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В статье проанализировано современное состояние андеррайтинга в России и исследуются 

факторы, оказывающие негативное влияние на процесс его развития. Финансовые услуги, оказы-
ваемые российскими компаниями, имеют весомые отличия по количественным и качественным 
показателям от аналогичных по содержанию сделок, проводимых в европейских странах. Непо-
средственное влияние на это оказала неразвитость инфраструктуры, относительно небольшой 
опыт в сфере профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг и сложности в адаптации 
зарубежного опыта под отечественные реалии функционирования фондового рынка.  

 
Подготовка и организация размещения ценных бумаг напрямую связана с андер-

райтингом, являющимся ключевым звеном в этом процессе. Основной причиной возник-
новения различного рода проблематики, связанной с функционированием института 
андеррайтинга, является сравнительно малый период развития российского фондового 
рынка относительно американского или европейского. Адаптация зарубежного опыта 
становления фондовых рынков с учетом всех ошибок стала основным направлением в 
решении сформировавшейся ситуации4.  

Удельный вес в событиях, связанных с изменением волатильности на отечествен-
ных рынках капитала и оттоком средств инвесторов, занимают обострившиеся геополи-
тические отношения между Россией и странами Европы и США, в частности введение 
ряда санкций и эмбарго. Вследствие этого внутренние ресурсы страны рассматриваются 
как наиболее доступный источник фондирования с потенциалом для роста внутреннего 
рынка. Такая ситуация может оказывать влияние как на сокращение темпов развития 
андеррайтинга в целом, так и стать причиной возрастающего уровня конкуренции среди 
андеррайтеров, что в свою очередь может отразиться на повышении показателя каче-
ства оказываемых андеррайтерами услуг.  

Кроме того, неразвитость структуры институциональных инвесторов остается од-
ним из основных пунктов для российского фондового рынка, влияющих на сдерживание 
развития андеррайтинга. Зарубежный опыт акцентирует внимание на особом положении 
частных инвесторов, однако для России остается специфической проблема низкого 
уровня инвестиций от частных лиц. Положение все больше обостряется ввиду низкого 
уровня инвестиционной культуры населения и возрастающего недоверия граждан к ин-
вестиционным компаниям. Решение кроется в увеличении заинтересованности в при-
влечении денежных средств на фондовый рынок посредством привлечения паевых ин-
вестиционных фондов или прямых инвесторов. Андеррайтеры в этом случае в качестве 
маркет-мейкеров должны создавать условия, способствующие обучению граждан и по-
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вышению уровня финансовой грамотности населения. Выполнение этих условий позво-
лит переместить денежные средства частных лиц из сбережений в сектор ценных бумаг. 

К факторам, сдерживающим развитие услуг андеррайтера, можно отнести неликвидность 
отечественного фондового рынка и его низкие объемы. Последняя проблема в целом реша-
ема, поскольку существующие резервы обеспечивают потенциал для роста объема отече-
ственного фондового рынка. На рисунке отражена динамика количества зарегистрированных 
предприятий и организаций в России. В соответствии с данными службы федеральной госу-
дарственной статистики по состоянию на 2019 год зарегистрировано более 4 миллионов 
предприятий и организаций, являющихся потенциальными эмитентами. Публичными акцио-
нерными обществами являются более 12 тысяч организаций из общего их числа, в то время 
как реально участвует в организованных торгах лишь около тысячи юридических лиц. 

 

 
 

Рис. Структура зарегистрированных предприятий в РФ за период 2015-2019 гг. 
 

Источник: составлено автором с использованием данных Росстата1. 
 

Согласно данным, опубликованным информационным агентством Cbohds, по ито-
гам 2019 года в списке андеррайтеров был зарегистрирован 40 участник против 43 в 
2018 году, а общий объем сделок снизился на 22,43% - с 1,98 триллионов рублей до 1,54 
триллионов рублей2. Таким образом, количество андеррайтеров находится в прямой 
зависимости от активности эмитентов. 

Еще хуже дела обстоят с корпоративными облигациями, их количество едва дости-
гает ста наименований. Исходя из этого, к основным задачам андеррайтинга можно от-
нести необходимость способствования привлечению на фондовый рынок предприятий 
различных отраслей народного хозяйства. Рост общего объема выпускаемых ценных 
бумаг окажет благоприятное воздействие, как на оборот фондового рынка, так и на по-
вышение его ликвидности.  

Сложность развития андеррайтинговой деятельности, кроме всего прочего, сопряже-
на с отсутствием четкой системы регулирования и неразвитостью финансовой инфра-
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структуры. Андеррайтинг регулируется законами и нормативно-правовыми актами, направ-
ленными на упорядочивание отношений первичного рынка. В России процесс андеррай-
тинга и оказания услуг по размещению ценных бумаг осуществляется в соответствии с 
проектом, предложенным Национальной фондовой ассоциацией (далее - НФА). Требова-
ния стандарта не являются обязательными для членов НФА и носят лишь рекомендатель-
ный характер, поэтому отношения между эмитентом и андеррайтером регулируются ан-
деррайтинговым соглашением, заключенным непосредственно между ними. 

Все вышеперечисленное оказывает влияние на выбор крупных отечественных 
компаний в пользу иностранных юрисдикций для проведения первичных публичных раз-
мещений. Размещения, проведенные подобным образом, способствуют оттоку финансо-
вого капитала за рубеж и замедляют развитие отечественного института андеррайтинга.  

Ненадлежащее правовое регулирование отношений в сфере андеррайтинга стано-
вится источником дополнительного риска и неуверенности в качественном обслуживании 
для эмитента. Недоверие эмитента андеррайтеру обусловлено тем, что при делегирова-
нии полномочий по осуществлению эмиссии эмитент может полагаться только на репу-
тацию и имя профессионального посредника3. 

Укажем, что в настоящее время права инвесторов закрепляются рядом федераль-
ных законов, среди которых можно назвать Федеральный Закон от 05.03.1999 №46-ФЗ 
"О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг"5. Данный 
нормативно-правовой акт определяет порядок и размер компенсационных выплат, и 
предоставление иных форм возмещения ущерба для инвесторов. Возможность исполь-
зования защиты, предусмотренной законодательными актами, неразрывно связана с 
судебными разбирательствами, характеризующимися затяжными процессами, которые в 
свою очередь ведут к обесценению денежных средств инвестора. 

Осуществление деятельности по андеррайтингу связано с рисками, сопровождаю-
щими реализацию брокерско-дилерского обслуживания клиентов, состоянием рынка цен-
ных бумаг в стране и экономического положения в целом. Низкий уровень конкуренции 
между андеррайтерами негативно сказывается на качественных показателях предоставля-
емых услуг и процессе ценообразования на них. Согласно аналитике, с 2010 года число 
профессиональных участников фондового рынка сокращается, однако объем совершае-
мых сделок не коррелирует с количеством самих андеррайтеров. Снижению конкуренции 
способствует и высокая степень зависимости фондового рынка от банковского сектора. 
Банки могут выступать не только в качестве держателей облигаций, но и эмитентов и ан-
деррайтеров. 

Суммируя вышесказанное, можно обосновать тенденцию участившегося применения в 
России типа андеррайтинга "на базе лучших усилий". Нежелание андеррайтеров перенять на 
себя финансовые риски связано с неуверенностью в достаточной ликвидности ценных бумаг 
и финансовой обеспеченности сделки. Практика показывает, что многие российские компа-
нии-эмитенты зачастую в рамках одной эмиссии взаимодействуют с несвязанными друг с 
другом инвестиционными компаниями. В результате этого не формируются эмиссионные 
синдикаты, следовательно, возникает риск возникновения чрезмерных трансакционных и 
финансовых издержек. В ситуации, когда принимается решение о создании синдиката, мно-
гие компании-эмитенты перенимают на себя функции андеррайтера, определяя модель и 
условия взаимодействия для других участников. Отсутствие, как правило, необходимой ква-
лификации, знаний и опыта также приводит к возрастанию издержек.  
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