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Обеспечение технологического и финансового суверенитета России предполагает необходи-
мость поддержки функционирования субъектов экономики финансовыми ресурсами в условиях 
ограничения доступа к внешним источникам. Одним из вариантов привлечения финансирова-
ния для компаний является осуществление первичного публичного размещения акций. Целью 
исследования выступает анализ современного состояния и определение перспектив развития 
российского рынка первичных публичных размещений в условиях реализации жесткой денеж-
но-кредитной политики. Авторами с использованием методов статистического и сравнитель-
ного анализа была оценена динамика показателей российского рынка первичных публичных 
размещений за период с 2002 года, выявлены основные факторы, сдерживающие его развитие. 
На основе представленного анализа были сформулированы направления развития рынка, про-
работка которых позволит в полной мере реализовать потенциал рынка первичных публичных 
размещений и способствовать достижению национальной цели развития по удвоению капита-
лизации фондового рынка в период до 2030 года. 
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Ensuring technological and financial sovereignty of Russia requires supporting the functioning of eco-
nomic entities with financial resources in the context of limited access to external sources. One of the op-
tions for attracting financing for companies is the implementation of an initial public offering of shares. The 
purpose of the study is to analyze the current state and determine the development prospects of the Russian 
initial public offering market in the context of tough monetary policy. Using statistical and comparative 
analysis methods, the authors assessed the dynamics of the Russian initial public offering market indicators 
for the period since 2002, and identified the main factors hindering its development. Based on the presented 
analysis, market development directions were formulated, the elaboration of which will allow the full reali-
zation of the potential of the initial public offering market and contribute to the achievement of the national 
development goal of doubling the capitalization of the stock market by 2030.

Введение 
Современный этап развития российской 

экономики характеризуется высокой неста-
бильностью и неопределенностью, которые 
возникают под влиянием геополитических 
шоков и санкционного воздействия. В сло-
жившихся условиях актуальной проблемой 
становится необходимость финансового обе-
спечения хозяйствующих субъектов с исполь-
зованием различных механизмов. Значимость 
реализации данной задачи подтверждается: 

1. формулировкой национальных страте-
гических целей развития, которые предпола-
гают достижение Россией технологического 
и финансового суверенитета; 

2. поставленной Президентом целью 
по удвоению капитализации российского 
фондового рынка до 2030 года; 

3. сохранением жёсткой денежно-кре-
дитной политики, сдерживающей развитие 
фондового рынка. 

Перечисленные факторы определяют 
необходимость рассмотрения российского 
рынка первичных публичных размещений 
(initial public offering или IPO), его проблем 
и перспектив развития.

Российский рынок IPO является объек-
том исследований в основном в работах 
отечественных авторов, а особенный инте-
рес к его изучению наблюдается, начиная 
с 2021 года, когда количество и объемы 
первичных размещений достигли своего 
максимума. Теоретические основы функ-
ционирования рынка IPO в России, основ-
ные индикаторы, его характеризующие, 
а также проблема недооценки IPO-SPO 

российских компаний подробно рассма-
триваются в работах А.Е. Абрамова и  
М.И. Черновой [1], М.И. Львовой и Н.Ю. Иса-
ковой [5]. Авторами анализируется дина-
мика рынка, определяются причины воз-
никающих изменений. 

С.Н. Хоботова и Н.В. Слотина иссле-
дуют IPO как метод привлечения финан-
сирования. К числу преимуществ данного 
метода авторы относят возможность круп-
ного единовременного привлечения средств 
в сжатые сроки, неограниченный срок при-
влечения финансирования [6]. С.Р. Древинг 
и О.Б. Борисова, сравнивая финансирование 
через IPO с другими источниками, выделя-
ют ряд недостатков механизма, в том числе 
высокую стоимость размещения и необхо-
димость поддержания рыночной стоимости 
ценных бумаг на определенном уровне [4]. 
Тематика IPO в исследованиях российских 
авторов рассматривается также в контексте 
отдельных отраслей (Беляев В.А. [2], Шев-
ченко И.В., Хубутия Н.В. [7]). 

Новизна текущего исследования заклю-
чается в: 

1. определении факторов, сдерживаю-
щих развитие рынка IPO в России, и мер, 
способствующих преодолению выявленных 
ограничений; 

2. рассмотрении развития рынка IPO 
в контексте реализации жесткой денежно-
кредитной политики в России. 

Целью исследования выступает опре-
деление направлений развития российского 
рынка IPO в условиях реализации жесткой 
денежно-кредитной политики. 
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Материал и методы исследования 
Достижение поставленной цели обе-

спечивалось использованием методов ста-
тистического и сравнительного анализа. 
База данных для исследования была акку-
мулирована из открытой статистики по ди-
намике российского рынка публичных пер-
вичных размещений, данных Банка России 
и статистики ПАО Московская Биржа. 
Выборка включила сведения о динамике 
количества компаний, вышедших на IPO, 
и объемах размещений (в млрд. руб.) за пе-
риод с 2002 по 2024 годы, а также динамику 
ключевой ставки Банка России за период 
с 2013 по 2024 годы. 

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Российский рынок IPO является отно-
сительно молодым и в настоящий момент 
несет в себе большой потенциал: привлече-
ние средств на рынке IPO может стать од-
ним из каналов для дополнительного при-
влечения капитала в условиях ограничения 
доступа российских компаний к внешнему 
финансированию. 

На рисунке 1 продемонстрирована ди-
намика российского рынка IPO в период 
с 2002 по 2024 гг. в контексте количества 
и объемов размещений. 

Представленная на рисунке 1 динамика 
IPO позволяет определить следующие клю-
чевые тренды прошедших лет:

• наблюдается цикличность рынка IPO, 
которая характерна как для изменения коли-
чества компаний, впервые осуществляющих 
эмиссию акций, так и для объема привлекае-
мого финансирования (в литературе форму-
лируются положения теории цикличности 
IPO, постулирующей наличие в данном сег-
менте волн, аналогичных волнам экономи-
ческих циклов [3]);

• в отдельные периоды времени наблю-
дается спад активности на рынке IPO вплоть 
до нулевого (в 2018 году ни одна компа-
ния не осуществляла первичное публич-
ное размещение);

• важной характеристикой рынка являет-
ся стоимость привлекаемого через механизм 
IPO финансирования. Анализ данного пока-
зателя в динамике позволяет сделать вывод 
об общем росте капитализации фондового 
рынка – если в 2007 году на рынок IPO выш-
ли 32 компании, которые аккумулировали 
менее 50 млрд долларов, то постепенно объ-
емы привлекаемых средств росли и достиг-

ли значения в 300 млрд долларов в 2021 году 
всего для 9 компаний, вышедших на рынок. 

Трендами современного этапа развития 
российского рынка IPO выступают:

• влияние геополитических рисков;
•  выход на IPO компаний с меньшим 

уровнем капитализации (ранее на рынок 
выходили в основном крупные компании);

• повышение уровня неопределенности 
в связи с сокращением объема публикуемой 
и раскрываемой информации;

•  доминирование на рынке внутрен-
них инвесторов;

• рост интереса к частным размещениям;
• стимулирование развития российских 

компаний за счет проведениz политики 
импортозамещения. 

В 2023 г. восемь российских IPO привлек-
ли почти 41 млрд рублей. Среди компаний, 
вышедших на рынок, – Henderson, CarMoney, 
«Евротранс», Совкомбанк, «Астра» и «Гене-
тико». Основными инвесторами в этих IPO 
выступили частные лица. В 2024 году рост 
рынка IPO продолжился, и на рынок выш-
ли целых 14 компаний, среди которых МТС 
Банк, Европлан, ВИ.ру, группа Элемент (ко-
торая привлекла сумму – 15 млрд рублей), 
а также Делимобиль, Кристалл и другие [15]. 

С изоляцией российского рынка част-
ные инвесторы стали ключевой движущей 
силой как на фондовом рынке в целом, так 
и на рынке IPO в частности. Они активно 
участвуют в IPO, получают высокие алло-
кации на IPO компаний с небольшой капи-
тализацией: согласно публичным данным, 
весь объем размещения «Генетико» и «Мос-
горломбард» выкупили именно частные 
инвесторы. В среднем аллокация для физи-
ческих лиц за выбранный период составила 
28,82%, средняя доля участвующего капита-
ла – 52% (рисунок 2). 

Важным отличием текущего рынка 
IPO является его высокая диверсификация 
с отраслевой точки зрения: в период с 2022  
по 2024 гг. на рынок вышли представите-
ли 13 отраслей, включая финансовый сек-
тор, IT, биотехнологии, телекоммуникацию 
и транспорт и ряд других отраслей [14].

Основными факторами, сдерживающи-
ми развитие рынка IPO в России на совре-
менном этапе, являются: 

• высокие расходы на процедуру прове-
дения IPO; 

• низкая степень аллокации для рознич-
ных инвесторов и отсутствие понятных пра-
вил ее осуществления;
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Рис. 2. Доля физических лиц и их аллокация на IPO (2022-2024 гг.) 
Источники: официальный сайт ПАО Московская Биржа (https://www.moex.com/) [9]

• небольшое количество частных инве-
сторов на российском рынке в сравнении 
с развитыми рынками;

• необходимость выполнения компани-
ями большого количества дополнительных 
регуляторных требований и раскрытия ин-
формации для выхода на рынок;

• непрозрачность оценки бизнеса для ин-
весторов в условиях ограниченного доступа 
к информации и статистике;

• снижение доходности акций после IPO, 
определяющее падение интереса инвесто-
ров к вложениям на данном рынке;

• несоблюдение lock-up периодов;
•  жесткая денежно-кредитная полити-

ка, которая снижает привлекательность ин-
струментов фондового рынка в сравнении 
с классическими банковскими депозитами. 

Некоторые компании, заявлявшие о же-
лании провести IPO в 2023-2024 годах, так 

и не разместили свои акции. Причиной 
этому стал стремительный рост ключевой 
ставки и снижение привлекательности ак-
ций как инструмента для вложения. Условия 
денежно-кредитной политики, проводимой 
в государстве, являются одним из ключевых 
факторов, определяющих перспективы раз-
вития рынка IPO. Сравнительный анализ ре-
зультатов размещений, проведенных на ли-
дирующих рынках по объему IPO, представ-
лен в таблице 1. США выступают лидером 
по объему аккумулированных денежных 
средств, однако уступают Индии первое ме-
сто в рейтинге по количеству размещений, 
что говорит о более высокой средней сто-
имости привлекаемого через IPO финанси-
рования в США. Наибольшую доходность 
акций после IPO обеспечивает рынок Китая 
(для которого также характерно минималь-
ное значение ключевой ставки). 
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Таблица 1
Характеристики рынка IPO в странах, лидирующих по объему размещений в 2024 году

Страна
Объем  

размещений, млрд 
долларов

Количество  
размещений,  

шт.
Доходность  

IPO, %
Диапазон  

изменений  
ключевой ставки, % 

США 32,8 183 46,0 4,5-5,5
Индия 19,9 327 37,1 6,5
ЕС 18,2 115 20,6 3,15-4,5
Гонконг 10,7 64 16,3 4,75-5,75
Китай 8,9 98 123,9 3,1-3,45

Источник: составлено на основе [10, 13]. 

Таблица 2
Динамика объема размещений на рынке IPO и изменения ключевой ставки  

в России в период с 2014 по 2024 годы

Год Количество  
размещений, шт.

Объем размещений,  
млрд руб.

Диапазон и направление  
изменения ключевой  

ставки, %
2014 1 33,2 5,5-17 (↑в конце года)
2015 4 29,2 11-17 (↓)
2016 2 44,1 10-11 (↓)
2017 4 119,1 7,75-10 (↓)
2018 0 0 7,25-7,75 (=)
2019 1 14,6 6,25-7,75 (↓)
2020 3 142,2 4,25-6,25 (↓)
2021 8 254,6 4,25-8,5 (↑)
2022 1 2,1 7,5-20 (↑ и последующее ↓)
2023 9 47,1 7,5-16 (↑)
2024 12 74,1 16-21 (↑)

Источник: составлено на основе [9, 10].

Для всех стран, представленных в табли-
це 1 характерны значения ключевой ставки, 
не превышающей 10%. В течение 2024 года 
на этих рынках наблюдался общий тренд 
к снижению ставки (минимальное значение 
диапазона во всех странах соответствует 
значению ставки на конец года). 

Более высокий уровень ключевой став-
ки в России в сравнении со странами, лиди-
рующими по объему размещений на рынке 
IPO, считается одним из факторов, сдер-
живающих развитие самого рынка. Однако 
в период с 2022 по 2024 годы наблюдается 
рост числа и объема размещений, несмотря 
на повышение значения ключевой ставки 
(таблица 2). Данный тренд позволяет сде-
лать вывод о том, что в условиях санкци-
онных ограничений российский рынок IPO 
демонстрирует возможности развития, не-
смотря на высокие значения ставки. 

Основные направления единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики 
на период 2025-2027 годов закладывают 
4 сценария реализации денежно-кредит-
ной политики в зависимости от изменения 
внутренних (рост потенциала экономики, 
параметры бюджетной политики) и внеш-
них (деглобализация, инфляционные про-
цессы, устойчивость мировых финансо-
вых рынков, геополитическая ситуация) 
условий [8]. Все предлагаемые сценарии 
предполагают снижение ключевой став-
ки к 2027 году, однако рисковый сценарий 
рассматривает возможность увеличения ее 
значения вплоть до 25% в 2025 году. В фор-
мирующихся условиях и с учетом тенден-
ций последних лет предполагается необхо-
димым реализовать дополнительные меры, 
которые позволят стимулировать развитие 
рынка IPO даже в условиях нестабильной 
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экономической ситуации и жесткой денеж-
но-кредитной политики. 

Исходя из сложившейся социально-эко-
номической ситуации в России, можно сфор-
мировать ряд рекомендаций, направленных 
на развитие рынка IPO в условиях заданных 
сценариев реализации денежно-кредитной 
политики. К их числу можно отнести:

•  привлечение на рынок новых част-
ных инвесторов;

•  снижение издержек выхода на IPO 
за счет субсидирования эмитентов и ин-
фраструктурных организаций финансового 
рынка, предоставления налоговых льгот. 
Одним из вариантов, обсуждаемых в Банке 
России, является сокращение налога на при-
быль организаций, free-float которых состав-
ляет не менее 15%. Льгота будет действовать 
на протяжении трех лет [12];

• применение технологий, позволяющих 
уменьшить издержки для компаний, плани-
рующих выход на IPO, включая технологии 
искусственного интеллекта;

•  поэтапное повышение требований к  
прозрачности финансовой и нефинансовой 
отчетности и публикации сформированных 
прогнозных значений компании;

•  пересмотр нормы отчисления чи-
стой прибыли государственных компаний 
на выплату дивидендов, которая способ-
ствует установлению высокой планки диви-
дендной доходности на российском рынке 
и сдерживает возможности финансирования 
компаний за счет собственных средств;

• пересмотр налоговой нагрузки инве-
сторов. 

В 2026-2027 годах планируется выход 
на IPO нескольких государственных ком-

паний. Государство планирует сохранить 
за собой контрольный пакет акций, выпу-
стив в свободное обращение небольшое 
количество акций. Рост объема размеще-
ний ожидается на СПБ бирже. По заяв-
лению руководства биржа прогнозирует 
не менее 5 IPO на 2025 г., делая ставку 
на компании, которые столкнулись с силь-
ным санкционным давлением. Для СПБ 
биржи это решение позволит увеличить 
прибыль, которая с 2022 года снизилась 
в 3 раза [11]. 

Проведенный в рамках исследования 
анализ позволяет сделать вывод о том, что 
данные планы являются реалистичными 
даже с учетом сохранения высоких значе-
ний ключевой ставки. 

Заключение
Развитие рынка IPO в условиях санк-

ционного давления и ограничения доступа 
к внешнему финансированию является не-
обходимостью с точки зрения обеспечения 
финансирования российских компаний. 
Сравнение положения российского рынка 
IPO с развитыми и развивающимися рын-
ками демонстрирует его потенциал, однако 
значимым сдерживающими фактором вы-
ступает жесткая денежно-кредитная поли-
тика, что определяет необходимость разра-
ботки дополнительных мер стимулирования 
рынка. В исследовании сформулированы 
предложения, направленные на развитие 
рынка IPO в условиях высоких значений 
ключевой ставки. Их реализация позволит 
преодолеть существующие вызовы и обе-
спечить рост рынка даже с учетом существу-
ющих ограничений. 
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