [4–6], поэтому важно 
учитывать ее влияние на инновации, которые, в свою очередь, обеспечивают рост экономики 
страны [7].

Несмотря на важность данной тематики, о структуре собственности и корпоративного кон-
троля в России мы знаем не так много. Ряд статей и пара книг 2000-х годов не позволяют нам 
составить полное представление о процессах принятия решений в российских корпорациях 
в 2020-е годы. Несмотря на ограниченный доступ к данным, мы решились на их ручной сбор 
и, отталкиваясь от высокоцитируемого исследования [2], провели анализ на современных 
данных, отражающих динамику последних лет. С учетом невысокой степени прозрачности со-
временного российского рынка важно сделать максимум наблюдений из доступных данных. 
Таким образом, в этой главе мы остановимся на двух классических аспектах, которые опреде-
ляют процесс принятия решений и связанные с этим издержки: на концентрации собственно-
сти и личности конечных бенефициаров.

Большинство авторов подразделяют компании на те, где собственность распылена между 
многими инвесторами, и компании с концентрированной собственностью и явным мажо-
ритарным инвестором (или инвесторами) [4]. Однако эмпирически на развивающихся рын-
ках капитала наблюдается более сложная картина, где все взаимосвязано и практически не 
существуют экстремальные виды собственности —  полностью распыленная и полностью 
концентрированная. Корпоративные структуры являются сложными, а их элементы — вза-
имозависимыми [8; 9]. Так, например, высокая концентрация собственности в руках одного 
индивидуального инвестора плохо сочетается с полностью независимым советом директо-
ров и высоким уровнем долга. Еще одним классическим примером из развивающихся стран 
может служить пирамидальная собственность, позволяющая акционерам влиять на решения, 
и перекрестное владение акциями [10]. Кроме того, корпоративный контроль может маскиро-
ваться офшорными структурами. 

В мире давно обсуждаются вопросы концентрации собственности и корпоративного контро-
ля, но пока не удалось достичь консенсуса даже в отношении основных корреляций между 
показателями собственности и финансовыми показателями компаний, поскольку исследова-
тели сталкиваются с рядом методологических проблем [2].

Последствия высокой концентрации собственности волнуют инвесторов уже несколько деся-
тилетий. После многих попыток доказать отрицательное влияние концентрации собственно-
сти на результаты компании в 1997 г. Шляйфер и Вишни подтвердили, что концентрированная 
собственность может оказывать как положительное, так и отрицательное влияние на сниже-
ние агентских издержек и, следовательно, на эффективность деятельности компании [4]. Гипо-
теза совместных выгод (shared benefits) предполагает, что концентрированная собственность 
рассматривается как положительный фактор, разделяемый всеми акционерами, поскольку 
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инвесторам легче сотрудничать, контролировать и достигать свои цели, когда права контроля 
не распределены между многими из них. Согласно гипотезе частных выгод (private benefits) 
концентрированная собственность может привести к экспроприации у миноритарных акцио-
неров и других заинтересованных сторон компании, когда интересы крупного инвестора не 
совпадают с их интересами [11]. 

В корпоративных финансах сформировалась традиция рассматривать значимость структу-
ры собственности для компании и рынка через призму агентской теории. Насколько глубоки 
конфликты между собственниками и топ-менеджментом, между разными крупными соб-
ственниками, между семьей основателя и миноритариями, между государством и другими 
стейкхолдерами? Эти вопросы поднимаются в классической литературе по структуре соб-
ственности и ее влиянию на компании [12]. 

Однако в последние 20 лет мы стали шире смотреть на то, как структура собственности влияет 
на компании. Какие еще теории вовлекаются в академические дискуссии о влиянии структу-
ры собственности на процессы в компаниях? 

Помимо агентской теории, стоит назвать такие, как: 

• старая, но все еще популярная ресурсная теория (resource dependence), делающая акцент на 
человеческий капитал [13]; 

• теория стейкхолдеров, заставляющая шире смотреть на максимизацию стоимости компа-
нии [14];

• социоэмоциональная теория (socioemotional), которая позволяет объяснить связи для се-
мейных компаний [15];

• так называемая «теория служения управляющих» (stewardship theory), предполагающая, 
что топ-менеджеры придерживаются высшей цели в отношении своего положения и 
ролиҁ— они действуют не как жадные индивиды, а альтруистически ради выгоды компании 
и ее акционеров [16];

• чаще переводимая как «теория обстоятельств» (contingency theory), предполагающая, что 
среда определяет корпоративное управление, поэтому в отраслях с высокой конкуренцией 
фирмы, как правило, имеют слабое корпоративное управление, поскольку конкуренция 
может уменьшить проблемы ведомств, а корпоративное управление окажется дорогим 
удовольствием [17];

• поведенческие корпоративные финансы и встроенная в них гипотеза ограниченного корпо-
ративного управления (bounded corporate governance) [18];

• и наконец, самая новая из тех, что стоит упомянуть, — экономика сложности (economics of 
complexity), которая предлагает еще один взгляд на процессы принятия решения в компа-
нии [19]. 

Для развивающихся рынков капитала характерна слабая форма эффективности рынков, 
приводящая к высокому уровню информационной асимметрии [3]. Инвесторы, осознавая 
наличие внутренней информации, пытаются выбрать не только компанию, но и доверенное 
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лицо, т.е. инвестиционные решения во многом зависят от личности основного акционера или 
группы основных акционеров (например, популярной в России команды соучредителей или 
популярной в Турции семьи). Внешние инвесторы ценят личные гарантии, а не веру в совет 
директоров, который периодически ротируется. Учитывая оба аргумента, мы склонны пола-
гать, что в условиях слабой эффективности рынка концентрация собственности может оказы-
вать позитивное или незначимое влияние на результаты деятельности компании, несмотря на 
агентские конфликты между крупными и мелкими акционерами.

Теоретические объяснения эффекта семейного контроля не дают однозначного вывода 
оҁтом, улучшает ли участие семьи результаты деятельности компании или нет. Отталкиваясь 
отҁагентской теории, мы можем предположить, что активное участие семьи помогает снизить 
агентские издержки и предотвратить экспроприацию денежных потоков менеджментом. 
Вҁто же время может возникнуть другая агентская проблема: конфликт между самими прин-
ципалами. Семейные владельцы, как правило, не только владеют значительной долей акций 
компаний, но и занимают должности генеральных директоров, председателей советов дирек-
торов и могут использовать свои полномочия и влияние для извлечения частной ренты за счет 
миноритарных акционеров [20].

1.2. Структура собственности в России и мире в 2010-е годы
Не останавливаясь подробно на истории собственности в мире, для понимания общей карти-
ны динамики собственности в мире отметим следующее. 

Несколько волн кризисов и смена взгляда власти на капитализм привели к тому, что к концу 
XX века существенная доля акций крупнейших компаний мира принадлежала банкам, пенси-
онным и инвестиционным фондам, страховым компаниям — другими словами, институцио-
нальным инвесторам1. К концу 1995 года 80% крупных американских компаний принадлежа-
ли миноритарным акционерам и около 20% были семейными компаниями [21]. Этот период 
пика распыленной собственности иногда называют периодом рыночного капитализма (money 
market capitalism) [22]. Структурная перестройка экономики первой декады XXI века привела 
к тому, что лидеры сектора информационных технологий — Apple, Google, Facebook2, Microsoft, 
Amazon — стали крупнейшими компаниями мира, потеснив банковский и нефтегазовый 
секторы. Появление большого количества технологических стартапов привело к новому витку 
развития предпринимательской собственности. Снова проявилась тенденция к сохранению 
контроля над ключевыми решениями основателями компаний с помощью концентрирован-
ной собственности и возрождения разных классов обыкновенных акций с неравными права-
ми голоса [22]. 

Концентрация собственности, снижавшаяся в XX в., снова начала возрастать в XXI в., но на этот 
раз в руках двух типов акционеров: институциональных инвесторов и — особенно в секторе 
высоких технологий — предпринимателей. Согласно последним исследованиям, около 89% 
компаний, входящих в индекс S&P 500, имеют в этот период блокирующие пакеты акций [23]. 

1 Более подробно этот вопрос освещен в работе [22].
2 Деятельность организации запрещена на территории РФ.
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Кроме того, резко возросла доля акций, принадлежащих институциональным инвесторам, 
таким как паевые инвестиционные фонды и другие так называемые «пассивные» инвесто-
рыҁ[24]. Под вопросом оказалась устойчивость института распыленной собственности как эле-
мента англосаксонской модели корпоративного управления. В академической и бизнес-прес-
се начинает употребляться понятие «entrepreneurial capitalism» («предпринимательский 
капитализм»). Именно этот момент мы и возьмем за точку отсчета в данной главе.

На конец 2012 г. в мире преобладали компании с распыленной собственностью (менее 20% 
в одних руках) при наличии блокхолдеров, т.е. акционеров с долей более 5% (рисунки 1.1, 1.2). 
Второе и третье места занимают компании с семейным контролем и контролем частной ком-
пании (20% и более) соответственно. При этом необходимо учитывать высокую гетерогенность 
использованных данных [2]. Англосаксонская модель корпоративного управления подра-
зумевает распыленную собственность, а континентальная — концентрированную. Поэтому 
общая картина довольно размыта, и исходя из contigency theory (которая переводится иногда 
как «теория обстоятельств») можно сказать, что результаты не похожи на генерализуемые, 
т.е.ҁнаҁтакие, которые можно смело использовать для отдельных компаний или рынков. Поэто-
му необходмо разделить выборку на страновые подвыборки.

Рисунок 1.1. Распределение компаний по типам контроля в мире на конец 2012 г. 
(26 843 компании из 85 стран) 
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Источник: [2, Fig. 2А].

Если обратиться к страновому анализу, то увидим понятные цифры по развитым странам, на-
пример, 52% компаний в Нидерландах имеют распыленную собственность и блокхолдера. Что 
же касается развивающихся стран, особенно России, картина выглядит размытой.
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Согласно данным [2], полученным из базы Bureau van Dijk и проверенным авторами, на ко-
нец 2012 г. в российской экономике всего 17% компаний контролировались индивидами или 
семьей, тогда как 22% являлись компаниями с распыленной собственностью. Еще 26% компа-
ний контролирует государство. И наконец, самым распространенным типом корпоративного 
контроля является контроль частных компаний (рисунок 1.3).

Чтобы приблизиться к российским реалиям последних десятилетий и убрать сильное влия-
ние гетерогенности выборки на результаты, мы адаптировали методологию авторов с уче-
том особенностей развивающегося рынка. Во-первых, поднята нижняя планка контроля 
до типичных 25%, а также сделана проверка робастности по самой жесткой шкале в 40%. 
Во-вторых, учтено мнение бизнес-прессы о принадлежности офшорных компаний. Пользу-
ясь платформой Google, сделали одинаковый поиск для всех компаний-инвесторов с ис-
пользованием слов: «принадлежит», «владеет», «бенефициар», «купил пакет», «купил долю», 
«продал пакет», «продал долю». Мы использовали первые 20 полученных результатов иҁде-
лали вывод о принадлежности офшора только в том случае, если в прессе не было проти-
воречивых мнений. Сҁэтой целью использована традиционная бизнес-пресса в Российской 
Федерации (в том числе «Ведомости», «Коммерсант», «Эксперт», РБК, Lenta.ru) и не использо-
вана пресса с незнакомыми для финансистов названиями платформ. С помощью этих про-
цедур оценен тип контроля компаний, хотя бы однажды входивших в индекс BROEX (широ-
кий индекс Московской биржи) с момента его создания в 2011 г. и до конца 2021 г. Случайным 
образом выбрав 25% выборки, мы сделали для них проверку всех данных ручным способом. 
Дальнейшие результаты приведены именно по этой подвыборке.  

Рисунок 1.2. Распределение контролирующего собственника по типам в мире на конец 2012 г. 
(26 843 компании из 85 стран) 

Источник: [2, Fig. 1].
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Рисунок 1.3. Распределение типов корпоративного контроля в России на конец 2012 г. 
(436 компаний) 

Источник: Расчеты автора.

Рисунок 1.4. Распределение типов корпоративного контроля в России на конец 2012 г. 
с учетом информации о конечном бенефициаре по выборке  из 40 компаний 
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Источник: Расчеты автора.
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На рисунке 1.4 приведено распределение компаний по типу корпоративного контроля сҁуче-
том информации о конечном бенефициаре. Большая часть компаний-инвесторов имеет 
контролирующего собственника, т.е. сталкиваемся с пирамидальной структурой собственно-
сти. Если контроль является полным, т.е. более 50%, считаем такую компанию представителем 
инвестора-индивида или семьи. В результате такого анализа можно сделать вывод о том, что 
на конец 2012 г. более ⅔ крупных публичных компаний в России контролировалось семьями 
или индивидуальными инвесторами и менее 20% — государством. А 11% компаний были под 
контролем корпоративных стратегических инвесторов, являющихся публичными компания-
ми без полного контроля одним индивидом или семьей. Необходимо отметить, что одним из 
ограничений анализа является тот факт, что учитывается только количество компаний, но не 
их рыночная стоимость. Второе ограничение — отсутствие разделения на контроль индивида 
и семьи. 

Зададимся вопросом: стоит ли различать семейные компании и компании с одним бенефи-
циаром? Эмпирические исследования показывают, что институциональные характеристики 
стран определяют характер взаимосвязи между семейным контролем и финансовыми ре-
зультатами компании. Недавнее исследование семейных компаний в России показало, что 
вҁцелом семейный контроль не влияет на финансовые результаты российских компаний [20]. 
Однако если один из членов семьи готов взять на себя ответственность и занять пост гене-
рального директора, то рыночные и финансовые показатели значительно улучшаются. Се-
мейный менеджер демонстрирует рынку свою приверженность бизнесу, заинтересованность 
вҁразвитии фирмы и долгосрочную инвестиционную стратегию. Кроме того, сочетание вла-
дения иҁуправления снижает агентский конфликт. Наличие председателя совета директоров 
из состава семьи, напротив, снижает рыночные показатели, повышая вероятность конфликта 
между мажоритарными и миноритарными акционерами. 

В большинстве исследований утверждается, что после наследования участие семьи переста-
ет влиять на эффективность, однако российский пример показывает, что контроль потомка 
приводит к более высокой рентабельности активов. Новое поколение обладает достаточны-
ми знаниями о специфике компании и правилах ведения бизнеса. Кроме того, негативный 
рыночный сигнал о семейном председателе может быть снижен за счет привлечения в совет 
директоров большего числа независимых директоров [20]. Таким образом, мы не видим одно-
направленного влияния семейной собственности на эффективность компаний в России.

Суммируя сказанное выше, стоит отметить, что собранные данные вполне соответствуют 
предположениям, сделанным исходя из гипотезы эффективного рынка. В результате слабой 
эффективности рынка [3] миноритарные и потенциальные инвесторы заинтересованы в га-
рантиях от государства или от человека/семьи, которым инвестор готов поверить вследствие 
исторических наблюдений и сложившейся репутации. Собственность, сконцентрированная 
у мажоритария с хорошей деловой репутацией или в руках семьи, выглядит эффективной для 
таких случаев, когда права миноритарных инвесторов слабо защищены законом. При этом 
семейная собственность создает ряд дополнительных факторов, усугубляющих или смягча-
ющих остроту агентского конфликта, поэтому в семейных компаниях значимо участие семьи 
вҁкорпоративном управлении.
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в России в начале 2020-х годов
Самая любопытная часть этой главы, которая, вероятно, покажется читателю неожиданной, 
связана с изменениями в корпоративном контроле в годы специальной военной операции 
(СВО). Пока рано говорить о результатах, однако российские компании испытывают серьезное 
санкционное давление, как и многие их владельцы. В условиях таких экономических и геопо-
литических шоков важно найти ответы на следующие вопросы:

• изменилась ли структура собственности в разрезе контролирующих акционеров за 2022 г.;

• повлияли ли индивидуальные санкции на эти изменения в краткосрочном периоде;

• в случае изменения структуры собственности наблюдаются ли изменения в корпоратив-
ном управлении;

• какова реакция рынка на изменения корпоративного контроля.

Для анализа были собраны данные по трети российского рынка, исходя из индекса BROEX, за 
2021, 2022 гг. и первую половину 2023 г. Основное внимание уделено таким моментам, как:

• изменение корпоративного контроля;

• изменение типа крупнейшего акционера;

• заявления в новостях об изменении в структуре собственности компаний;

• наличие офшорных зон среди основных институциональных собственников, или компа-
ний-инвесторов, в 2022 г.;

• смена генерального директора (СЕО) в период 2022–2023 гг.;

• выход крупнейшего акционера из правления и/или совета директоров компании.

На рисунке 1.5 приведены типы корпоративного контроля в динамике с 2012 по 2022 г. От-
метим, что доля компаний, контролируемых индивидом или семьей, снижается с 65 до 59%. 
Также наблюдается рост государственной собственности в 2022 г., но называть это тенденцией 
рано, поскольку пока нет устойчивого тренда. Остальные изменения, касающиеся доли кон-
троля компанией и распыленной собственности, стоит рассматривать, скорее, как колебания, 
поскольку тоже нет заметного тренда. 

Судя по пресс-релизам и новостям, в 10 компаниях из рассмотренных нами в 40 произошли 
изменения в собственности крупнейших акционеров после начала СВО. При этом нам удалось 
выявить всего 4 компании, где изменился контролирующий акционер за 2022–2023 гг. Вҁто 
время как за предыдущие 10 лет — с 2012 по 2021 г. — хотя бы одно изменение крупнейшего 
акционера произошло, по нашим оценкам, в 30% компаний. 

Более чем для 40% компаний из выборки были введены санкции ЕС, США или Канады. Более 
чем в 45% компаний крупнейшие акционеры попали под индивидуальные санкции с 2018 
по 2023 г. Корреляция между попаданием акционера в список Forbes 200 и попаданием под 
индивидуальные санкции достигает 67%. При этом следует отметить, что если в 2022 г. кор-
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реляция между санкциями против компании и индивидуальными санкциями против круп-
нейшего инвестора была высокой (около 50%), то к лету 2023 г., т.е. после нескольких раундов 
санкций, эта зависимость стала гораздо менее выраженной (менее 18%). 

Рисунок 1.5. Распределение типов корпоративного контроля в России с учетом информации 
о конечном бенефициаре в динамике (%) (40 компаний)

Источник: Данные собраны автором из открытых источников. 
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Что касается наличия офшорных структур в структуре собственности, то этот показатель су-
щественно снизился — с 43% в 2012 г. до 27% в 2022 г., что вполне соответствует общим эконо-
мическим трендам. Отметим также, что офшоризация не очень влияет на введение санкций: 
корреляция не поднималась выше 30%. 

На последние вопросы — о влиянии смены контролирующего акционера на корпоративное 
управление и о реакции на это рынка — ответить на сегодняшний день не представляется 
возможным. По оценкам автора, всего в четырех компаниях произошла смена крупнейшего 
инвестора, в двух компаниях инвестор вышел из состава правления, в трех случаях — из совета 
директоров. Однако надо принять во внимание, что контролирующий инвестор и до СВО редко 
входил в правление и совет директоров, передавая операционное управление профессио-
нальным менеджерам (11% и 16% соответственно).

Подводя итоги, отметим, что методологически наш подход основан на высокоцитируемой ра-
боте [2], в которой представлен дескриптивный анализ корпоративного контроля в 127ҁстранах. 
Однако показатели концентрации собственности и точки отсчета в данном проекте адаптиро-
ваны к условиям развивающегося рынка с высококонцентрированной собственностью. 

Во-первых, к 2020-м годам контролирующие акционеры перестали участвовать в менеджмен-
те, т.е. оставили роли СЕО и членов правления, следовательно, появилось четкое разделение 
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собственности и менеджмента. С этого момента российские компании напрямую столкнулись 
с классическим агентским конфликтом между собственником и менеджером, принципалом 
и агентом. Исходя из агентской теории, можно говорить о действии свойственных ей гипотез: 
объединения интересов (interest alignment) и окапывания менеджеров (entrenchment) [25; 26]. 
Произошло разделение собственности и менеджмента, или агентов и принципалов, что яв-
ляется классической характеристикой рыночной экономики [12]. Пожалуй, впервые за новей-
шую историю в России мы наблюдаем картину не переходной, а рыночной экономики.

Во-вторых, в 2022 г. многие крупные акционеры вышли из состава совета директоров, что при-
вело к изменению структуры совета и схемы принятия решений. Отразится ли это на результа-
тах принятия решений — вопрос открытый. Ответ на него мы сможем получить в ближайшие 
годы.

В-третьих, мы увидели, что крупные инвесторы в российских компаниях хорошо адаптируют-
ся к быстрому изменению условий и высоким рискам. Они готовы вносить изменения в корпо-
ративное управление и даже в структуру собственности. Однако контролирующие акционеры 
не готовы к реальной потере контроля над компанией, а также к переключению на англосак-
сонскую модель управления, где основные решения принимает независимый совет директо-
ров. Судя по ранее опубликованным работам, не готовы к этому и миноритарные инвесторы, 
поскольку рынок выше оценивает компании с высокой концентрацией собственности [27]. 

Открытых вопросов остается много. Как собственники влияют на корпоративное управление? 
Какие агентские конфликты характерны для разных типов блокхолдеров? Есть ли оптималь-
ное решение при выборе модели корпоративного управления в российских компаниях? На 
эти вопросы мы постараемся дать ответы в дальнейших главах этой книги, а также в других 
работах Лаборатории корпоративных финансов НИУ ВШЭ.
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