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Процесс распределения и перераспределе�
ния капитала является одним из центральных
для капитализма как экономической системы.
Насколько эффективно осуществляется перерас�
пределение капитала между отраслями, фирма�
ми и внутри них, во многом зависит от структу�
ры собственности и от модели корпоративного
управления, сложившейся в экономике. В лите�
ратуре традиционно выделяют две базовые мо�
дели крупной корпорации: англосаксонскую мо�
дель, для которой характерна корпорация с рас�
пыленной собственностью, и континентальную
модель с концентрированной корпоративной
собственностью, которая получила большее рас�
пространение в развитых странах.

В каждой стране организация корпоратив�
ного сектора отличается множеством индивиду�
альных особенностей, которые определяются ее
историей, законодательством, структурными ха�
рактеристиками экономики, политической сис�
темой. К факторам, влияющим на выбор моде�
ли, относят: уровень экономического развития
(концентрация собственности становится меха�
низмом, восполняющим институциональные
пробелы в экономике); различия в степени за�
щищенности прав акционеров (обратная связь с
уровнем концентрации собственности); идеоло�
гические причины (если рынок в глазах социа�
листически или консервативно ориентирован�
ных политиков был олицетворением «хаоса», то
крупные компании – воплощением «порядка»);
политическое устройство страны.

Как уже было отмечено, в современной ми�
ровой экономике преобладает континентальная
модель корпоративного управления. Однако
исследования1  выявили возникновение тенден�
ции постепенного ее преобразования в англо�
саксонскую, которая в настоящий момент счи�

тается наиболее эффективной.
По условиям формирования корпоратив�

ного сектора Россия – один из регионов мира, в
которых осуществлялся в свое время переход к
рыночной капиталистической экономике. Сло�
жившаяся в России модель отражает особенно�
сти исторического наследия нашей страны и
влияние переходного периода. В перераспреде�
лении акционерного капитала в российском
корпоративном секторе, на наш взгляд, можно
выделить несколько этапов.

Так первый этап можно определить как фор�
мирование корпоративного сектора (1992–
1995 гг.). Корпоративный сектор в России сфор�
мировался быстрее, чем многие другие рыноч�
ные институты, поскольку опирался на чрезмер�
но концентрированные структуры советской эко�
номики. Официально его создание началось с
процесса массовой «ваучерной» приватизации,
количественный успех которой стал очевидным
уже к концу июня 1994 г.: было приватизировано
более 15000 крупных и средних предприятий.
К концу января 1993 г. 98% всех ваучеров, или
144 млн. единиц, оказалось использованными.
Более 40 млн. россиян стали индивидуальными
владельцами акций, что свидетельствовало о
чрезвычайно распыленной структуре акционер�
ной собственности [1, с. 63]. Таким образом, на
этом этапе стала формироваться англосаксонс�
кая модель корпоративного управления при до�
минировании в структуре собственности инсай�
деров. Об этом свидетельствуют данные табли�
цы 1. Однако качественный результат вызывает
сомнение, т. к. отличительной чертой корпора�
ции в переходной экономике стало всесилие ме�
неджеров при слабом сопротивлении среды, что
снизило стимулы аутсайдеров к инвестирова�
нию в предприятия и одновременно повысило
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1 См. подробнее [2, 6, 13]
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Экономическая теория

стимулы менеджеров к торможению любых
структурных изменений.

В 1994 г. в рамках первого этапа началась
денежная приватизация. Однако она не привела
к быстрому, прозрачному и эффективному пере�
распределению прав собственности. С помощью
ряда формальных и неформальных ограничений
работников на продажу акций аутсайдерам ме�
неджерам удалось сохранить контроль над при�
ватизированными предприятиями. В результа�
те усилилась тенденция к концентрации соб�
ственности в руках менеджмента предприятий.

Второй этап – становление крупного бизне�
са (1995–1998 гг.). Проведение «залоговых аук�
ционов» в 1995 г. стало переломным моментом для
формирования крупного российского бизнеса. С
получением контроля над ключевыми предприя�
тиями добывающей промышленности весьма
средние по своим размерам частные коммерчес�
кие банки смогли трансформироваться в круп�
ные национальные финансово�промышленные
группы, способные конкурировать на мировом
рынке. Банки в этих финансово�промышленных
группах стали выполнять функции инфраструк�
туры. Кроме этого они рассматривались в каче�
стве своеобразных «машин» для извлечения быс�
трых доходов. Таким образом, в структуре акцио�
нерной собственности в этот период наблюдается
рост доли финансовых аутсайдеров.

Третий этап (1998–2000 гг.) связан с кри�
зисной и посткризисной динамикой в перерас�
пределении акционерного капитала.

Основным результатом кризиса 1998 г. для
российских бизнес�групп стал быстрый и окон�
чательный переход лидерства от финансового
к реальному сектору. Кризис нанес серьезный
удар по компаниям, ориентировавшимся пре�
имущественно на финансовые и торговые опе�

рации, но одновременно он создал и предпо�
сылки для развития компаний реального сек�
тора, который фактически освободился от зна�
чительной части долгового бремени, посколь�
ку погибающим банкам кредитов, конечно, ник�
то не возвращал.

Дополнительным фактором усиления тен�
денций к концентрации собственности и конт�
роля над ней в 1998 г. стал новый закон о банк�
ротстве. Он породил новую волну перераспре�
деления собственности и достаточно острые кор�
поративные конфликты, поскольку закон воп�
реки его смыслу в основном использовался про�
тив относительно эффективно работающих
предприятий. Однако подобное «оппортунисти�
ческое» использование любой, даже мелкой, про�
сроченной задолженности в целях «перехвата»
управления на успешных предприятиях подтол�
кнуло процессы концентрации собственности и
контроля, а также привело к «расчистке» массо�
вых неплатежей, накопленных в 1990�е гг.

В этот период происходит снижение доли
инсайдеров в акционерном капитале и рост доли
внешних акционеров, что явилось результатом
двух процессов: во�первых, посткризисной кон�
центрации собственности; во�вторых, снижения
официально зарегистрированной доли менед�
жеров в акционерном капитале, что связано
либо с прямым переходом акций к внешним ак�
ционерам путем продажи и изъятия за долги,
либо с расширением практики неформального
контроля со стороны менеджеров.

Таким образом, в этот период происходила
дальнейшая концентрация собственности. Дан�
ные опроса Российского экономического баро�
метра выявили, что средний размер самого
крупного пакета акций в 1999 г. достигал 32%,
так что структура акционерной собственности

2 Составлено по данным общероссийских опросов 1994–1996 гг. и опросов РЭБ [2, с. 64; 3, с. 102; 4, с.104; 5, с. 55]
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Таблица 1. Распределение акционерной собственности в российской промышленности (в %)2
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могла характеризоваться как высококонцент�
рированная [3, с. 104]3. Процесс перераспреде�
ления акций в этот период шел в трех направ�
лениях: от работников к менеджерам; от инсай�
деров к внешним акционерам; от государства к
негосударственным держателям акций.

Четвертый этап можно назвать этапом эко�
номического роста (2000–2008 гг.). Российский
опыт показывает, что стимулы к реструктуриза�
ции предприятий и повышению их эффективнос�
ти возникли только после консолидации прав соб�
ственности в руках одного акционера или спло�
ченной группы акционеров. Это объясняется тем,
что в условиях российской экономики у типично�
го инсайдера мало шансов удержать контроль над
бизнесом длительное время, поэтому он предпо�
читает максимизировать свои доходы в краткос�
рочном и иногда в среднесрочном периоде. Кон�
центрация собственности привела к изменению
мотивации доминирующих собственников, и с
начала 2000�х гг. появились новые механизмы
присвоения корпоративных доходов, более соот�
ветствующие принципам нормальной рыночной
экономики: за счет дивидендных платежей и рос�
та рыночной стоимости пакета акций.

Рост дивидендов наблюдается с 2002 г., и
связан он не только с концентрацией собствен�
ности, но также и с растущей потребностью ма�
жоритарных собственников диверсифициро�
вать бизнес. При крупных слияниях и поглоще�
ниях дивидендные выплаты достаточно часто
рассматриваются как один из важнейших ис�
точников финансирования сделок по слиянию
и поглощению. Рост капитализации компании,
как цель мажоритариев, обусловливается до�
вольно часто их желанием увести свои капита�
лы из данного бизнеса.

В это же время в российском корпоративном
секторе начинают формироваться новые стандар�
ты корпоративного управления и повышается его
прозрачность. За этим последовало активное при�
влечение финансовых средств через эмиссию кор�
поративных облигаций в России и за рубежом, а
также выход целого ряда компаний на IPO4. Как
следствие этого, капитализация российского фон�
дового рынка выросла с 43 млрд. долл. в 2000 г. до
961 млрд. долл. в 2006 г., и Россия вошла в число
лидеров по росту данного показателя среди раз�
вивающихся рынков [13, с. 4].

Для этого этапа характерно изменение по
сравнению с серединой и концом 90�х годов от�
ношений между корпоративным сектором и го�
сударством. Стало очевидным, что произошла
смена модели партнерства государства и кор�
поративного сектора на модель, в которой до�
минирует государство.

Однако уровень концентрации собственно�
сти все же остался крайне высоким, что подтвер�
ждается проведенными ГУ�ВШЭ в 2005 г. ис�
следованиями (см. рисунок 1). Здесь мы видим
распределение корпораций по степени концен�
трации капитала независимо от сектора и раз�
мера корпорации, организационно�правовых
форм, а также истории формирования акцио�
нерных обществ. На это распределение не ока�
зывало влияния и присутствие их ценных бу�
маг на российских и зарубежных биржах.

За последние два года перед кризисом
(2006–2008 гг.) в корпоративном секторе Рос�
сии четко проявились следующие тенденции:

– расширение государственного сектора
как за счет увеличения объемов и видов активов
государственных компаний, так и за счет фор�
мирования новых акционерных обществ с госу�
дарственным участием;

– более активное государственное стимули�
рование спроса за счет закупок для государствен�
ных нужд, поддержки государством реализации
крупных инвестиционных проектов из средств
Инвестфонда и Внешэкономбанка, формирова�
ния значимых инфраструктурных программ
(Олимпиада «Сочи�2014», подготовка к саммиту
АТЭС�2012 во Владивостоке), реализации
национального проекта по ипотеке; в результате
устойчивая ориентация части корпораций на го�
сударственные ресурсы, приобретение для этих
целей специализированных зарубежных активов;

3 В 2001 г. данный показатель составлял 34,4% [4, с. 109], т. е. сильных изменений не произошло.
4 IPO (от англ. Initial Public Offering) – это публичное размещение акций на бирже. Может рассматриваться как источник

финансирования организации, имеющий ряд преимуществ.
5 По данным [13, с. 87].

Щепачева Н.П. Перераспределение акционерного капитала в корпоративном секторе

Рисунок 1. Группировка корпораций по уровню
концентрации акционерного капитала (в %)5
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– усиление конкурентного давления со сто�
роны глобального рынка, что подталкивало ком�
пании к увеличению масштабов бизнеса. Инст�
рументом здесь стали слияния и поглощения. Это
явилось более простым способом укрупнения ка�
питала по сравнению с инновациями и техноло�
гической модернизацией существующих активов;

– расширение заимствований за рубежом,
увеличение долговой нагрузки на бизнес;

– ужесточение ограничений для иностран�
ных инвесторов и акционеров.

Вместе с тем формировался и ряд тенденций,
специфических лишь для определенных групп
компаний внутри корпоративного сектора. Так
для крупных компаний были характерны кроме
быстрого расширения масштабов бизнеса услож�
нение его организации, снижение внутренней эф�
фективности и управляемости. Усиление нефор�
мальных связей с государством обусловило воз�
можность извлекать дополнительные доходы в
краткосрочном периоде, возникла иллюзия сни�
жения рисков, что стало стимулом роста внешней
задолженности и проведения сверхагрессивной
политики по скупке активов. В результате сложи�
лась тенденция нарастающей неэффективности
российского корпоративного сектора.

Пятый этап перераспределения собствен�
ности в российской экономике можно фиксиро�
вать с началом финансового кризиса 2008 г. Те
хозяйствующие субъекты, которые сохранили
свою ликвидность, смогли ею воспользоваться
для приобретения на финансовом рынке обес�
ценивающихся активов6. Одновременно акти�
визируется деятельность инсайдеров. Уже во
второй половине 2008 г. резко сократилось чис�
ло сделок по продаже менеджментом пакетов ак�
ций своих компаний. Отмечается, напротив,
рост числа сделок, в которых инсайдеры высту�
пали покупателями акций своих компаний.

Еще одним каналом перераспределения ак�
тивов в 2008 г. стали принудительные продажи
заложенных под банковское кредитование цен�
ных бумаг российских компаний. Перераспреде�
ление собственности было вызвано также начав�
шимися дефолтами по долговым корпоратив�
ным обязательствам. К началу ноября 2008 г. со�
вокупная сумма эмиссий, по которым возникли
дефолты, составляла около 30 млрд. руб. К нача�
лу 2009 г. стали известны также прецеденты уре�
гулирования долговых обязательств за счет пе�

редачи части активов банку�кредитору. Вполне
вероятно последующее выставление полученных
активов на продажу, что приведет к интенсифи�
кации рынка как инструмента корпоративного
контроля [15, с. 30]. Однако большинство экс�
пертов склоняются к тому, что все эти процессы
принципиально не изменят структуру собствен�
ности в российских компаниях – она останется
высококонцентрированной. Таким образом, ти�
пичная российская корпорация на сегодняшний
момент имеет следующие признаки:

– высокий уровень концентрации собствен�
ности и контроля;

– активная интеграция внутри корпоратив�
ного сектора, характеризующаяся возрастаю�
щей ролью интегрированных бизнес�групп в
экономике;

– «персонификация» крупного бизнеса7;
– разделение функций собственности и ме�

неджмента, которое началось с 2000 г. Наиболее
заметной эта тенденция была в рамках холдин�
гов, которые часто включали несколько десят�
ков самостоятельных юридических лиц. В такой
ситуации конечный собственник уже не мог са�
мостоятельно управлять всеми принадлежащи�
ми ему активами. В результате именно бизнес�
группы лидировали в привлечении наемных ме�
неджеров на подконтрольные им предприятия;

– реальное использование инструментов со�
временного корпоративного управления. Повы�
шение прозрачности компаний, привлечение
независимых директоров, регулярная выплата
дивидендов и проведение IPO на внутреннем и
международном рынках в первой половине
2000�х годов во многом воспринимались как
меры, необходимые для улучшения деловой ре�
путации российских компаний на глобальных
рынках, но они не затрагивали реальных про�
цессов принятия решений. Однако последние
исследования показывают, что внедрение прак�
тики капиталистического корпоративного уп�
равления происходило не только под воздей�
ствием имиджевых факторов или под давлением
миноритарных акционеров. Российские компа�
нии стали шире использовать инструменты кор�
поративного управления для решения агентской
проблемы взаимоотношений собственников и
менеджеров. При этом акцент был сделан на
внутренних инструментах: повышении роли со�
ветов директоров, внедрении систем стимули�

6 С мая 2008 г. по февраль 2009 г. капитализация российского фондового рынка упала в 4 раза – с 1,5 трлн. до 370 млрд.
долл. [15, с. 30].

7 Подробнее см. [15]
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рования менеджмента в зависимости от резуль�
татов деятельности компаний и т. д. [12, с. 72].

Таким образом, можно констатировать, что
в России произошла смена модели корпоратив�
ного капитала: от первоначально задуманной –
англосаксонской модели крупный российский
бизнес перешел к континентальной модели с вы�
сококонцентрированной собственностью. Но в
наших условиях эта модель приобрела свои осо�
бенности. Во�первых, в российском корпоратив�
ном секторе происходит усиление роли государ�
ства. Во�вторых, если в большинстве стран мира
исходной базой концентрации собственности вы�
ступал институт семьи, то большинство российс�
ких корпораций никогда не строились по образцу
семейных фирм. В России институт семьи как
субъект собственности исторически не сложился8.
В настоящее время ядро российской корпорации

составляет команда из 2–7 человек, тесно связан�
ных между собой неформальными связями и про�
шлым совместным опытом работы. Эта особен�
ность имеет серьезные последствия для будущей
эволюции российского корпоративного сектора,
т. к. институт семьи как субъект собственности на�
долго фиксирует структуру собственности в стра�
нах с развитой рыночной экономикой. В российс�
ких же условиях можно ожидать, что современ�
ные собственники вряд ли будут оставлять зна�
чительные пакеты акций внутри семьи. Скорее
всего, они будут их предлагать внешним инвесто�
рам, что ограничит избыточную концентрацию
собственности, характерную для нынешнего эта�
па развития корпоративного сектора. Следова�
тельно, существует надежда на эволюцию россий�
ского корпоративного сектора в сторону более
эффективной анлгосаксонской модели.

15.06.2010

8 В дореволюционной России были зачатки данного процесса, однако перерыв в капиталистическом развитии привел
к потере данных традиций.
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Shchepacheva N.P.
Redistribution of share capital in corporative sector of Russian economy
The analysis of the process of share capital redistribution and property in Russian economy is given in this

article. The author shows the stages of its development in Russian corporative sector, reveals typical features
each of stages of forming of Russian modern corporation model.
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