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РОССИЙСКИЙ РЫНОК 
ЦЕННЫХ БУМАГ1

Анализ рынка ценных бумаг целесо-
образно проводить раздельно в части 
рынка акций и облигаций2 из-за особен-
ностей развития отдельных его секторов.

Ввиду ряда сложившихся предпосы-
лок биржевой рынок акций представлен 
крайне узким перечнем эмитентов. В се-
редине 2015 г. количество эмитентов на 
организованном рынке акций составило 
лишь 254, снизившись на 20% по срав-

нению с концом 2011 г., когда в резуль-
тате объединения ММВБ и РТС была соз-
дана единая Московская Биржа. Количе-
ство выпусков акций, обыкновенных 
и привилегированных, в котировальных 
списках за указанный период сократи-
лось в меньшей степени — на 7,5%, со-
ставив в июне 2015 г. 110 акций.

Узость биржевого рынка акций иллю-
стрируется сравнением с общим числом 
акционерных обществ в России, которое 
(в части только публичных акционерных 
обществ, акции которых могут обращать-

ся на организованном рынке), несмотря 
на существенное сокращение за послед-
ние 5 лет, превышает число эмитентов 
на организованных торгах более чем 
в 10 раз (см. таблицу).

Биржевой рынок представляют наи-
более ликвидные акции российского рын-
ка. При этом по итогам 2014 г. объем тор-
гов на нем показал 10,1 трлн руб. — это 
ниже уровня, к которому данный показа-
тель опустился после рекордного 2011 г., 
когда совокупный объем торгов двух бирж 
составил 19,6 трлн руб. 

Павел Соловьев

исполнительный директор по внебиржевому рынку НП РТС, доцент кафедры «Финансовые рынки 

и финансовый инжиниринг» Финансового университета при Правительстве РФ, канд. экон. наук

ВНЕБИРЖЕВОЙ РЫНОК 
ЦЕННЫХ БУМАГ В РОССИИ: 
ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ

Внебиржевой сегмент — неотъемлемая часть любого финансового 
рынка. В то же время повсеместное внедрение электронных технологий в органи-
зацию биржевой торговли, создание новых алгоритмов и механизмов торговых 
операций на существующих и вновь создаваемых биржах, выстраивание техноло-
гических мостов с внебиржевыми рынками и процессы интеграции бирж и внебир-
жевых площадок, упрощающие и расширяющие доступ участников рынка к различ-
ным классам инструментов, становятся темами для обсуждения перспектив суще-
ствования внебиржевого рынка. Данный вопрос применительно к рынку ценных 
бумаг в России имеет особое значение на фоне прошедшей интеграции и центра-
лизации финансовой инфраструктуры.

1 НАУФОР. Российский фондовый рынок: 2014. События и факты. НАУФОР. Российский фондовый рынок: первое полугодие 2015. События и факты.
2 Для целей настоящей статьи российский биржевой рынок иностранных ценных бумаг не рассматривался.
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15В январе—октябре 2015 г. снижение 
продолжилось, и объем биржевого рынка 
акций упал до 7,8 трлн руб. (рис. 1). При 
этом, согласно данным обязательной ре-
гуляторной отчетности, предоставляемой 
участниками в соответствии с требовани-
ями Банка России на российские биржи3, 
общий объем внебиржевых сделок с акци-
ями, допущенными к организованным тор-
гам, за тот же период составил 1,9 трлн 
руб., т. е. около 20% от совокупного внут
реннего объема торгов акциями (без уче-
та сделок РЕПО).

Достоверно оценить общий объем 
внебиржевых сделок с акциями третьего 
эшелона, не допущенными к биржевым 
торгам, на данный момент сложно ввиду 
отсутствия публичной информации и тре-
бований по обязательной отчетности. 
Однако с учетом существенно более низ-
кой ликвидности и оборачиваемости до-
лю данного рынка можно примерно оце-
нить как не превышающую в настоящий 
момент времени 1%.

На рынке облигаций сложились иные 
тенденции4. Согласно данным Интерфакс, 
43% эмитентов корпоративных облига-
ций являются публичными акционерными 
обществами, 31% — обществами с огра-
ниченной ответственностью. При этом по 
состоянию на середину 2015 г. количе-
ство эмитентов, облигации которых об-
ращаются на биржевом рынке, достигло 
345, увеличившись с конца 2011 г. поч-
ти на 12%. Общее количество выпусков 
облигаций, допущенных к торгам на Мос
ковской Бирже, к середине 2015 г. до-
стигло 1015, показав увеличение с конца 
2011 г. на 50%. В части сегмента рынка 
государственных ценных бумаг на орга-
низованном рынке в настоящее время 
представлено 39 выпусков государствен-
ных облигаций, и этот сегмент продолжа-
ет оставаться одним из наиболее ликвид-
ных на внутреннем рынке облигаций.

В суммарном выражении совокупный 
объем биржевого рынка корпоративных, 
субфедеральных и муниципальных обли-
гаций вырос с 2011 г. более чем вдвое, 
достигнув в середине 2015 г. 7,9 трлн 
руб. по номинальной стоимости. Рынок 
государственных облигаций за тот же пе-
риод увеличился на 65% — до 4,8 трлн 

руб. по номинальной стоимости. Однако 
рост объема рынка не привел к значи-
тельному увеличению торговых оборотов 
на нем: с 2011 г. объем биржевых торгов 
на рынке корпоративных, субфедераль-
ных и муниципальных облигаций снизил-
ся более чем на 15% — до 4,7 трлн руб., 
достигнув пика в 2013 г. — 6,7 трлн руб., 
в то время как объем биржевых торгов на 
рынке государственных облигаций увели-
чился в 2,3 раза — до 3,8 трлн руб. (при 
пике в 2013 г. в 6 трлн руб.).

В январе—октябре 2015 г. объем 
биржевого рынка облигаций суммарно 
составил 6,7 трлн руб. По данным обяза-

тельной регуляторной отчетности, общий 
объем внебиржевых сделок с облигация-
ми, допущенными к организованным 
торгам, за тот же период насчитывал 
1,5 трлн руб., т. е. почти 20% от совокуп-
ного внутреннего объема торгов облига-
циями (без учета сделок РЕПО) в 2015 г. 
(рис. 2, 3).

Таким образом, на настоящий момент 
объем торгов на биржевом рынке опере-
жает данный показатель внебиржевого 
рынка в среднем не более чем в 4 раза, 
сохраняя долю последнего на достаточ-
но стабильном уровне: от 4% в сегменте 
рынка корпоративных облигаций до 32% 

3 www.moex.com; http://spbexchange.ru/.
4 Тема рынка еврооблигаций российских эмитентов находится вне рамок настоящей статьи.

Рисунок 1. ОБЪЕМ ТОРГОВ НА РЫНКЕ АКЦИЙ
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Рисунок 2. ОБЪЕМ ТОРГОВ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ

60
0

50
0

40
0

20
0

30
0

10
0

9
8

7
6

5
4

3
2

1

месяц

об
ъе

м
, м

лр
д 

ру
б.

до
ля

, %

 — внебиржевой рынок;  — биржевой рынок;
 доля внебиржевого рынка;  poly

0

янв фев мар апр май июн июл авг сен окт

0

БИРЖЕВОЙ РЫНОК АКЦИЙ В 2011—2015 ГГ.

Период ПАО (бывшие ОАО) НАО (бывшие ЗАО) АО Количество эмитентов 
на рынке акций МБ

2011 г. 37 755 155 434 320

2015 г., июнь 26 870 103 248 2 835 254
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в сегменте рынка государственных обли-
гаций. При этом необходимо отметить, 
что значительная доля сделок, заключае-
мых с акциями и облигациями, допущен-
ными к обращению на организованном 
рынке, вне биржи, подтверждается путем 
заведения в биржевую торговую систему 
в режиме переговорных сделок, что ос-
ложняет оценку реальных объемов вне-
биржевого рынка, существенно ее за-
нижая.

ЖИЗНЕННЫЙ ЦИКЛ 
ВНЕБИРЖЕВЫХ СДЕЛОК

Понятие внебиржевого рынка ценных 
бумаг объединяет различные формы от-
ношений между участниками рынка, на-
правленных на заключение договоров 
купли-продажи (и некоторых иных видов 
договоров) акций, облигаций, иных цен-
ных бумаг вне области организованных 
(биржевых) торгов.

Как было показано выше, на внебир-
жевом рынке заключаются следующие 
сделки: 

• с ценными бумагами, допущенными 
к организованным торгам, в том числе 
включенными в котировальные списки;

• с ценными бумагами, не допущен-
ными к организованным торгам, не удов-
летворяющими требования биржевого 
листинга.

Внебиржевая сделка с ценными бу-
магами проходит четыре основные ста-
дии жизненного цикла:

1) поиск интереса, осуществление пере-
говоров, котирование или запрос котиров-
ки, заключение сделки. Данная стадия осу-
ществляется посредством следующих систем:

• междилерские отношения (как пра-
вило, телефон, e-mail, чат);

• голосовые брокеры (телефон, вэб-
кабинет брокера);

• электронные информационные сис
темы (крупнейшая — RTS Board);

2) подтверждение условий сделки, 
оформление договора, осуществляемое 
посредством:

• бумажного документооборота (об-
мен факсами, оригиналами договоров / 
подтверждений);

• электронного подтверждения 
(SWIFT, ЦЭД или новая платформа в рам-
ках RTS Board);

• альтернативно — путем заведения 
в биржевую систему в режиме переговор-
ных сделок;

3) направление отчетности на биржу 
о совершении внебиржевой сделки (для 
ценных бумаг, допущенных к организо-
ванным торгам):

• через биржевой вэб-кабинет 
(ручная загрузка файлов со сведениями 
о сделках);

• через специализированное про-
граммное обеспечение (ОТС-монитор, 
новая платформа RTS Board);

4) расчеты по ценным бумагам, про-
водимые в Центральном депозитарии 
либо через регистраторов/номинальных 
держателей в зависимости от вида цен-
ных бумаг, осуществляемые на основании 
поручений самих участников рынка либо 
торгово-клиринговой инфраструктуры — 
в зависимости от способа подтверждения 
сделки.

ИНФОРМАЦИОННАЯ 
СИСТЕМА RTS BOARD

Информационная система RTS Board 
является крупнейшей в России электрон-
ной платформой для поиска информации 
об индикативных котировках на внебир-
жевом рынке акций. По состоянию на ок-
тябрь 2015 г. в системе зарегистрирова-
но 1175 акций 921 эмитента.

Группа РТС еще в 2001 г. запустила 
проект внебиржевой системы индикатив-
ного котирования ценных бумаг, не обра-
щающихся на организованном рынке, на-
званный RTS Board. Отличием RTS Board 
стал правовой статус совершаемых транз
акций: публикуемые в системе индика-
тивные котировки с юридической точки 
зрения являются приглашениями для 
участников системы делать оферты, а не 
офертами на заключение договоров как 
таковыми. В этом состоит главное отли-
чие системы индикативного котирования 
от организованного рынка, что позволяет 
объявлять котировки в отношении цен-
ных бумаг не только публичных компаний, 
акции которых разрешены в соответствии 
с законодательством к публичному обра-
щению, но и непубличных компаний.

Ключевыми преимуществами систе-
мы RTS Board стали легкость доступа и 
простота включения новых ценных бумаг 
в список котируемых инструментов: лю-
бой участник системы в режиме котиро-
вания имеет возможность выставлять ин-
дикативные котировки, а также подавать 
заявки на включение новых ценных бу-
маг, что не подразумевает согласия эми-

Рисунок 4. КОЛИЧЕСТВО АКТИВНЫХ КОТИРОВОК В 2015 Г.
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Рисунок 3. ОБЪЕМ ТОРГОВ НА РЫНКЕ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ
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тента ценных бумаг и не накладывает на 
эмитента дополнительных требований по 
раскрытию информации.

8 декабря 2014 г. НП РТС в рамках 
модернизации системы RTS Board осуще-
ствило перевод всех клиентов на новую 
технологическую платформу QUATRO. Ра-
нее использовавшееся программное обес
печение, перешедшее в собственность 
Московской Биржи, послужило основой 
формирования параллельной системы 
MOEX Board, ставшей своеобразным кло-
ном оригинальной системы и сформиро-
вавшей предпосылки для фрагментации 
данного рынка. Тем не менее, несмотря 
на сложную конъюнктуру рынка и резкое 
снижение ликвидности фондового рынка 
в целом, рынок акций третьего эшелона 
с начала 2015 г. показывает признаки 
постепенного восстановления и консоли-
дации (рис. 4). На текущий момент более 
80% индикативных котировок объявляют-
ся в Информационной системе RTS Board.

При создании новой платформы RTS 
Board была поставлена стратегическая 
цель обеспечения гибкости и динамич-
ности развития системы с одновремен-
ным снижением операционных издержек 
участников рынка — пользователей ин-
формационной системы. В соответствии 
с этой целью структура новой платформы 
RTS Board включает в себя три основных 
модуля:

• информационно-котировальный 
модуль (Quote), представляющий функцио
нал индикативного котирования и сопут-
ствующих операций. Индикативные коти-
ровки, объявляемые в системе, могут ис-
пользоваться для оформления договоров 
купли-продажи ценных бумаг как на бу-
маге, так и во внешних системах (SWIFT, 
др.), а также во втором модуле системы 
RTS Board;

• модуль оформления электронных 
договоров/электронного подтвержде-
ния (Trade), обеспечивающий создание 
и подписание электронной подписью до-
говоров с ценными бумагами. Создание 
договоров может происходить на основа-
нии переговоров по телефону, данных 
о котировках во внешних системах, а так-
же индикативных котировок из первого 
модуля системы RTS Board;

• модуль, обеспечивающий автома-
тическую отчетность, требуемую законо-
дательством и регулированием (Report), 
а также взаимодействие с внешними сис
темами. 

Заложенный и динамично пополняе-
мый и оптимизируемый с учетом реко-
мендаций пользовательского Комитета 
по развитию внебиржевого рынка НП РТС 
функционал системы RTS Board позволя-
ет формировать и информационно раз-

вивать новые ниши внебиржевого рынка 
акций совместно с участниками данного 
рынка.

В настоящее время внебиржевой сег-
мент рынка акций, кроме предоставления 
возможности внебиржевого заключения 
сделок с крупными пакетами акций, допу-
щенных к организованным торгам, еще 
и является своеобразным «инкубатором», 
в котором акции различного размера 
компаний готовятся к выходу в публичную 
зону в соответствии с правилами листин-
га. Благодаря первичному включению в 
список инструментов RTS Board инвесто-
ры могут познакомиться с потенциально 
перспективными компаниями, а также 

выйти на приобретение их акций на ран-
ней стадии обращения, пока они не тор-
гуются на бирже. Примерами удачных 
«стартов» в RTS Board стали: АК «АЛРОСА» 
(ОАО), ОАО «ТНК—BP Холдинг», ОАО АНК 
«Башнефть», ОАО «Магнитогорский метал-
лургический комбинат», ОАО «Новолипец-
кий металлургический комбинат», ОАО 
«Кузбасская Топливная Компания», ОАО 
«Аптечная сеть 36,6», ОАО «Новороссий-
ский морской торговый порт», ОАО «Банк 
«Санкт-Петербург» и многие другие.

Другим преимуществом внебиржево-
го рынка в рамках системы RTS Board яв-
ляется широкое покрытие отраслей рос-
сийской экономики, что существенно уве-

Рисунок 5. ОТРАСЛЕВАЯ СТРУКТУРА РЫНКА АКЦИЙ

0 50 100 150 200 250 300 350

Информационные технологии

Коммуникации

Потребление, нециклическое

ЖКХ

Основные материалы

Электроэнергетика

Финансовые сервисы

Потребление, циклическое

Промышленность

 — биржевой рынок акций;  — RTS Board

Рисунок 6. ТОП-10 ЭМИТЕНТОВ RTS BOARD ПО РАЗМЕРУ ВЫПЛАЧЕННЫХ В 2015 Г. ДИВИДЕНДОВ
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Публикуемые в RTS Board индикативные 
котировки с юридической точки зрения 
являются приглашениями для участников 
системы делать оферты, а не офертами на 
заключение договоров.
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личивает возможности диверсификации 
инвестиционных портфелей (рис. 5).

Наконец, одним из наиболее суще-
ственных факторов привлекательности 
внебиржевого рынка акций, не обращаю-
щихся на биржевом рынке, является ста-
бильно более высокая в среднем диви-
дендная доходность, обусловленная об-
щей недооценкой данного сегмента, даже 
несмотря на повышенные в 2015 г. ди-
виденды по акциям с биржевого рынка 
(рис. 6, 7).

Что касается внебиржевого рынка об-
лигаций (с учетом значительного объема 
сделок, совершаемых в рамках традици-
онных междилерских отношений с заве-

дением в биржевые системы через РПС), 
то его развитие находится прежде всего 
в русле формирования информационной 
системы, позволяющей в отношении низ-
коликвидных облигаций, а также облига-
ций, не предназначенных для публичного 
обращения, осуществлять ценообразо-
вание, объявлять индикативные котиров-
ки либо направлять запросы котировок 
контрагентам, проводить переговоры 
и поиск контрагентов и после достиже-
ния договоренности по всем существен-
ным условиям подтверждать сделки и на-
правлять сопутствующую обязательную 
отчетность. Перечисленные операции 
частично охватывает текущий функцио-

нал Информационной системы RTS Board. 
Полностью реализовать данный список 
входит в планы ближайшего развития сис
темы на конец 2015 г. — начало 2016 г.

Внебиржевой рынок ценных бумаг 
в России, несмотря на существующий по-
тенциал расширения, имеет ряд серьез-
ных проблем. 

Первая связана с ограниченной ин-
формационной прозрачностью данного 
рынка в части низколиквидных инстру-
ментов. Зачастую отсутствует аналитиче-
ское и информационное сопровожде-
ние операций на этом рынке, база для 
начального ценообразования ценных бу-
маг. По этой причине у инвестора часто 
отсутствует какое-либо понимание о ре-
альном уровне цен на те или иные ценные 
бумаги. Следствием информационной не-
прозрачности является низкий спрос на 
соответствующие инструменты. 

Вторым важным ограничением яв-
ляется разрозненность инфраструктуры, 
отсутствие связей между ключевыми ее 
элементами, такими как информацион-
но-торговые и учетно-расчетные звенья. 
Построение системы сквозной обработ-
ки внебиржевых транзакций — от момен-
та переговоров и котирования до момен-
та осуществления расчетов и отчетности 
с широким региональным покрытием — 
позволит ускорить и удешевить осущест-
вляемые операции на внебиржевом рын-
ке, повысить их количество и объемы. 

Рисунок 7. ТОП-10 ЭМИТЕНТОВ БИРЖЕВОГО РЫНКА ПО РАЗМЕРУ ВЫПЛАЧЕННЫХ В 2015 Г. ДИВИДЕНДОВ

0 5 10 15 20 25 30 35 40
доходность, %

ОАО «Московская городская 
телефонная сеть»

ОАО «Саратовский 
нефтеперерабатывающий завод»

 
ОАО «Группа ЛСР»

 
ОАО «Корпорация ВСМПО-АВИСМА»

ОАО «Пермская энергосбытовая 
компания»

ОАО «Пермская энергосбытовая 
компания»

ОАО «Горно-металлургическая 
компания «Норильский никель»

 
ОАО «Сургутнефтегаз»

 ОАО «Ставропольэнергосбыт»

 ОАО «Компания «М.видео»


