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1. ВВЕДЕНИЕ

На мировых финансовых рынках обратный выкуп 
акций или байбэк (от англ. buyback) практикуется 
достаточно длительное время. Эмитенты прибегают 
к этой операции в рамках реализации финансовой 
политики компании. Если на фондовых рынках эко-
номически развитых стран уже накоплен богатый 
опыт проведения обратного выкупа акций, то в Рос-
сии он начал применяться компаниями относи-
тельно недавно, с начала 2000-х гг. В последнее время 
программы байбэка начали приобретать популяр-
ность и у российских эмитентов. 

Реализуя программы обратного выкупа, компа-
нии преследуют самые разнообразные цели, по-
скольку этот инструмент позволяет решать многие 
корпоративные задачи. Особую актуальность данный 
вопрос приобретает в настоящее время, когда рос-
сийский фондовый рынок находится под влиянием 
целого ряда негативных факторов, результатом ко-
торых стали существенное снижение котировок ак-
ций и повышенная волатильность. 

В российских и зарубежных исследованиях отме-
чается, что основными мотивами реализации прог-
рамм обратного выкупа выступают: поддержка ко-

тировок собственных акций, распределение избы-
точной ликвидности, увеличение прибыли на акцию 
(EPS), предотвращение поглощения, создание оп-
ционных программ для сотрудников [3; 4; 18; 20; 21]. 
Инвесторы рассматривают байбэк как информацию, 
которая может оказать существенное влияние на 
принятие инвестиционного решения [21]. Зачастую 
обратный выкуп воспринимается как сигнал к по-
купке и приводит к росту стоимости акции [3; 4]. 
Реакция инвесторов не связана с причинами прове-
дения байбэка, однако именно от них будет зависеть 
дальнейшая динамика котировок [3]. В некоторых 
исследованиях указывается, что байбэк является по-
ложительным сигналом и свидетельствует о том, что 
компания находится в устойчивом состоянии, раз 
она может выкупать свои акции в нестабильных эко-
номических условиях [21]. Действительно, в кризис-
ные периоды наблюдается снижение котировок, под 
сомнением оказываются дальнейшие перспективы 
развития бизнеса и его устойчивость. В такой си-
туации доверие к компании со стороны акционеров 
и потенциальных инвесторов снижается. Обратным 
выкупом эмитент может продемонстрировать им 
свою уверенность в будущих перспективах. Однако 
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Аннотация
В настоящее время из-за продолжающегося санкционного воздействия на 
фондовом рынке Российской Федерации наблюдается рост волатильности, 
снижение ликвидности, а также существенная недооцененность акций 
многих компаний. В стремлении поддержать котировки своих акций и 
снизить их волатильность некоторые российские эмитенты реализуют 
программы обратного выкупа, однако их результаты не всегда однозначны. 
В статье обобщены научные исследования, посвященные анализу причин, 
целей и результатов обратного выкупа акций. На примере исследования 
практических кейсов сделаны выводы об эффективности и целесообраз-
ности программ обратного выкупа российских эмитентов в современных 
экономических условиях.

Abstract
At present, due to the ongoing sanctions The Russian stock market is 
experiencing increased volatility, decreased liquidity and significant 
undervaluation of many companies' shares. To support their stock prices and 
reduce their volatility, some Russian issuers implement buyback programs, but 
their results are not always unambiguous. The article summarizes scientific 
research devoted to the analysis of the reasons, goals and results of share 
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тез, дедукция, индукция, сравнение, экономико-ста-
тистический анализ. Эмпирической основой иссле-
дования стали официальные данные Банка России, 
информационные ресурсы Московской биржи, пор-
талов Cbonds, Финам, TradingView, публикуемая фи-
нансовая отчётность анализируемых компаний.

3. РЕЗУЛЬТАТЫ 

Российский фондовый рынок в настоящее время 
находится под влиянием неблагоприятных макро-
экономических, отраслевых факторов, геополитиче-
ской напряженности, санкций со стороны западных 
стран. Несмотря на рост инфляции и начало цикла 
повышения ставок, в 2023 г. на нем преобладали оп-
тимистичные настроения. Рост индекса Московской 
биржи с января по декабрь 2023 г. составил 43,66%. 
Однако уже в мае 2024 г. тенденция изменилась, а 
индекс Московской биржи снизился на 7,28%. С мая 
по октябрь 2024 г. он потерял 26,24%. В условиях 
высокой ключевой ставки инвесторы начинают от-
казываться от рискованных инструментов в виде 
акций и делают выбор в пользу депозитов, фондов 
денежного рынка и облигаций с плавающим купо-
ном. Так, согласно данным Центрального банка Рос-
сии, чистый приток средств в биржевые паевые ин-
вестиционные фонды (БПИФ) в III квартале 2024 г. 
составил 190,1 млрд руб., при этом большая часть 
инвестиций приходится на фонды, стратегии кото-
рых предусматривают размещение средств клиентов 
в инструменты денежного рынка [12]. 

В текущих условиях эмитенты не способны обес-
печить инвесторам высокую дивидендную доход-
ность. Динамика движения рынка ценных бумаг во 
многом определяется проводимой денежно-кредит-
ной политикой Центрального банка. Кроме того, 
негативный эффект оказывают санкции со стороны 
западных стран [2; 5; 6]. Котировки акций отдельных 
компаний, попавших в санкционный список, демон-
стрируют существенное снижение. Еще одним фак-
тором, повлиявшим на движение рынка ценных 
бумаг, стал отток иностранного капитала [6]. По 
данным Московской биржи, в 2023 г. в свободном 
обращении находилось примерно 30% акций рос-
сийских компаний, остальная же часть принадлежит 
мажоритарным акционерам. Значительная доля free-
float российского рынка акций (60%) находится во 
владении у нерезидентов из недружественных стран 
(табл. 1). 

До 2022 г. иностранные инвесторы активно вкла-
дывались в российские активы, но после введения 
санкций они, опасаясь инфраструктурных ограни-
чений, начали распродавать их. В качестве ответных 
мер, а также в целях поддержания стабильности и 

его проведение не гарантирует, что доверие акцио-
неров вернется, а цена не опустится через некоторое 
время. Но байбэк может свидетельствовать и о том, 
что у компании отсутствуют возможности для рас-
ширения и развития и ей ничего не остается, кроме 
покупки своих же акций [3]. Это подтверждает не-
однозначность трактовки сигналов, связанных с 
обратным выкупом. У инвесторов может возникнуть 
подозрение, что у компании нет избыточных денеж-
ных средств, раз она не может оказать поддержку 
акциям [20]. 

В периоды кризисов и экономической нестабиль-
ности акции компании могут стать целью рейдерских 
захватов. Чтобы не допустить недружественного по-
глощения, эмитент бывает вынужден проводить 
обратный выкуп. Выкупив свои акции, компания 
может использовать их по-разному: произвести по-
гашение, чтобы уменьшить их количество в обраще-
нии; продать в дальнейшем на рынке и получить 
прибыль; сформировать резерв под программу мо-
тивации сотрудников; финансировать сделки слия-
ния и поглощения. В каждом конкретном случае 
цель, преследуемая компанией, будет зависеть от 
экономической ситуации. Так, в условиях кризиса 
2008–2009 гг. и 2014–2015 гг. поддержка котировок 
собственных акций была преобладающим мотивом [4]. 

Принятие решения о проведении байбэка может 
свидетельствовать о том, что менеджмент считает 
акции компании недооцененными рынком. Также 
существует мнение, что заниженная цена может быть 
результатом временного неправильного рыночного 
ценообразования [20]. В некоторых работах утверж-
дается, что программа обратного выкупа эффективно 
работает в целях повышения капитализации компа-
нии. Однако этот мотив не должен быть основным 
в период кризиса, поскольку использование данного 
инструмента в качестве поддержки рыночных коти-
ровок дает лишь кратковременный эффект, который 
впоследствии и вовсе может усугубить их падение [4]. 

Геополитические риски и макроэкономическая 
неопределенность привели к росту волатильности и 
снижению ликвидности современного российского 
фондового рынка, кроме того, наблюдается недоо-
цененность акций многих компаний. Сложившиеся 
на рынке условия обуславливают необходимость 
исследования целесообразности проведения обрат-
ного выкупа акций эмитентами и оценки его резуль-
тативности, в частности, влияния на капитализацию 
компании.

2. МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

При подготовке статьи использовались следу-
ющие методы научного исследования: анализ, син-
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недопущения обвала на фондовом рынке, Цент-
ральный банк России с 28 февраля 2022 г. ввел вре-
менный запрет для брокеров на исполнение сделок 
по продаже ценных бумаг по поручению нерезиден-
тов [13], кроме того, ценные бумаги российских 
эмитентов, находящиеся в руках иностранных дер-
жателей, были переведены на особый счет [7]. Не-
смотря на то, что активы иностранных инвесторов 
оказались заблокированы, на сегодняшний день 
существуют различные механизмы, позволяющие 
нерезидентам из недружественных стран продавать 
их, что, безусловно, негативно сказывается на рос-
сийском рынке ценных бумаг. Наряду с этим наблю-
даются продажи активов и со стороны нерезидентов 
из дружественных стран. Например, в Обзоре рисков 
финансовых рынков за июль 2023 г., представленном 
Центральным банком, отмечается, что в основном 
сделки по продаже российских ценных бумаг совер-
шались нерезидентами из дружественных стран, их 
доля относительно общего объема нетто-продаж 
превысила 75% [8], что повлияло на структуру free-
float. 

Таблица 1

Структура владения акциями в свободном обращении 
на российском фондовом рынке, 2023 г.

Типы инвесторов, владеющих free-float Доля владения, %

Нерезиденты из недружественных стран 60

Физические лица 16,9

Фэмили-офисы 11

Пенсионные фонды 2,8

Банки 2,8

Паевые инвестиционные фонды 2,7

Нерезиденты из дружественных стран 2

Страховые компании 0,9

Доверительное управление 0,6

Итого 100

Составлено автором по данным Московской биржи [13].

Изменение структуры free-float можно проанали-
зировать на основании данных, публикуемых Мос-
ковской биржей, в частности, статистики дополни-
тельных весовых коэффициентов LW, корректиру-
ющих вес акций в индексе Московской биржи. 
Показатель LW отражает информацию о доле акций, 
доступной к торгам. Существенные изменения в ко-
эффициентах произошли в 4 квартале 2024 г.,  
о чем свидетельствуют повестки дня собрания чле-
нов индексного комитета Московской биржи. Из-
менения в индексе free-float затронули 11 крупней-
ших эмитентов (табл. 2). 

Таблица 2 

 Дополнительные весовые коэффициенты LW и доли 
заблокированных акций крупнейших эмитентов, входящих 
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1 2 3 4 5 6

ПАО «Газпром» 0,4 0,5 +0,1 60 % 50%

ПАО «НК «Роснефть» 0,2 0,4 +0,2 80% 60%

ПАО «НОВАТЭК» 0,3 0,4 +0,1 70% 60%

ПАО «Банк ВТБ» 0,5 1 +0,5 50% 0

ПАО «Московская 
биржа»

0,2 0,3 +0,1 80% 70%

ПАО «Мосэнерго» 0,8 0,9 +0,1 20% 10%

ПАО «Интер РАО» 0,6 0,7 +0,1 40% 30%

ПАО «РусГидро» 0,3 0,4 +0,1 70% 60%

ПАО «Мобильные 
ТелеСистемы»

0,3 0,4 +0,1 70% 60%

ПАО «НЛМК» 0,4 0,5 +0,1 60% 50%

ПАО ГК «ПИК» 0,8 1 +0,2 20% 0

Составлено автором по данным Московской биржи.

Изменения в коэффициентах LW (графа 4 табл. 2) 
позволяют оценить доли заблокированных акций. 
Например, в 3 квартале 2024 г. 60% акций ПАО «Газ-
пром» было заблокировано, но уже в 4 квартале эта 
доля сократилась на 10%. Таким образом, число ак-
ций ПАО «Газпром», находящихся в свободном об-
ращении, увеличилось. Очевидно, что в случае раз-
блокировки активов, принадлежащих нерезидентам 
из недружественных стран (а на них приходится 
большая часть всего free-float российского рынка ак-
ций), мы будем наблюдать снижение котировок и 
повышение их волатильности. 

Еще одним фактором, оказывающим заметное 
влияние на ценообразование акций на российском 
фондовом рынке, стало изменение в структуре ин-
весторов. В 2022 г. доля физических лиц в объёме 
торгов акциями равнялась 59% [10], в 2023 г. она 
составила в среднем 79%, в 2024 г. — 74% [11]. Бо-
лее того, по данным Московской биржи, в 2023 г. 
большая доля free-float российского фондового 
рынка (за исключением активов нерезидентов на 
счетах типа C) также приходилась на физические 
лица (табл. 3). 
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Таблица 3

Структура владения акциями в свободном обращении, 
за исключением активов нерезидентов на счетах типа C, 2023 г.

Типы инвесторов, владеющих free-float Доля владения, %

Физические лица 42,3

Фэмили-офисы 28,1

Пенсионные фонды 7,1

Банки 7,1

Паевые инвестиционные фонды 6,8

Нерезиденты из дружественных стран 5,0

Страховые компании 2,1

Доверительное управление 2,0

Итого 100

Составлено автором по данным Московской биржи [13].

На сегодняшний день частные инвесторы явля-
ются основными участниками биржевых торгов [2]. 
Такая высокая концентрация физических лиц не 
всегда является положительным фактором для фон-
дового рынка. Большинство частных инвесторов не 
обладает необходимыми знаниями и профессиональ-
ными навыками для трейдинга. Для непрофессио-
нальных участников рынка характерно стадное по-
ведение и некорректная интерпретация новостей, 
что может стать причиной паники на рынке или же 
привести к неоправданным покупкам ценных бумаг 
и завышению их котировок. Известно, что индиви-
дуальные инвесторы зачастую становятся причиной 
повышенной волатильности на фондовом рынке, что 
и наблюдается в настоящее время на российском 
фондовом рынке [2]. Также отметим, что рынок ак-
ций определенно является недооцененным [1]. От-
дельные эмитенты по причине недооцененности 
своих акций, а также повышенной волатильности 
приняли решение провести байбэк с целью увели-
чения капитализации. Проанализируем несколько 
недавних кейсов обратного выкупа акций и оценим, 
насколько компаниям удалось достигнуть постав-
ленных целей. 

ПАО «Магнит»
В середине июня 2023 г. ПАО «Магнит» заявило 

о выкупе акций у нерезидентов. В дальнейшем на 
фоне высокого спроса был объявлен второй тендер. 
В общей сложности по итогам двух тендерных пред-
ложений, объявленных 16 июня 2023 г. и 10 октября 
2023 г., а также двусторонней сделки в октябре 2023 г., 
«Магнит» приобрел 30 245 828,8 акций по цене  
2215 руб., что составляет около 29,7% от всех выпу-
щенных и находящихся в обращении акций. В сделке 
приняли участие более 300 инвесторов из 25 стран, 
в том числе долгосрочные фонды активного управ-
ления, пассивные индексные фонды (ETF), хедж-
фонды, пенсионные и суверенные фонды, а также 

фэмили-офисы и индивидуальные инвесторы [14]. 
Цена закрытия на 16 июня 2023 г. составила 4896,5 
руб., дисконт на тот момент равнялся 2681,5 руб. 
(54,8%). За весь период выкупа акции компании вы-
росли примерно на 40%, и 24 ноября 2023 г. цена 
закрытия составила 6259 руб. 

Необходимо отметить, что данный выкуп акций 
имел свои особенности. Он осуществлялся дочерней 
компанией «Магнита», таким образом, выкупленные 
акции классифицируются как квазиказначейские. 
Инвесторы рассматривали два варианта распоряже-
ния выкупленными акциями: погашение и продажа 
на рынке [19]. Первый вариант был наиболее при-
влекателен для них, так как погашение акций при-
водит к увеличению показателя EPS. Соответственно, 
инвесторы могли рассчитывать на большую диви-
дендную доходность. Прибегнув ко второму вари-
анту, эмитент мог продать свои акции и получить 
прибыль, которую в дальнейшем можно направить 
на различные цели, начиная от погашения части 
долга и заканчивая расширением бизнеса. Размер 
прибыли в данном случае зависел от цены акций на 
рынке. Так, продав их по цене в 6362 руб. (цена за-
крытия на 15 декабря 2023 г.), компания бы получила 
дополнительную прибыль в размере 4147 руб. на 
одну акцию. Отметим, что «Магнит» так и не принял 
решения по поводу того, как распорядиться выку-
пленными ценными бумагами. Вероятно, что акции 
продолжают находиться на балансе дочерней ком-
пании. 

По итогам 2023 г. ПАО «Магнит» показал хоро-
шие финансовые результаты. С 24 ноября 2023 г. по 
15 мая 2024 г. котировки акций выросли почти на 
35%. Отметим, что рост в определенной степени был 
обусловлен ожиданиями инвесторов по поводу даль-
нейшего погашения выкупленных акций. По итогам 
2023 г. прибыль на акцию (EPS) составила 575,8 [15]. 
В случае погашения выкупленных бумаг EPS мог бы 
составить 818,8 руб. На определенном промежутке 
времени акции показывали опережающие рынок 
темпы роста, несмотря на начало цикла повышения 
ключевой ставки во второй половине 2023 г. (рис. 1).

 

Рис. 1. График котировок акций ПАО «Магнит»

Составлено автором по данным Финам.
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Однако весной 2024 г. на рынке началась коррек-
ция как следствие ужесточения денежно-кредитной 
политики Центрального банка и обострения геопо-
литической ситуации, которая затронула и акции 
ПАО «Магнит». Котировки опустились до уровня лета 
2023 г. на фоне не оправдавшихся ожиданий инвес-
торов в части погашения выкупленных у нерезиден-
тов акций. Кроме того, компания показала снижение 
финансовых показателей по итогам первого полуго-
дия 2024 г., что также отразилось на цене акций. С 16 
мая по 2 сентября они снизились более чем на 45%.

Отметим, что на цену акций продолжает оказы-
вать влияние новостной фон. Так, в ожидании даль-
нейшего роста инфляции и ужесточения денежно-
кредитной политики с 12 ноября по 16 декабря акции 
ПАО «Магнит» снизились примерно на 10%. При 
этом за период с 17 по 27 декабря на общем позитиве 
котировки показывали положительную динамику. 
Однако после они скорректировались и по оконча-
нию торгов 22 января 2025 г. их цена составила  
4694,5 руб., что существенно ниже уровней, достиг-
нутых после проведения выкупа.

Подводя итог, можно утверждать, что если ком-
пания ставила целью увеличить капитализацию с 
помощью байбэка, то это не принесло ей суще-
ственных результатов. Эффект от обратного выкупа 
имел краткосрочный характер. На данный момент 
капитализация компании составляет 478 422,09 млн 
руб. (рис. 2), что существенно ниже значения, до-
стигнутого после проведения байбэка. 

Рис. 2. Рыночная капитализация ПАО «Магнит»

Составлено автором по данным TradingView [17] и ПАО «Маг-
нит» [16].

В данном случае обратный выкуп акций оказался 
не столь эффективным инструментом для увеличения 
рыночной стоимости компании. Однако стоит отме-
тить, что проведенный байбэк позволил снизить риск 
существенного снижения стоимости акций в случае 
выхода недружественных нерезидентов из актива. 

ПАО «Роснефть»
В апреле 2024 г. совет директоров компании 

«Роснефть» принял решение о возобновлении про-

граммы приобретения на открытом рынке акций 
компании и продлении сроков ее реализации до  
31 декабря 2026 г. Максимальный объем выкупа не 
превысит 102,6 млрд руб. По заявлениям руковод-
ства, «Роснефть» надеется таким образом оказать 
поддержку ценным бумагам в период высокой вола-
тильности на рынке.

Поскольку среднедневной объем торгов акциями 
компании на основном рынке с 1 ноября по 6 дека-
бря 2024 г. составлял 3,025 млрд руб. Даже относи-
тельно небольшая сумма из предназначенных для 
проведения выкупа средств могла оказать значитель-
ную поддержку акциям, повысив их цену на не-
сколько процентов. 

За период с ноября по декабрь акции компании 
показали значительный рост (рис. 3). Отметим, что 
«Роснефть» не проводила обратный выкуп у нере-
зидентов. Часть заблокированных акций вновь ока-
залась на рынке, о чем свидетельствует изменение 
дополнительных весовых коэффициентов LW в 4-м 
квартале 2024 г. (графа 4 табл. 1). Несмотря на это, 
котировки продемонстрировали положительную ди-
намику. Так, только за период с 17 декабря по  
24 декабря акции прибавили в цене 20,32%. 

 

Рис. 3. График котировок акций ПАО «Роснефть» 

Составлено автором по данным Финам.

После 3 января 2025 г. курс акций немного скор-
ректировался, по окончанию торгов 22 января он 
составил 540 руб., что незначительно ниже уровней, 
наблюдавшихся до объявления решения о возобнов-
лении программы обратного выкупа в апреле 2024 г. 

Нельзя утверждать, что в результате реализации 
программы байбэка компании удалось снизить во-
латильность своих акций (рис. 4). Если не прини-
мать во внимание резкий рост волатильности в 2022 г. 
(что было характерно для всего российского фон-
дового рынка и обусловлено введенными санкци-
ями и временной приостановкой торгов на Мос-
ковской бирже), то с 2023 г. можно наблюдать ее 
повышение.

НИР. Экономика фирмы (№ 2 (51), 2025). 76: 4–11
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Рис. 4. Волатильность акций ПАО «Роснефть» за период 
с 2021 по 2025 г.

Составлено автором по данным Финам.

В течение 2024 г. P/B1 компании составлял около 
0,61, что свидетельствует о сохраняющейся недоо-
цененности ее акций (рис. 5). 

 

Рис. 5. Динамика показателя P/B ПАО «Роснефть»

Составлено автором по данным Cbonds.

Обратный выкуп не привел к существенному уве-
личению капитализации компании «Роснефть», хотя 
рост котировок и наблюдался на относительно ко-
ротких промежутках времени, что подтверждает вы-
вод о краткосрочности эффекта байбэка. Санкции 
по-прежнему оказывают негативное влияние на ко-
тировки акций «Роснефть», тем не менее, в декабре 
2024 г. компания заняла первое место в России по 
размеру рыночной капитализации. 

4. ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Результаты исследования показывают, что рост 
капитализации анализируемых компаний на фоне 
1	 Цена/балансовая стоимость (от англ. price-to-book ratio — P/B).

байбэка имел краткосрочный характер. На рыноч-
ную стоимость компаний существенное влияние 
оказывали негативные внешние факторы. Отметим, 
что программа выкупа у «Роснефти» еще не завер-
шена, однако информации о сумме, на которую 
были произведены покупки ценных бумаг в 2024 г., 
в открытом доступе нет. Можно предположить, что 
выделенных объемов средств было недостаточно для 
оказания существенной поддержки акциям или же 
менеджмент проводил выкуп с большими переры-
вами, что не привело к ожидаемому эффекту. В слу-
чае с «Магнитом» байбэк стал хорошим инстру-
ментом снижения негативного эффекта от потенци-
ально возможных продаж со стороны нерезидентов. 
Однако обратный выкуп также не способствовал 
увеличению рыночной стоимости компании на дли-
тельном временном интервале. Для обеих компаний 
байбэк оказался неэффективным в качестве инстру-
мента поддержки акций в условиях экономической 
нестабильности и волатильности фондового рынка. 
Высокая ключевая ставка, рост инфляции, напря-
женная геополитическая обстановка продолжают 
оказывать влияние на котировки и перевешивают 
положительный эффект обратного выкупа. 

Исследование показало, что в условиях экономи-
ческой нестабильности проведение обратного вы-
купа с целью увеличения рыночной капитализации 
будет малоэффективным или вовсе неэффективным. 
В современных реалиях компаниям целесообразнее 
направлять свободные денежные средства на расши-
рение бизнеса или погашение долга, если деньги 
привлекались под переменный процент. Отметим, 
что в некоторых случаях обратный выкуп все же бу-
дет выгодным для компании. Байбэк акций у нере-
зидентов, особенно если их доля во free-float доста-
точно велика, позволит не допустить существенного 
снижения капитализации в случае продажи ценных 
бумаг с их стороны. Кроме того, выкупая недооце-
ненные акции, эмитент может заработать за счет их 
последующей перепродажи, когда рыночная конъ-
юнктура будет благоприятной. Также компания мо-
жет использовать ценные бумаги для создания оп-
ционных программ мотивации сотрудников и повы-
шения их заинтересованности в увеличении акцио-
нерной стоимости. 

НИР. Экономика фирмы (№ 2 (51), 2025). 76: 4–11
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