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анноТация
Несмотря на отсутствие в российском законодательстве четкого определения понятия «группа компаний», эксперты 
считают важным его использование, так как сейчас это достаточно распространенное явление. Более того, в насто-
ящее время группы компаний в очередной раз занимаются укреплением иерархических структур, а авторы статьи, 
внимательно изучив первую десятку и двадцатку отечественных гигантов, приходят к выводу об их устойчивости, а 
также констатируют торможение процесса децентрализации там, где еще недавно прогнозировались горизонталь-
ные и сетевые образования. Крупнейшие корпорации Российской Федерации — это группы компаний со сложной 
разветвленной сетью дочерних обществ и аффилированных лиц, которым свойственен высокий уровень централи-
зации, несмотря на серьезную диверсификацию бизнесов и юридических лиц, входящих в их контур. Таким образом, 
авторы статьи считают, что в рамках обсуждаемой темы необходима разработка и использование сложных моделей 
финансового менеджмента.
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aBSTraCT
Despite the lack of a clear definition of the term «corporate group» in Russian legislation, experts consider it important 
to use it, as it has become a widespread phenomenon. Moreover, Moreover, corporate groups are currently reinforcing 
hierarchical structures once again. Having carefully studied the top 20 and top 10 global and domestic giants, the 
authors conclude that these entities remain stable and observe a slowdown in decentralization processes, even where 
horizontal and network structures were previously predicted. The largest corporations in the Russian Federation consist 
of complex, extensive networks of subsidiaries and affiliated entities, characterized by a high level of centralization 
despite significant business and legal entity diversification. Therefore, the authors argue that within the scope of this 
discussion, it is necessary to develop and implement advanced financial management models. 
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введение
В последнее время крупные российские корпо-

ративные структуры, созданные в 1990-е и нулевые 
годы, претерпевают институционально обуслов-
ленные организационные изменения. Мощная 
научная рефлексия по поводу их лавинообразного 
развития сходит на нет. При этом крупные компа-
нии продолжают наращивать масштабы деятель-
ности, увеличиваться в размерах, в том числе за 
счет создания (приобретения) непрофильных за-
висимых обществ. Такие шаги иногда объясняются 
аккумулированием больших финансовых средств, 
усилением контроля над технологически связан-
ными структурами, желанием диверсифицировать 
бизнес для снижения рисков. Но аргументы не 
всегда лежат в плоскости экономической рацио-
нальности, скорее —  наоборот, выход моноотра-
слевой компании за рамки генеральной цепочки 
создания ценности часто снижает финансовый 
результат.

Современные большие и сложные организа-
ционные образования могут формироваться как 
в результате поглощения бизнесов (для расшире-
ния своего влияния, контроля и увеличения доли 
рынка), так и дробления существующих компаний. 
В рамках вертикальной интеграции происходит 
поглощение компаний, занимающихся производ-
ством сырья или осуществлением дополнитель-
ных услуг в «якорной» отрасли. В случае крупных 
компаний это могут быть предприятия в отраслях, 
не связанных с их основной деятельностью, —  для 
снижения рисков и получения доступа к новым 
рынкам. Такие структуры по мере роста способны 
разделяться на независимые дочерние общества 
для придания последним большей автономии 
и гибкости в принятии решений. Дробление упро-
щает управление компанией и делает ее более 
эффективной. Нередко данный способ применя-
ется для снижения налоговой нагрузки. При этом 
выбор стратегии интеграции и диверсификации 
зависит от конкретных условий и целей.

Большая и сложная организационная структура 
все время балансирует между увеличением размера 
и устойчивостью, обеспечением управляемости 
и автономизацией периферии, усилением конт-
роля над цепочкой создания стоимости и регуля-
тивными ограничениями. Представляется важным 
определить в этом общие тенденции. Поэтому 
цель исследования состоит в том, чтобы изучить 
состав крупных групп компаний на предмет его 
постоянства, а также по открытым источникам 

выявить логику их организационно-управленче-
ского развития и структурной динамики.

груППа коМПаний 
как сложная сисТеМа 

с ПовыШенной ПоТребносТьЮ 
уПравления и конТроля: 

оПределение ПоняТия
Ранее авторами предпринимались попытки 

терминологически определить крупные институци-
ональные образования, состоящие из относительно 
большого числа взаимосвязанных хозяйствующих 
субъектов, которые структурно похожи на холдинги, 
вертикально интегрированные компании и груп-
пы компаний. Еще раз обобщим выводы, которые 
были сделаны ранее [1] и должны быть учтены 
в контексте настоящей работы.

Чаще всего под группой компаний понимают 
совокупность юридически самостоятельных, но 
в той или иной мере зависимых друг от друга хо-
зяйствующих субъектов, объединенных центра-
лизованной системой контроля [2, 3]. Как правило, 
зависимость обществ в рамках группы компаний 
проистекает из общих (или связанных) источников 
формирования уставного капитала, что, в свою 
очередь, определяет важность данного понятия для 
права, а также бухгалтерского учета и отчетности.

Существуют определенные механизмы, даю-
щие возможность рассматривать несколько юри-
дических лиц как единое целое для достижения 
определенных целей. Например, законодатель-
ство о бухгалтерском учете позволяет создавать 
консолидированную финансовую отчетность для 
группы компаний, связанных общим контролем 1. 
Группой можно считать одно юридическое лицо, 
контролирующее другое (например, через участие 
в капитале) 2; холдинговую компанию и ее дочерние 
предприятия [4].

Кроме того, в некоторых законодательных актах 
применяется понятие «группы лиц» 3. Также суще-
ствует несколько близких по смыслу юридических 
понятий: «аффилированные лица» (ст. 53.2 ГК РФ), 

1 Федеральный закон от 27.07.2010 № 208-ФЗ «О консолидиро-
ванной финансовой отчетности» (последняя редакция). URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_103021/
2 Федеральный закон от 02.12.1990 № 395–1 «О банках и бан-
ковской деятельности» (последняя редакция). URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_5842/
3 Федеральный закон от 26.07.2006 № 135-ФЗ «О защите конку-
ренции» (последняя редакция). URL: https://www.consultant.ru/
document/cons_doc_LAW_61763/
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«взаимозависимые лица» (ст. 105.1 НК РФ), «консо-
лидированная группа налогоплательщиков» (ст. 25.2 
НК РФ).

Помимо этого, в российском законодательстве 
используется понятие «дочернее общество» и очень 
близкое, применяемое на практике, — «зависимое 
общество».

Относительно свежие попытки определения 
понятия «группа компаний» систематизированы 
в табл. 1.

Таким образом, наблюдается разрыв между зако-
нодательством и сложившейся практикой —  вероятно, 
в связи с несогласованностью отраслей права, регу-
лирующих разного рода отношения: финансовые, 
контрольно-надзорные и пр. Однако эксперты, ис-

следующие корпоративную организацию крупного 
бизнеса, все же настаивают: даже если нет четкого 
определения понятия в законодательстве, явление 
существует. Например, Е. Д. Вайсман и А. С. Руда-
кова, исследуя риски групп компаний и отмечая 
сложность с правовым определением собственности 
и принятием решений, настаивают на необходимо-
сти совершенствования механизмов интеграции [5]. 
Т. В. Игнатова, склоняясь к экономической связанно-
сти юридических лиц в группе компаний, не отри-
цает ни факта существования таких образований, ни 
необходимости управления ими из единого центра 
[6]. Вполне возможно, что правоприменительная 
практика удовлетворена имеющимися в законо-
дательстве терминами и регулятивными нормами.

Р.Р. Васиков, С.В. Юдина

Таблица 1 / Table 1
разнообразие трактовок термина «группа компаний» отечественными экспертами / 

Diversity of interpretations of the term “corporate group” by domestic experts

Ф.и.о. эксперта определение Фокус определения

Осипенко О. В. Российские холдинги. 
Экспертные проблемы формирования 
и обеспечения развития. М.: Статут; 2008

Компании, связанные отношениями, 
основанными на классической 
субординационной зависимости в сфере 
корпоративного управления

Вся широта 
корпоративных связей

Грузенкин В. В. Как разные типы 
российских владельцев организуют 
свой бизнес и как построить систему 
владения бизнесом в группе. М.: Буки 
Веди; 2012

Организованные и (или) контролируемые 
одним или несколькими лицами два или более 
хозяйствующих субъекта, связанных или не 
связанных между собой юридическими или 
иными отношениями, управляемых из одного 
центра с целью получения прибыли

Общий экономический 
интерес (получение 
прибыли);
наличие единственного 
центра управления

Анисимов А. А. Выявление групп 
связанных заемщиков. Банковское дело. 
2010;(2)

Компании, оказывающие прямое или косвенное 
(в том числе, через третьих лиц) существенное 
влияние на принятие решений другими 
организациями

Общее принятие 
финансовых решений

Городилов М.А., Фетисова О. А. К вопросу 
о понятии «простых» и «сложных» 
групп в международных стандартах 
финансовой отчетности (МСФО). 
Вестник Пермского университета. Серия 
«Экономика». 2012;4(15)

Сложная экономическая система макроуровня 
с одной материнской компанией, ограниченным 
числом дочерних, внучатых, правнучатых и иных 
компаний более низкого уровня

Наличие косвенного 
участия в зависимых 
обществах

Панов Е. Э. Признаки отнесения 
компании к группе связанных лиц 
для оценки рисков. Вестник Омского 
университета. Серия «Экономика». 
2014;(1)

Объединение юридических лиц, действующих 
в одной сфере, отрасли, для решения общих 
проблем, для защиты общих интересов. Все 
входящие организации при этом остаются 
юридически самостоятельными

Общность интересов 
(отраслевых, текущих 
и пр.); юридическая 
самостоятельность

Зайончик Л.Л., Медведева М. А.
Особенности анализа финансовой 
устойчивости группы компаний. Научно-
аналитический экономический журнал. 
2017;4(15)

Совокупность нескольких юридически 
самостоятельных компаний, которые 
объединились для реализации общих целей 
и задач… без интеграции пакетов акций… т. е. 
отсутствует системная зависимость между 
организациями в разрезе «материнская» —  
«дочерняя»

Юридическая 
самостоятельность; 
«нехолдинговая» 
структура капитала

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Согласно Международному стандарту финан-
совой отчетности, ключевым при определении 
группы компаний является наличие контроля 4. 
В состав группы входят: материнская компания, 
подконтрольные ей хозяйствующие субъекты, отно-
сящиеся к одной из следующих категорий: дочерние, 
совместные, ассоциированные и структурирован-
ные. Кроме того, существуют условные «центр» 
и «периферия», которые по-разному участвуют 
в финансово-хозяйственной деятельности группы. 
Система контроля усложняется по мере увеличения 
размеров компании.

Группа компаний —  это система со всеми свой-
ственными ей основными признаками, включая 
единую архитектуру и инфраструктуру; совокуп-
ность хозяйствующих субъектов с единым центром 
принятия решений; наличие частных целей, объ-
единенных одной общей, и внутренних транзак-
ций. Большими традиционно называют системы со 
значительным числом элементов, а сложными —  те, 
что имеют множественные, разнонаправленные 
и опосредованные связи друг с другом [7].

При этом характер связей настолько разноо-
бразен, что всегда есть риск упустить какую-либо 
из них, ошибиться в ее распознавании или иден-
тификации, что создает предпосылки к постоян-
ному нарастанию энтропии системы и угрозы ее 
существованию. Сложные имущественные, иные 
хозяйственные, финансовые и инвестиционные 
отношения, вопросы оперативного управления 
и принятия решений так или иначе касаются эко-
номических интересов отдельных групп и кон-
кретных людей, для чего требуется качественная 
информационная инфраструктура, необходимость 
которой не всегда осознается и уж тем более далеко 
не всегда реализуется.

Тем не менее при всех возникающих проблемах 
управления большая система более устойчива: у нее 
есть возможность резервировать мощности в виде 
дочерних компаний, которые способны вступить 
в игру в случае временной неудачи на одном из 
направлений; при наличии централизации управ-
ленческих функций на уровне материнской компа-
нии —  выше вероятность эффективнее управлять 
финансовыми потоками, вкладывая ресурсы в более 
перспективные направления или же в те, которые 
подвержены сезонным или конъюнктурным колеба-
ниям (тем самым сглаживая колебательные шоки). 
Крупная устойчивая структура может привлекать 

4 URL: https://finotchet.ru/articles/89/

значительные инвестиции благодаря своей дивер-
сификации, снижать стоимость заимствований за 
счет более высокого (по сравнению с относительно 
небольшими предприятиями, действующими ав-
тономно) рейтинга кредитоспособности.

Таким образом, под определением «группа ком-
паний» мы понимаем сложную систему отношений 
и организационную форму, не являющуюся юри-
дическим лицом и представляющую совокупность 
самостоятельных, но при этом законно связанных 
между собой хозяйствующих субъектов с общим 
целеполаганием и централизованной системой 
планирования и контроля, одним из ключевых 
результатов деятельности которой является по-
вышение эффективности управления «якорного» 
бизнеса.

гиПоТеза о сТрукТуре 
круПнейШиХ коМПаний 
Мира, ПосТановка задаЧ, 

исХодные данные 
и МеТодика исследования

В последние годы в управлении крупных компа-
ний наблюдается явный сдвиг от децентрализа-
ции к централизации. Это не возврат к прошлому, 
а скорее всего, эволюция, вызванная новыми ре-
алиями. Тенденции двадцати- и тридцатилетней 
давности были связаны с технологической невоз-
можностью эффективно осуществлять контроль за 
большим количеством дочерних обществ, рассре-
доточенных на огромной территории и ведущих 
по-разному регулируемый бизнес. Современные 
технологии (облачные вычисления, искусствен-
ный интеллект, большие данные) позволяют цен-
трализованно управлять не только данными, но 
и сложными процессами. Современные цепочки 
поставок становятся распределенными и требуют 
управления из центра. Инвесторы (акционеры) 
и регулирующие органы требуют от компаний 
большей прозрачности и контроля над финансо-
выми потоками. Но децентрализация не исчезла 
совсем —  современные компании часто использу-
ют гибридный подход.

Прежде чем приступить к определению опти-
мального уровня централизации в группах компа-
ний, мы поставили перед собой задачу: выяснить, 
фиксируется ли на мировом и российском уровнях 
устойчивость крупных групп компаний, определить 
их отношение к отраслевому профилю входящих 
в них предприятий, выяснить, есть ли у них тяго-
тение к централизованному управлению.
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Таким образом, гипотеза исследования состоит 
в том, что состав 20 крупнейших компаний мира 
за период 2010–2024 гг. изменился мало, а стало 
быть, они устойчивы и функционируют в основ-
ном в соответствии с холдинговой моделью (более 
централизованные), а в отдельных случаях —  с кон-
гломеративной моделью (более диверсифицирован-
ные). Также была проверена гипотеза о построении 
самых крупных российских компаний по группо-
вому принципу с тяготением к централизованному 
управлению.

В качестве исходных данных применялись са-
мые свежие рейтинги: Forbes Global 2000 5 и Forbs 
(Россия) 6. Первый предполагает расчет интеграль-
ного показателя, агрегирующего продажи, прибыль, 
активы и рыночную стоимость. Для его интерпре-
тации была использована информация о структу-
ре группы компаний из открытых и достоверных 
источников, преимущественно размещенная на 
официальных корпоративных сайтах. Второй учи-
тывает финансовые результаты по МСФО, так как 
большинство крупных российских компаний в по-
следние годы не раскрывают объемные показатели, 
а оценка рыночной стоимости не является в доста-
точной мере ни релевантной, ни валидной. Для 
его анализа были взяты данные о составе группы 
(дочерних обществ) из аналитического агрегатора 
проверки контрагентов. Качество этих данных под-
твердила выборочная перепроверка информации 
на корпоративных сайтах компаний и в годовой 
отчетности.

резульТаТы исследования
Рейтинги крупнейших компаний мира, представ-
ляющих, по сути, группы компаний, достаточно 
динамичны (табл. 2). Надо отметить, что Global 
2000 учитывает четыре показателя: продажи, 
прибыль, активы и рыночную стоимость. В целом, 
20 крупнейших компаний мира за исследуемый 
период мало меняются по составу (на 10–15%). 
При этом ранг, присваиваемый компаниям, до-
статочно подвижный.

Из табл. 2 видно, что среди крупнейших прео-
бладают группы компаний банковского и нефте-
газового секторов. Производственные гиганты 
автомобилестроения, традиционной энергетики 
и телекома замещаются компаниями ИТ-отрасли. 

5 URL: www.forbes.com/global2000
6 URL: https://www.forbes.ru/biznes/497814–100-krupnejsih-
kompanij-rossii-po-cistoj-pribyli-2023-rejting-forbes

Таким образом, самыми большими являются группы 
компаний со сложной разветвленной сетью дочер-
них обществ и аффилированных лиц.

Банковский сектор —  как США, так и КНР —  пред-
ставлен слабо диверсифицированными холдингами 
и конгломератами с широкой (JPMorgan Chase, Bank 
ICBC, Agricultural Bank of China, HSBC Holdings) 
и относительно узкой (China Construction Bank, 
Bank of China, Wells Fargo) специализацией: от раз-
нообразного банкинга до управления активами 
(Bank of America) и трастов. China Construction Bank 
принадлежит дочерняя компания —  строительный 
кооператив, а у Bank of China имеется компания, 
специализирующаяся на лизинге авиатранспорта.

Из представителей первичного (добыча и пе-
реработка природных ресурсов) сектора в топ-20 
входят также слабо диверсифицированные груп-
пы компаний, как правило, вертикально интег-
рированные и построенные по принципу полного 
контроля технологической цепочки и смежных от-
раслей, влияющих на основной бизнес, —  от НИОКР 
и геологоразведки до реализации продуктов не-
фтехимии высокого передела. В последние годы 
в них наметилась тенденция к активному развитию 
биотехнологического бизнеса и поиску различных 
форм альтернативной энергетики (Saudi Aramco). 
Несмотря на широкий географический разброс 
дочерних компаний, у них преобладает централи-
зация многих важных функций, таких как НИОКР, 
а также стратегическое и финансовое управление.

Компании высокотехнологического сектора 
в топ-20, представленные «великой ИТ-тройкой» —  
Microsoft, Alphabet и Apple, в большей степени 
структурно отличаются друг от друга, чем рассмо-
тренные выше. Все три замечены в агрессивных 
инвестициях в технологии искусственного интел-
лекта, а их общая черта —  это политика активного 
поглощения стартапов, зачастую не связанных 
с имеющимся бизнесом, и большие венчурные 
инвестиции в НИОКР и инновации. Microsoft 
в последнее время много и активно инвестирует 
в фармакологию, медицину и игровую индустрию, 
ослабив усилия в области производства гаджетов, 
и, несмотря на наличие в структуре относительно 
автономных продуктовых дивизионов, является 
централизованной и иерархической структурой. 
Apple, имеющая более 100 дочерних компаний, 
помимо производства и продажи самых разно-
образных видов компьютерной техники, смар-
тфонов и новейших девайсов, а также разработки 
собственных моделей искусственного интеллекта, 
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Таблица 2 / Table 2
изменение 20 крупнейших публичных компаний в 2010, 2014, 2018 и 2024 гг. /  

Changes in the ranking of the top 20 largest public companies in 2010, 2014, 2018 and 2024

ранг 2010 г. 2014 г. 2018 г. 2024 г.

1 JPMorgan Chase (США) Bank ICBC (Китай) Bank ICBC (Китай) JPMorgan Chase (США)

2 General Electric Company 
(GE) (США)

China Construction Bank 
(Китай)

China Construction Bank 
(Китай)

Berkshire Hathaway 
(США)

3 Bank of America (США) The Agricultural Bank of 
China (Китай) JPMorgan Chase (США)

Saudi Arabian Oil 
Company (Saudi Aramco) 
(Саудовская Аравия)

4 Exxon Mobil Corporation 
(CША) JPMorgan Chase (США) Berkshire Hathaway 

(США) Bank ICBC (Китай)

5 Bank ICBC (Китай) Berkshire Hathaway 
(США)

The Agricultural Bank of 
China (Китай) Bank of America (США)

6 Banco Santander 
(Испания)

Exxon Mobil Corporation 
(CША) Bank of America (США) Amazon (США)

7 Wells Fargo (США) General Electric Company 
(GE) (США) Wells Fargo (США) China Construction Bank 

(Китай)

8 HSBC Holdings 
(Великобритания) Wells Fargo (США) Apple (США) Microsoft (США)

9 Royal Dutch Shell 
(Нидерланды) Bank of China (Китай) Bank of China (Китай) Agricultural Bank of China 

(Китай)

10 BP (Великобритания) Petro China (Китай) Ping An Insurance 
(Китай) Alphabet (США)

11 BNP Paribas (Франция) Royal Dutch Shell 
(Нидерланды)

Royal Dutch Shell 
(Нидерланды) Toyota Motor (Япония)

12 Petro China (Китай) Toyota Motor (Япония) Toyota Motor (Япония) Apple (США)

13 AT&T (США) Bank of America (США) Exxon Mobil Corporation 
(CША) Bank of China (Китай)

14 Walmart (США) HSBC Holdings 
(Великобритания)

Samsung Electronics 
(Ю. Корея) ExxonMobil (США)

15 Berkshire Hathaway 
(США) Apple (США) AT&T (США) HSBC Holdings 

(Великобритания)

16 Газпром (Россия) Citigroup 
(Великобритания) Volkswagen (Германия) Wells Fargo (США)

17 China Construction Bank 
(Китай) BP (Великобритания) HSBC Holdings 

(Великобритания) Shell Plc (Нидерланды)

18 Petroleo Brasileiro 
Petrobras (Бразилия) Chevron (США) Verizon Communications 

(США) PetroChina (Китай)

19 Total (Франция) Volkswagen (Германия) BNP Paribas (Франция) UnitedHealth Group 
(США)

20 Chevron (США) Walmart (США) Microsoft (США) Walmart (США)

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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активно инвестирует в подразделения альтернатив-
ной энергетики. И только Alphabet Inc —  создатель 
мирового лидера поискового сервиса, владелец 
бизнеса по производству оптоволокна —  имеет 
децентрализованную дивизиональную структуру, 
построенную по продуктовому принципу.

Ритейл в двадцатке представлен компаниями 
электронной коммерции (Amazon) и традиционной 
офлайновой торговли (Walmart). Amazon —  трансна-
циональная, но дуопрофильная (интернет-ритейл + 
+ облачные технологии) организация, несмотря на 
большое число дочерних компаний, сформирован-
ных по географическому принципу, не отказывается 
от иерархического построения сложной структуры. 
Walmart имеет также слабо диверсифицированную 
структуру, представленную дочерними компаниями 
в США и на других континентах.

Toyota Motor Group —  единственный пред-
ставитель сектора промышленности —  включа-
ет финансовые сегменты, производство станков, 
металлургию, ткацкое производство, строитель-
ство и агентства страхования и недвижимости. 
UnitedHealth Group, впервые попавшая на 19-е 
место в рейтинге, —  слабо диверсифицированная 
группа компаний, специализирующаяся на меди-
цинском страховании и сопутствующих услугах. 
Ее дочерние предприятия —  это филиалы в Юж-
ной Америке, а основа структуры —  продуктовые 
дивизионы.

Наконец, самая многопрофильная в приве-
денной двадцатке —  Berkshire Hathaway. В группе 
сосуществуют страхование и железнодорожный 
транспорт, коммунальное хозяйство и химиче-
ское производство, машиностроение и финансовые 
услуги, производство строительных материалов, 
а также одежды, обуви и щелочных батареек, тор-
говля, обучение и медиабизнес. В инвестиционном 
портфеле стабильно присутствуют акции банков 
и авиакомпаний.

Преобладающее большинство в двадцатке —  это 
группы компаний с разной степенью централиза-
ции и иерархическими структурами. Несмотря на 
недавний тренд диверсификации, децентрализации 
и сетевого построения, у них четко фиксируется 
тяготение к иерархии. В большинстве случаев созда-
ние «групповой» структуры холдингового типа —  это 
результат поиска компромисса между растущим 
бизнесом, выходом на новые рынки и необходи-
мостью обеспечить стратегический и оперативный 
контроль над создаваемыми вновь и приобретае-
мыми подконтрольными юридическими лицами.

Как правило, крупным компаниям удается со-
единять схожие или смежные бизнесы с высокой 
эффективностью, а их рост, ранее происходивший 
из-за увеличения размеров и масштабов, сегодня 
обеспечивается умением правильно сочетать части 
большого целого и управлять таким гигантом.

Отечественные компании в 2024 г. не вклю-
чались в глобальный рейтинг российской версии 
Forbes —  для них был составлен отдельный, куда 
вошли 100 крупнейших по чистой прибыли за 2023 г. 
(табл. 3). Методика рейтингования основана на 
анализе в первую очередь консолидированной 
отчетности по МСФО, включающей финансовые 
результаты группы компаний.

В первой десятке крупнейших российских ком-
паний представлены 9 групп с разветвленной се-
тью дочерних и зависимых обществ, причем, это 
относится как к сектору добычи полезных ископае-
мых, так и к банковскому сектору, за исключением 
позиции «7» —  это переформатирование проекта 
«Сахалин 2». В целом российские группы компаний 
демонстрируют более высокий уровень диверсифи-
кации, особенно в сфере добычи полезных иско-
паемых. Это может быть результатом исторически 
сложившейся практики крупных холдингов —  иметь 
сеть дочерних обществ во всех отраслях, куда на-
правлен исходящий финансовый поток. Рыночные 
отношения: «крупный заказчик —  независимый 
подрядчик» не очень сложились в России. К тому же 
зачастую высокая доля присутствия непрофильных 
предприятий и социального блока в группах явля-
ется результатом компромисса крупного бизнеса 
и государства. В 2013–2014 гг. ситуацию можно было 
определить как консолидацию с преобладанием 
среди непрофильных активов социально-значи-
мых (как правило, нерентабельных) видов бизнеса 
и отраслей.

Среди достоинств указанного явления следует 
отметить перераспределение и балансирование до-
ходов в отраслях с разной рыночной конъюнктурой, 
гарантии покрытия затрат на социальную сферу 
и пр. При этом имеется ряд недостатков, таких как: 
снижение мотивации к достижению экономической 
эффективности непрофильной компании, сложность 
согласования учетных политик компаний, увеличе-
ние трансакционных издержек, проблемы разницы 
государственного регулирования экономических 
агентов из многих отраслей, усложнение методик 
и критериев эффективности управления группой.

Состав дочерних компаний Татнефти и Лукойла 
отражает их стратегические приоритеты и масшта-
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Таблица 3 / Table 3
крупнейшие российские компании по чистой прибыли в 2023 г. /  

Largest russian companies by net profit in 2023

ранг компания
Чистая 

прибыль,
млрд руб.

Число дочерних 
и связанных 
(в скобках) 

обществ*, ед.

состав дочерних (связанных) обществ

1 Роснефть 1529 16(17)

70 организаций ликвидировано, еще 4 —  в процессе 
реорганизации. Среди действующих —  большинство 
профильных в рамках вертикальной интеграции. Есть охрана, 
консалтинг, социальная инфраструктура, издательство

2 Сбер 1508,6 8(25)
Состав стабильный, в логике расширения линейки банковских 
и иных финансовых продуктов. Широко представлены ИТ- 
и ИКТ- компании как среди дочерних, так и среди связанных

3 Сургут-
нефтегаз 1322,1 14(14)

Состав стабильный, многопрофильный с упором на 
реализацию нефтепродуктов. В структуре присутствуют 
проектная организация, организация по управлению активами, 
консалтинг и СМИ

4 Лукойл 1160,3 45(47)

Комбинация горизонтальной (региональной) и вертикальной 
интеграции —  от НИОКР до нефтехимии и розничных продаж 
нефтепродуктов. В структуре представлены охранные, 
проектные, логистические и финансовые организации

5 Новатэк 469,5 28(34)

Преобладают предприятия газодобычи и газопереработки, 
«привязанные» к географии месторождений. Преобладает 
вертикальная интеграция от разведки и проектирования до 
продажи и транспортировки сырого топлива

6 ВТБ 432,2 20(21)

Состав стабильный, предполагает относительную 
многопрофильность и включает консалтинг широкого 
диапазона, управление имуществом, аренду, аэропортовую 
и риэлторскую деятельность, факторинг и ИТ-предприятия

7 Сахалинская 
энергия 315,3 0 Создана во второй половине 2022 г. К ней перешли права 

и обязанности общества Sakhalin Energy

8 Транс нефть 306,6 24(24)

Сеть региональных дочерних предприятий, занятых 
операционной деятельностью, а именно транспортированием 
по трубопроводам нефти и нефтепродуктов. Три дочерних 
предприятия, связанные с ведением бухучета, ИТ, метрологией 
и автоматизацией, свидетельствуют о выводе в аутсорсинг 
обслуживающих функций

9 Татнефть 286,3 63(66)

По составу предприятий группы похожа на Лукойл. 
Преобладает вертикальная интеграция —  от НИОКР 
и геологоразведки до нефтехимии и розничных продаж 
нефтепродуктов. В отличие от Лукойла в структуре нет 
регионального деления, но представлено более широкое 
продуктовое разнообразие организаций: от аэропортовой 
деятельности до шинного производства и биотехнологий

10 Норильский 
никель 251,8 20(23)

Высокодиверсифицированная компания в русле 
добычи полезных ископаемых и топлива с признаками 
вертикальной интеграции. В структуре присутствуют 
проектные и строительные организации, аэропорт, электро- 
и механический сервис, логистические предприятия, 
управляющие компании и маркетинг

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Примечание / Note: по данным агрегатора Rusprofile.ru / according to the aggregator Rusprofile.ru
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бы деятельности. Первая больше ориентирована 
на нефтепереработку и нефтехимию, а также на 
развитие бизнеса в Татарстане. Вторая имеет бо-
лее диверсифицированный портфель дочерних 
компаний, и у нее шире география деятельности. 
Сбербанк, будучи крупнейшим банком России, ха-
рактеризуется высоким уровнем централизации; 
уровень его диверсификации ниже, почти все не-
профильные дочерние общества —  это ИТ-компании, 
а контроль в операционной деятельности можно 
назвать тотальным.

Следовательно, несмотря на более высокий уро-
вень диверсификации отечественных корпоратив-
ных гигантов (в рамках интеграции и поддержки 
социальной инфраструктуры регионов), им свой-
ственен высокий уровень централизации, характер 
которой будет исследован в дальнейшем.

обсуждение резульТаТов
Исследование еще раз подтвердило, что круп-
нейшие компании мира и Российской Федера-
ции —  это сложные корпоративные образования, 
по мере роста и расширения бизнеса отошедшие 
от монолитной структуры. Сегодня они в боль-
шинстве своем развиваются в формате холдин-
гов, имеющих центр (материнскую копанию) 
и периферию (дочерние общества и связанные 
юридические лица). И хотя в начале нулевых го-
дов большинство экспертов фиксировали пре-
обладание децентрализованных крупных струк-
тур и прогнозировали их видоизменение в форме 
горизонтальных и сетевых образований, сегодня 
наблюдается не просто торможение этих процес-
сов, а определенный разворот в направлении цен-
трализации.

Подводя итоги, следует подчеркнуть ряд важ-
ных, на наш взгляд, результатов. Мы подтвердили, 

что самые большие компании мира —  это крупные 
группы компаний со сложной разветвленной сетью 
дочерних обществ и аффилированных лиц, а также 
с разной степенью централизации и иерархически-
ми структурами. В большинстве случаев создание 
группы холдингового типа —  это результат поиска 
компромисса между растущим бизнесом, выходом 
на новые рынки и необходимостью обеспечить 
стратегический и управленческий контроль над со-
здаваемыми и приобретаемыми подконтрольными 
юридическими лицами. Российским отечественным 
группам компаний также свойственен высокий уро-
вень централизации, несмотря на более серьезную 
диверсификацию бизнесов и юридических лиц, 
входящих в их контур.

Таким образом, цель исследования достигнута: 
определено, что состав крупных групп компаний 
и в мире, и в России относительно постоянен, а их 
структуры уходят от многопрофильности и дивер-
сификации к централизации в управлении.

Дальнейшие исследования планируется посвя-
тить изучению особенностей данной тенденции. 
Стала ли усиливающаяся централизация следствием 
возрастающих рисков общей нестабильности, или 
же это в большей мере —  результат открывшихся 
технологических возможностей для обеспечения 
централизованного контроля предприятий, вхо-
дящих в группу? Возможно, данная тенденция за-
ключает в себе паритетное влияние возможностей 
и угроз и для каждого дочернего общества носит 
очень специфический характер. Так или иначе, се-
годня уже понятно, что сложность (полиотраслевая, 
структуры цепочек создания стоимости, нерав-
номерного воздействия регулятора и т. п.) групп 
должна предполагать использование особенных 
моделей финансового менеджмента, разработка 
которых актуальна как никогда.
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