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В  статье на примере одной из успешных отраслей российской промышленности  — от-
расли производства труб большого диаметра (ТБД) для магистральных трубопроводов — 
исследуется связь отдельных аспектов корпоративного управления компаний и развития 
отрасли. В настоящее время специфика корпоративного управления в России приводит 
к короткому горизонту планирования, большой значимости неформальных правил и силь-
ной зависимости вектора развития компаний от интересов контролирующих акционеров 
(собственников компаний). Собственники компаний в  сфере производства ТБД прини-
мают решения об увеличении инвестиций и  производственных мощностей, находясь 
в  условиях падающего спроса на продукцию. Сжатие спроса на ТБД приводит к  значи-
тельной недозагрузке мощностей, что в  результате может привести к  падению уровня 
компетенций по производству труб и снижению отраслевого уровня качества продукции, 
достигнутого в 2014–2015 гг. В статье рассматривается конфигурация ключевых аспектов 
развития российского производства ТБД: корпоративное управление, загрузка произ-
водственных мощностей, определяющая накопление и  потерю компетенций, а  также 
качество производимой продукции.
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На первый взгляд обсуждение специаль­
ных вопросов развития отрасли в  целом 
не требует предметного учета особенно­
стей корпоративного управления в  рос­
сийских компаниях. Однако это не так. 
В  настоящей работе в  качестве главной 
особенности корпоративного управления 
в  России рассматривается активное уча­
стие в оперативном управлении контроли­
рующего акционера, который непосред­
ственно или опосредованно (через цепочку 
компаний) является реальным бенефици­
аром. Это, на наш взгляд, обусловлива­
ет  политику компании, в  которой баланс 
между частными интересами мажоритар­
ного акционера, с  одной стороны, и  ин­
тересами миноритарных акционеров, ра­
ботников, иных стейкхолдеров компании, 
с другой стороны, смещен в пользу перво­
го. Не менее важное следствие — возник­
новение отрицательных внешних эффек­
тов для отрасли в целом, проявляющееся 
в том числе в неустойчивости результатов 
технического развития, высоких рисках 
(или их актуализации) потери компетен­
ций и  снижения конкурентоспособности 
на внешних рынках.

Данная статья призвана заполнить про­
белы в  исследованиях, ориентированных 
на анализ особенностей принятия решений 
на микроуровне (в компаниях) и развития 
отрасли в  целом с  учетом конъюнктуры 
на целевых рынках, а также проблемы под­
держания компетенций при условии со­
хранения достигнутого технического уров­
ня производства.

Эта проблематика рассматривается в 
работе на примере отрасли российской про­
мышленности, которая в  течение послед­
них 15 лет, вне всякого сомнения, не толь­
ко входит в  короткий список успешно ре­

ализованных мегапроектов промышленной 
политики, но и является чуть ли не един­
ственным примером реализации приори­
тетов силами частного сектора (без при­
влечения дополнительных ресурсов в виде 
субсидий, льготных кредитов или налого­
вых льгот). Это — производство труб боль­
шого диаметра (ТБД) для магистральных 
трубопроводов, в первую очередь газопро­
водов.

Действительно, Россия за исторически 
короткий срок превратилась из страны, 
импортирующей практически 100% ТБД 
для магистральных трубопроводов высоко­
го давления, в страну, которая в состоянии 
обеспечить внутренние потребности в  ре­
ализации масштабных инфраструктурных 
проектов, а также успешно участвует в 
международных проектах. Российские ком­
пании в условиях жесточайшей конкурен­
ции с  зарубежными лидерами производ­
ства выигрывают конкурсы на поставку 
продукции (в  частности, на проекты «Се­
верный поток — 1», «Северный поток — 2», 
где по результатам тендеров 60% труб по­
ставляется российскими производителя­
ми [Топалов, 2016]). Хотя данная отрасль 
может быть отнесена к  числу традицион­
ных, базовых отраслей, но предъявляемые 
в  современных условиях требования к  ее 
продукции невозможно обеспечивать без 
применения высоких технологий.

Развитие отрасли стало возможным бла­
годаря крупным частным инвестициям в 
технологии по производству труб и про­
межуточной продукции. За 2000–2015 гг. 
около 420  млрд руб. было инвестировано 
в переоснащение трубного производства 
(в  том числе на технологическое усовер­
шенствование промежуточных этапов про­
изводства) [Юзов, Петракова, 2015].
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Однако в  настоящее время проекты по 
строительству трубопроводов завершаются, 
а новые не планируются (поставки на круп­
ные проекты, реализуемые сегодня, уже 
завершены или будут завершены в 2019 г.) 
в связи с насыщением спроса на российский 
газ (прогноз импорта газа основным его 
потребителем  — Европой  — на 2025  г. 
уменьшился вдвое [Топорков, 2017]). Экс­
порт ограничен в связи с отсутствием пла­
нов по развитию крупных газопроводов и 
стремлением развитых стран использовать 
внутренних поставщиков ТБД для нацио­
нальных проектов. Иными словами, на 
рынке ТБД в ближайшее время ожидается 
значительный отрицательный шок спроса, 
провоцирующий усиление конкуренции. 
Загрузка мощностей упала с 70% в 2015 г. 
до 38% в 2018 г., с прогнозом дальнейше­
го падения. На этом фоне в  отрасли по 
производству ТБД принимались решения 
по увеличению инвестиций, наращиванию 
производства с  открытием новых произ­
водственных линий, на рынок выходили 
новые производители (в  2016  г. на рынок 
ТБД вышел Загорский трубный завод, а в 
2017  г. открыли линию производства на 
заводе ЗАО «Лискимонтажконструкция»).

Мы рассматриваем эту ситуацию в рам­
ках проблемы несоответствия стимулов 
частных лиц и условий максимизации об­
щественного благосостояния, что пагубно 
влияет на характеристики равновесия в 
отрасли. Компания, принимая решение об 
инвестициях, ориентируется на свои ожи­
даемые выгоды и  издержки, но недооце­
нивает, как ее поведение скажется на рын­
ке в  целом. Объяснение возникновения 
данной ситуации может быть связано с 
особенностями корпоративного управле­
ния в  компаниях. Они влияют не только 
на капитализацию компании, но и  на со­
стояние и  перспективы развития целых 
отраслей.

Конкуренция между производителями 
в условиях значительных избыточных мощ­
ностей (и  их роста в  результате инвести­

ций) и  связанной с  этим неритмичной и 
недостаточной нагрузкой повышает риски 
снижения качества продукции, приводя 
к росту полной стоимости инфраструктуры 
(в данном случае — газотранспортной сис­
темы). Соответственно, необходимо проана­
лизировать, каким образом эти риски будут 
распределяться и как это связано с выстраи­
ванием контрактов между производителя­
ми и  главным потребителем ТБД  — ПАО 
«Газпром».

Данное исследование практики приня­
тия решений компаниями в  отрасли по 
производству ТБД ставит целью оценить 
влияние особенностей корпоративного 
управления в российских компаниях, про­
изводящих ТБД, на формирование долго­
срочного равновесия в  условиях отрица­
тельного шока спроса. Стоит оговориться, 
что в  статье среди параметров долгосроч­
ного равновесия внимание уделяется в 
первую очередь параметрам технического 
уровня производства, определяющего ка­
чество продукции и  связанный с  ним па­
раметр компетенций производителей.

Для достижения поставленной цели 
предполагается решить следующие задачи:
1)	 оценить влияние особенностей корпо­

ративного управления с  наличием ма­
жоритарных акционеров на решения, 
принимаемые в  отрасли;

2)	 рассмотреть решения, принимаемые 
участниками отрасли по производству 
ТБД, с точки зрения особенностей кор­
поративного управления в  российских 
компаниях;

3)	 раскрыть риски усиления конкуренции 
на фоне сжатия спроса для техническо­
го уровня производства и долгосрочно­
го уровня качества товара;

4)	 выявить возможные варианты распре­
деления этих рисков и их корректиров­
ки с  учетом стимулов участников от­
расли.
Представленное исследование не пре­

тендует на детальный и  исчерпывающий 
анализ функционирования всей системы 
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корпоративного управления и  принятия 
конкретных решений в компаниях отрасли. 
Оно направлено на изучение более узкого 
спектра вопросов, которые обусловлены 
фактом наличия контролирующих акцио­
неров во многих российских компаниях. 
Контролирующие акционеры не только вла­
деют контрольным пакетом, но и непосред­
ственно участвуют в  управлении.

В  качестве источников данных, при­
званных иллюстрировать тезисы статьи, 
используются годовые отчеты компаний, 
данные системы СПАРК, академические 
публикации и публикации в деловой прес­
се, а  также экспертные знания о  характе­
ре взаимодействия и  принятия решений 
внутри отрасли. Вместе с  тем следует от­
метить, что надежные статистические дан­
ные по рассматриваемым решениям ком­
паний с необходимой детализацией отсут­
ствуют. Кроме того, в настоящее время не 
представляется возможным провести спе­
циализированный опрос среди участников 
отрасли для получения дополнительной 
информации или запросить внутренние 
документы компаний. Получение необхо­
димых данных осложнено также тем, что 
из шести исследуемых компаний только 
две являются публичными АО с обязатель­
ством публикации информации. Остальные 
компании публикуют информацию на до­
бровольной основе. В рамках исследования 
сопоставляются условия деятельности ком­
паний и полученные результаты отрасли, 
на основе чего реконструируются предпо­
сылки принятия решений.

В  данной работе мы используем кон­
цепцию потери компетенций, которая очень 
широко не распространена в  литературе 
в контексте влияния на развитие отдельной 
отрасли. При этом анализ отрасли по про­
изводству ТБД в ранних публикациях был 
связан в первую очередь с расследованием 
ФАС (см., напр.: [Шаститко, Голованова, 
2014; Шаститко, Шабалов, Голованова, 
2016]). Вместе с тем опыт развития данной 
отрасли заслуживает более пристального 

внимания именно с точки зрения анализа 
взаимодействия участников отрасли, по­
зволившего добиться высоких результатов 
в плане привлечения частных инвестиций 
и  технического развития на фоне небла­
гоприятной институциональной среды в 
России. Кроме того, дополнительное раз­
витие получает проблематика взаимосвязи 
корпоративного управления и  развития 
отрасли в  России.

Статья имеет следующую структуру. 
В  первом разделе представлен обзор ис­
следований, связанных с  особенностями 
корпоративного управления в  России и 
оценки влияния различных форматов кор­
поративного управления на результаты 
деятельности компании. Во втором рас­
сматриваются особенности корпоратив­
ного  управления трубными компания­
ми — участниками рынка ТБД, решения, 
принимаемые в  них, и  их последствия. 
В  третьем разделе анализируются харак­
теристики спроса на ТБД и риски, с ними 
связанные, в  том числе поднимаются во­
просы сохранения компетенций в  усло­
виях  сжатия спроса и  падения загрузки 
мощностей компании. В  четвертом раз­
деле обсуждаются возможные варианты 
контрактации между участниками рынка 
ТБД с целью распределения и управления 
этими рисками.

Особенности корпоративного 
управления в  России:  
обзор литературы

Инвестиционные решения о  расширении 
производства могут быть следствием пред­
почтений контролирующего акционера и 
обусловливаться степенью его осведомлен­
ности о возможностях (технических, орга­
низационных, финансовых) компании, но 
при этом не учитывать возможных эффек­
тов для загрузки мощностей и, впослед­
ствии, снижения среднего уровня качества 
продукции. Обзор эмпирических исследо­
ваний подтверждает наличие взаимосвязи 
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увеличения возможностей контроля со сто­
роны акционеров и инвестиционных реше­
ний компании и, соответственно, резуль­
татов функционирования компании.

Как известно, проблематику корпора­
тивного управления связывают в  первую 
очередь с  разделением права собственно­
сти на право владения, принадлежащее 
акционерам, и право управления (контро­
ля), принадлежащее менеджменту компа­
нии в  классической (а  точнее, англосак­
сонской) версии модели. В  ее рамках на 
первый план выходит проблема «принци­
пал — агент», где акционеры (владельцы) 
компании выступают в  качестве принци­
пала, а менеджмент — в виде агента [Jen­
sen, Meckling, 1976; Becht, Bolton, Röell, 
2003; Tirole, 2001]. Обладая правами кон­
троля, менеджмент может предпринимать 
действия для увеличения личной выгоды 
(повышение бонусов, создание «золотых 
парашютов», использование имущества 
компании в  личных целях) во вред ком­
пании, поскольку возможные отрицатель­
ные эффекты от них не окажут влияние 
на его благосостояние. При этом данные 
действия могут отразиться на выгодах ак­
ционеров [Tirole, 2001]. Ключевым вопро­
сом в  сфере корпоративного управления 
становится выстраивание акционерами 
системы стимулов менеджмента, которая 
способствовала бы реализации интересов 
акционеров при сохранении прав приня­
тия оперативных и  ряда стратегических 
решений менеджментом компании. И при 
решении этого вопроса большое значение 
имеет состав, число и распределение долей 
владения акциями.

Так, управление фирмой при распылен­
ном пакете акций сильно отличается от 
корпоративного управления с  единствен­
ным или несколькими крупными акцио­
нерами. При наличии мажоритарных ак­
ционеров усиливается контроль за менедж­
ментом, поскольку большая доля акций 
создает стимулы к  защите собственных 
интересов и  предоставляет инструменты 

для такого контроля, в  результате чего 
решается проблема принципал-агентских 
отношений [Shleifer, Vishny, 1997]. В  ра­
боте [Tirole, 2001] показано, что усиление 
активного контроля (мониторинга) дей­
ствий менеджмента может привести к ро­
сту ценности компании и быть эффектив­
ным даже при ненулевых издержках кон­
троля.

Предположение, что чем больше власть 
у  мажоритарного акционера, тем проще 
становится управление фирмой, является, 
однако, слишком упрощенным. Наличие 
в компании мажоритарных акционеров со­
пряжено с издержками. Основная пробле­
ма в  такой ситуации  — возможность ма­
жоритарных акционеров реализовывать 
собственные интересы за счет компании, 
перераспределять выгоды, в том числе экс­
проприируя выгоды миноритарных акцио­
неров, работников и  менеджеров. Все это 
не способствует росту прибыли компании 
и  ее развитию [Shleifer, Vishny, 1997]. 
Контролирующий акционер может при­
нимать неэффективные с  точки зрения 
миноритариев инвестиционные решения, 
отказываясь от инвестиционных проектов 
из-за возможной угрозы личной выгоде 
или соглашаясь на неприбыльные проек­
ты для поддержания другого собственного 
бизнеса [Pagano, Roell, 1998].

Соответственно, можно говорить о фор­
мировании двух каналов влияния крупных 
акционеров на результаты компании: по­
ложительное влияние через усиление кон­
троля за менеджментом, позволяющее пре­
секать извлечение ренты менеджментом 
посредством управления собственными 
бонусами [Bebchuk, Fried, Walker, 2002], 
и отрицательное  — через реализацию ак­
ционером собственных интересов. Эмпи­
рические исследования подтверждают на­
личие обозначенных каналов, но с  опре­
деленными корректировками.

Исследование компаний США, действо­
вавших в 1996–2001 гг., показало, что ак­
ционеры с  блокирующим пакетом акций 
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проводят более агрессивную инвестицион­
ную и  финансовую политику, а  также бо­
лее активно контролируют управляющих, 
что приводит к  улучшению финансовых 
результатов компании (например, росту 
ROE), причем при увеличении контроли­
рующего пакета акций эффект усиливает­
ся [Cronqvist, Fahlenbrach, 2008]. Вместе 
с  тем предполагается и  обратный эффект 
от усиленного контроля со стороны акцио­
неров — он снижает готовность менеджмен­
та к  внедрению рискованных инноваций. 
Кроме того, в случае слабого контроля ме­
неджеру необходимо предпринимать до­
полнительные усилия, чтобы подать сигнал 
о своей квалификации и сохранить рабочее 
место (таким сигналом может быть сверх­
прибыль компании в  первые годы работы 
менеджера). Однако в  условиях наличия 
крупных акционеров таких стимулов нет, 
так как все значимые для компании дей­
ствия менеджеров наблюдаемы [Burkart, 
Gromb, Panunzi, 1997].

Примером компании с усиленным кон­
тролем со стороны менеджмента в  евро­
пейской практике может быть семейная 
фирма, в  которой крупный пакет акций 
принадлежит членам семьи, а также хотя 
бы один из них входит в состав менеджмен­
та компании. Предполагается, что в такой 
ситуации также решается проблема прин­
ципал-агентских отношений — за счет объ­
единения стимулов, персонализации от­
ношений акционеров и  менеджмента и 
приверженности фирме [Carney, 2005]. 
В результате решения проблемы управле­
ния поведением исполнителя возрастает 
доверие к  компании со стороны кредито­
ров, что снижает стоимость привлеченно­
го капитала для семейных фирм. Так, со­
гласно [Anderson, Mansi, Reeb, 2003] наи­
больший эффект наблюдается при объеме 
пакета акций во владении семьи до 12%, 
а при большем владении стоимость займов 
растет, но оказывается ниже, чем у  несе­
мейных предприятий. Необходимо отме­
тить, что эти результаты были получены 

на выборке, где средний объем владения 
акциями семьей составил 19%. Это под­
тверждает выводы более раннего иссле­
дования [Morck, Shleifer, Vishny, 1988], 
в  котором была обнаружена зависимость 
между уровнем владения капитала менедж­
ментом и  результатами фирмы в  виде пе­
ревернутой параболы (т. е. при увеличении 
пакета акций во владении менеджментом 
до определенного уровня эффективность 
растет (в  результате решения агентской 
проблемы), но далее она снижается (при 
власти у  менеджмента)).

Проблема отрицательного влияния боль­
шого пакета акций, принадлежащего од­
ному акционеру, может быть решена путем 
распределения прав собственности на де­
нежный поток, который стимулирует к 
поиску вариантов решения агентской про­
блемы, с сохранением небольших прав кон­
троля в  руках акционера. На данных по 
странам Восточной Азии (этот регион вы­
бран для примера, поскольку там присут­
ствует большое число фирм с  единствен­
ным крупным акционером) показано, что 
бо`льшие права на денежный поток у  од­
ного акционера увеличивают стоимость 
компании, тогда как бо`льшие права кон­
троля влияют на нее отрицательно [Claes­
sens et al., 2002].

Возможный отрицательный эффект мно­
жественности крупных акционеров не столь 
велик, как эффект от одного крупного ак­
ционера. В  работе [Jiang et al., 2018] рас­
сматривается роль множественных крупных 
акционеров в сравнении с одним крупным 
акционером (но не контролирующим  — 
с пакетом акций менее 50%) в корпоратив­
ных инвестициях. Результаты эмпириче­
ского исследования, основанного на данных 
компаний Китая за 2000–2014  гг., проде­
монстрировали, что инвестиции в  компа­
ниях с множественными крупными акцио­
нерами более эффективны, при этом на­
блюдается снижение проблемы чрезмерного 
инвестирования в  сравнении с  компания­
ми с одним крупным акционером. Авторы 
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предполагают, что такой эффект достига­
ется в результате контроля множественных 
акционеров, в том числе и друг за другом. 
Такая ситуация ограничивает возможности 
реализации единоличных интересов одно­
го акционера при условии сохранения до­
статочно сильных стимулов, способству­
ющих более эффективному корпоративно­
му управлению.

Отрицательный эффект от захвата вла­
сти в  фирме крупным акционером под­
тверждается исследованием семейных фирм 
[Anderson, Reeb, 2004], в котором показа­
но, что наибольшие результаты достига­
ются семейными фирмами с независимым 
директором в  составе совета директоров 
(СД), который балансирует влияние се­
мьи. При этом эффективность семейных 
фирм без независимого директора в со­
ставе СД значительно ниже, чем у несе­
мейных фирм.

Итак, анализ исследований показал, что 
объединение прав собственности и  прав 
контроля может действительно решить про­
блему принципал-агентских отношений и 
повысить эффективность компании. Одна­
ко это приводит к  тому, что крупный ак­
ционер может преследовать собственные 
интересы в ущерб производительности ком­
пании. Положительные результаты для 
компании достигаются, когда роль круп­
ного собственника ограничена либо други­
ми крупными собственниками, либо дей­
ствительно независимыми директорами в 
составе совета директоров.

Для переноса выводов, полученных в 
зарубежных исследованиях, на российские 
компании необходимо упомянуть о  ряде 
значительных особенностей среды функ­
ционирования отечественных корпораций. 
В  качестве одной из них выступает низ­
кий  уровень развития фондового рынка 
в России, что предполагает слабый внеш­
ний (и  обезличенный) контроль над ме­
неджментом, а также снижает возможность 
отображения всей информации о деятель­
ности компании в цене акций. Тем не ме­

нее даже с  учетом этих различий общая 
логика может быть применена при анали­
зе российских компаний.

Особенность корпоративного управле­
ния в  России характеризуется наличием­
крупного собственника, принимающего 
непосредственное участие в  управлении 
компанией. В  исследовании корпоратив­
ного управления в российских компаниях 
объясняется природа наличия контроли­
рующих собственников. Примененная в 
России схема приватизации привела к воз­
никновению слоя собственников крупного 
бизнеса — отдельных физических лиц, под 
чьим контролем находились крупные пред­
приятия (см., напр.: [Энтов и  др., 2006; 
Радыгин, Энтов, 2001; Капелюшников, 
2005; Шаститко, 2006]). Над предприяти­
ем было установлено право единоличного 
контроля. Переход в  статус акционерно­
го общества (в современных условиях — 
Публичное акционерное общество) не по­
менял фактической роли собственника ком­
пании — контролирующего акционера. При 
управлении компанией в основном учиты­
ваются интересы только одной стороны — 
контролирующего собственника, а  не не­
скольких взаимодействующих с ним групп 
стейкхолдеров.

В  исследовании [Долгопятова, 2007], 
основанном на данных опроса российских 
компаний 2005  г., показано, что в  более 
70% компаний существовал контролиру­
ющий собственник (владелец 50% акций 
и более). Была выявлена тенденция к най­
му генерального директора, не обладающе­
го акциями в тех компаниях, которые вхо­
дят в  бизнес-группы на правах рядовых 
членов. Для независимых компаний со­
хранялась тенденция совмещения прав вла­
дения и  управления в  одних руках. При 
этом в обоих случаях топ-менеджмент яв­
лялся акционером компании.

В более поздних исследованиях на осно­
ве данных компаний обрабатывающей 
промышленности России было продемон­
стрировано, что наблюдается тенденция 
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к  снижению концентрации собственности 
в компаниях и привлечению наемных ме­
неджеров в  2005–2009  гг. [Долгопятова, 
2011]. Однако в  период с  2009 по 2014  г. 
продолжения эта тенденция не получила, 
т. е. высокая концентрация собственности 
с активным участием собственника в управ­
лении доминировала [Долгопятова, 2016]. 
Отметим, что существует подробный кейс 
развития компании АФК «Система» в 
2004–2014 гг. Контролирующий собствен­
ник компании, непосредственно участву­
ющий в управлении, при этом привлекает 
независимых директоров и усиливает роль 
Совета директоров [Долгопятова и  др., 
2015а; 2015б]. При этом пример компании 
приводится авторами [Долгопятова и др., 
2015а; 2015б] как контринтуитивный с 
точки зрения возможных последствий на­
личия контролирующего собственника в 
компании. Иными словами, на основе ре­
зультатов эмпирических исследований, 
приведенных ранее, можно выдвинуть 
предположение о том, что степень концен­
трации собственности и совмещения прав 
контроля и прав на доход в руках контро­
лирующего собственника может приводить 
к снижению эффективности деятельности 
фирм в  России.

В  работе [Яковлев, Данилов, Симачев, 
2010] формулируется проблема классиче­
ской системы корпоративного управления 
в крупных публичных компаниях, заклю­
чающаяся в  распыленности структуры соб­
ственности в  компании и  отсутствии дол­
госрочных интересов как у  менеджмента, 
поскольку его вознаграждение привязано 
к годовым результатам компании, так и у 
акционеров, чья доля в  компании весьма 
мала. Особенности российской системы 
корпоративного управления связаны с со­
хранением высокой концентрации соб­
ственности, но при наличии короткого 
временного горизонта планирования. По­
следний объясняется неразвитой институ­
циональной средой и невозможностью при­
нимать решения в  условиях структурной 

неопределенности, формирующейся на 
уровне государственной политики. В  на­
шем исследовании также демонстрируется 
короткий горизонт планирования собствен­
ников, но его источником служит не по­
литика государства, а внутренние установ­
ки и  поведенческие особенности контро­
лирующих собственников.

Корпоративное управление 
в  компаниях  —  
производителях труб большого 
диаметра: последствия для отрасли

Концентрация власти в  компании у  од­
ного лица, принимающего решения, кро­
ме усиления контроля за менеджментом, 
упрощает процесс ведения переговоров, 
увеличивает репутационные стимулы (по­
скольку репутация неразрывно связана 
с  одним лицом), упрощает долговое фи­
нансирование (аналогично семейным фир­
мам в  работе [Anderson, Mansi, Reeb, 
2003]). В  таких условиях принятие ин­
вестиционных решений с  участием не­
скольких сторон (например, поставщиков 
сырья и  потребителей) упрощено ввиду 
более низких прямых издержек на веде­
ние переговоров и  включения репутаци­
онных эффектов.

Применительно к развитию отрасли по 
производству ТБД именно этот аспект при­
нятия решений мог выступать одним из 
основополагающих факторов инвестиций. 
Учреждение ассоциации производителей 
труб, в  которую входили представители 
(владельцы) крупных металлургических 
компаний совместно с  ПАО «Газпром» в 
2004  г., позволило достичь договоренно­
стей о  создании новой отрасли. Инвести­
ционные решения были приняты на осно­
ве неформальных договоренностей вла­
дельцев бизнеса и  представителей ПАО 
«Газпром» при поддержке со стороны го­
сударства. Можно предположить, что имен­
но наличие контролирующих акционеров 
позволило принять инвестиционные реше­
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ния на основе достоверных обязательств 
в связи с работой репутационных стимулов 
собственников.

Как известно, развитие производства 
ТБД началось в  2000-х  гг. с  инвестиций 
основных российских металлургических 
холдингов:
•	 «Объединенной металлургической ком­

пании» (ОМК)  — в  2005  г. состоялось 
открытие Выксунского металлургиче­
ского завода (АО «ВМЗ»);

•	 «Трубной металлургической компании» 
(ПАО «ТМК»)  — в  2008  г. начал рабо­
ту Волжский трубный завод (АО «ВТЗ»);

•	 группы ПАО «ЧТПЗ»  — в  2011  г. от­
крылся новый цех по производству ТБД;

•	 ПАО «Северсталь»  — в  2006  г. начал 
функционирование Ижорский трубный 
завод (ЗАО «ИТЗ»).
С  2015  г. на рынок вышел еще один 

производитель — АО «Загорский трубный 
завод» (АО «ЗТЗ»). В  2017  г. начал ра­

боту цех по производству высокопрочных 
труб на ЗАО «Лискимонтажконструкция» 
(далее в  рисунках  — Лиски) объемом 
120  тыс.  т. В  результате на сегодняшний 
день существует шесть производителей 
труб, вышедших на рынок в разное время 
с  различными мощностями и  разным до­
ступом ко всей технологической цепочке 
производств ТБД.

Анализ корпоративного управления в 
компаниях, производящих трубы большо­
го диаметра, показал, что у  большинства 
из них можно выявить контролирующего 
собственника, статус которого дает осно­
вание делать сравнительно четкие выводы 
относительно их вовлеченности в систему 
принятия управленческих решений. В таб­
лице представлена информация о наличии 
и роли контролирующего акционера в ком­
паниях  — производителях ТБД.

Основываясь на официальных данных, 
можно сказать, что у  трех из четырех 

Таблица
Контролирующий акционер в  компаниях  — производителях ТБД

Компания Структура компании Контролирующий  
акционер компании

1 2 3

АО «ВМЗ» 
(Выксунский метал­
лургический завод).
Один контролиру­
ющий акционер 
(возраст 53  года)

АО «ВМЗ» входит в состав группы ОМК.
Управляющая компания — АО «ОМК».
100% акций АО «ОМК» принадлежит 
АО «ОМК-Сервис».
39% акций АО «ОМК-Сервис» принад­
лежит ООО «Бизнесоптима».
Контролирующий акционер  — владе­
лец ООО «Бизнесоптима» (100% в УК).
Во владении у  АО «ВМЗ» компания 
ООО «ОМК-ЦЕС» («Бизнесоптима»  — 
29%, «ВМЗ» — 26%, контролирующий 
акционер  — 23%)

Контролирующий акционер  — пред­
седатель Совета директоров управля­
ющей компании АО «ОМК».
Контролирующий акционер владеет 
косвенно (через одну компанию) 
управляющей компанией.
Доля прямого владения точно неиз­
вестна (но не нулевая)

ПАО «ЧТПЗ» 
(Челябинский трубо­
прокатный завод).
Два крупных акцио­
нера (возраст 51  год 
и  66  лет)

ПАО «ЧТПЗ» принадлежат все заводы 
группы

Один контролирующий акционер  — 
председатель Совета директоров 
с  2018  г., другой контролирующий 
акционер  — председатель Совета 
директоров до 2017  г.
Контролирующие акционеры совмест­
но контролируют свыше 80% группы 
(данные годового отчета компании за 
2017  г.)
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Окончание таблицы

1 2 3

Косвенные признаки, например 
участие представителя компании на 
совещаниях в  ПАО «Газпром»***, 
указывают на относительно более 
важную роль первого контролирую­
щего акционера

АО «ВТЗ» (Волжский 
трубный завод).
Один контролиру­
ющий акционер 
(возраст 54  года)

Управляющая компания ПАО «ТМК» 
(100% в  УК).
65% ПАО «ТМК» принадлежит TMK 
Steel Holding Ltd*

Контролирующий акционер  — пред­
седатель Совета директоров ПАО 
«ТМК».
Контролирующий акционер владеет 
управляющей компанией.
Генеральный директор управляющей 
компании входит в  Совет директоров 
АО «ВТЗ»

ЗАО «ИТЗ» 
(Ижорский трубный 
завод).
Один контролиру­
ющий акционер 
(возраст 53  года)

Головная компания ПАО 
«Северсталь» (100%).
77% акций ПАО «Северсталь» 
у  контролирующего акционера.**
АО «Северсталь менеджмент»  — 
управляющая компания у  ЗАО 
«ИТЗ» и  ПАО «Северсталь».
Головная компания АО «Северсталь 
менеджмент»: ООО «Севергрупп», где 
контролирующий акционер генераль­
ный директор и  владелец (97% в  УК) 

Контролирующий акционер  — пред­
седатель Совета директоров ПАО 
«Северсталь».
Контролирующий акционер  — владе­
лец головной компании, косвенно 
(через одну  компанию) генеральный 
директор управляющей компании

АО «ЗТЗ» (Загорский 
трубный завод).
Два собственника  
(отец и  сын)

Холдинг с  ООО «Изоляционный 
трубный завод»

Один контролирующий акционер  — 
генеральный директор, другой 
контролирующий акционер  — прези­
дент компании.
(Официальной информации о  владе­
нии нет, однако экспертные оценки 
и  информация в  открытой печати 
подтверждают владение контролиру­
ющим акционером)

ЗАО «Лискимонтаж­
конструкция».
Один собственник  
(возраст 69  лет)

Независимая компания Контролирующий акционер  — гене­
ральный директор компании.
(Официальной информации о  владе­
нии нет, но экспертные оценки 
и  информация в  открытой печати 
подтверждают владение контролиру­
ющим акционером)

П р и м е ч а н и я: * — информация с  официального сайта компании https://www.tmk-group.ru/Share_
capital_structure (дата обращения: 18.09.2018);

  ** — согласно официальному сайту компании https://www.severstal.com/rus/ir/shareholder_information/
share_capital/ (дата обращения: 18.09.2018);

*** — см., например, совещание председателя правления ПАО «Газпром» с предприятиями металлургиче­
ского и машиностроительного комплекса России 31.05.2017 г. (когда контролирующий собственник еще не был 
председателем Совета директоров ПАО «ЧТПЗ»): http://www.gazprom.ru/press/news/2017/may/article334443/.

И с т о ч н и к: СПАРК, если не указано иное.
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основных производителей труб (АО «ВМЗ», 
АО «ВТЗ», ЗАО «ИТЗ») контролирующий 
акционер владеет управляющей компани­
ей. Для двух последних вышедших на ры­
нок производителей на данных открытой 
печати можно предположить, что их гене­
ральные директора являются владельцами 
компаний. В группе ПАО «ЧТПЗ» с двумя 
контролирующими собственниками можно 
выделить одного, играющего ведущую роль 
при принятии решений.

Взаимодействие между участниками 
рынка на фазе его подъема позволило по­
высить уровень качества продукции до 
международных стандартов. Кроме того, 
можно утверждать, что российские произ­
водители заняли лидирующие позиции. 
Но при наступлении фазы сжатия рын­
ка  наличие одного контролирующего соб­
ственника в  большинстве компаний мо­
жет сыграть против всего рынка ТБД, по­
скольку решения, принимаемые ими, не 
учитывают возможных долгосрочных по­
следствий для других участников рынка 

(а именно снижения загрузки мощностей, 
приводящего к  снижению качества про­
дукции).

Исследование инвестиционной актив­
ности участников рынка ТБД, проведен­
ное на основании анализа их финансовой 
отчетности, свидетельствует о  чрезмер­
ном инвестировании, с  одной стороны, 
и  оттоке средств из компаний через ди­
видендные выплаты, с  другой стороны. 
Как известно, полученная компанией чи­
стая прибыль может быть распределена 
двумя способами: выплачена в  виде ди­
видендов или реинвестирована в  ком­
панию. Соответственно, о  притоке инве­
стиций в компании отрасли можно гово­
рить в случае наблюдаемого роста объема 
основных средств; отток активов харак­
теризуется возрастающими дивидендами 
на фоне стабильной или падающей чистой 
прибыли.

На рис. 1 приведены данные по дина­
мике дивидендов, выплаченных компани­
ями в  2007–2016  гг.

Рис. 1. Объем дивидендных выплат компаний  — производителей ТБД, 2007–2016  гг.
П р и м е ч а н и е: за исследуемый период АО «ЗТЗ» не выплачивало дивидендов, ЗАО «Лискимонтаж­

конструкция» вышло на рынок ТБД в  2017  г.
И с т о ч н и к: данные СПАРК.
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Наблюдаемые резкие изменения диви­
дендных выплат в 2015–2016 гг. частично 
соотносятся с динамикой чистой прибыли 
компаний (рис. 2). В  то же время следует 
отметить, что объемы дивидендов значи­
тельно превышают величину чистой прибы­
ли соответствующего года. Максимальные 
показатели коэффициента дивидендных 
выплат (dividend payout ratio) достигаются 
в 2015–2016 гг. и значительно превышают 
единицу, т. е. дивиденды выплачиваются 
в большем объеме, чем получена прибыль 
в  текущем периоде.

Как видим, в 2015–2016 гг. размер ди­
видендных выплат значительно превышал 
величины 2012–2013  гг. Необходимо от­
метить, что в  период до 2014  г. на рынке 
ТБД были оптимистичные ожидания от­
носительно будущего развития отрасли. 
Небольшие размеры дивидендов могли сви­
детельствовать о реинвестировании средств 
в развитие компании. Принятие решений 
о значительно более высоких объемах ди­
видендов в  соотношении с  прибылью мо­
гут  быть объяснены намерением вывода 
средств из компании собственниками или 
стремлением сигнализировать рынку и 
акционерам о  благополучном состоянии 
компании.

Если рассмотреть суммарный прирост 
основных средств российских компаний — 
производителей ТБД, то можно обнару­
жить, что в 2016 г. они увеличивались за 
счет реализации инвестиционной програм­
мы АО «ВМЗ», АО «ВТЗ» и  АО «ЗТЗ». 
Объемы основных средств показаны на 
рис. 3. В 2016 г. 70% инвестиций АО «ВМЗ» 
объяснялось решением ОМК расширять 
сортамент производства и  переориенти­
роваться на трубы нефтесервисного сор­
тамента, использующиеся в  нефтяных 
скважинах (имеющие значительно более 
короткий срок службы, чем ТБД [Три­
фонова, Петлевой, 2017]). При этом за­
метим, что с лета 2017 г. совет директоров 
возглавляет контролирующий акционер 
компании.

Наиболее ярким примером наращива­
ния основных средств являются АО «ЗТЗ» 
и  ЗАО «Лискимонтажконструкция». Для 
входа на рынок ТБД компании потребова­
лось построить новые станы по производ­
ству труб. ЗАО «Лискимонтажконструк­
ция» вложило для установки стана по про­
изводству труб повышенной прочности 
4  млрд руб. [Мухин, 2015]. У  АО «ЗТЗ» 
наблюдался дальнейший рост инвестиций 
уже в  2017  г. (не приведен на графике), 
связанный с закупкой штрипсовозов из-за 
отказа ООО «Транспортная трубная ком­
пания» их предоставить. По некоторым 
оценкам, инвестиции АО «ЗТЗ» достига­
ют 750 млн — 1,1 млрд руб. [Трифонова, 
2018]. Вместе с  тем в  целом данные о  за­
грузке производственных мощностей свиде­
тельствуют о том, что рынок из более или 
менее сбалансированного в 2012–2014 гг. 
превратился в  рынок со значительными 
избыточными производственными мощ­
ностями. Если загрузка мощностей в 2014–
2015 гг. составляла 60 и 70% соответствен­
но, то в 2016–2017 гг. сократилась до чуть 
более 40%. В  первую очередь это объяс­
няется падением спроса на ТБД.

С  точки зрения общественного благо­
состояния в  данной ситуации требуется 
закрытие части производств, однако на 
фоне сжатия рынка наблюдается рост ин­
вестиций. Данная ситуация схожа с про­
блемой снижения общественного благосо­
стояния в ситуации свободного входа про­
изводителей на рынок [Mankiw, Whinston, 
1986]. Один из возможных вариантов объ­
яснения такого поведения участников рын­
ка дает модель равновесия по Нэшу в одно­
ходовой или с  фиксированным количе­
ством ходов игре «дилемма заключенного». 
Каждый из собственников компаний на 
рынке ТБД единолично принимает реше­
ние об инвестировании в расширение про­
изводства, чтобы иметь конкурентное пре­
имущество (предполагая, что чем крупнее 
бизнес, тем больнее с политической точки 
зрения будет удар от его закрытия из-за 
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Рис. 2. Коэффициент дивидендных выплат компаний  — производителей ТБД, 2007–2016  гг.
П р и м е ч а н и е: данные по чистой прибыли АО «ЗТЗ» и  ЗАО «Лискимонтажконструкция» на рисунке 

не приводятся, поскольку отсутствовала информация по их дивидендным выплатам.
И с т о ч н и к: данные СПАРК.

Рис. 3. Объем основных средств компаний  — производителей ТБД, 2007–2016  гг.
П р и м е ч а н и е: ЗАО «Лиски»  — ЗАО «Лискимонтажконструкция».
И с т о ч н и к: данные СПАРК.
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роста безработицы в  регионе). Однако в 
итоге совокупность решений оказывается 
губительной для отрасли, поскольку уже­
сточает конкуренцию.

Другие собственники принимают ре­
шения об инвестициях в  создание новых 
мощностей на фазе подъема отрасли, не 
учитывая, что фактический запуск (и тем 
более наработка компетенций, требуемых 
для производства продукции конкурент­
ного качества) произойдет на фазе падения 
спроса.

Наблюдая подобные результаты и имея 
информацию о первоначальных условиях 
принятия решений, можно предположить, 
что наиболее правдоподобным объяснени­
ем такого поведения выступают «поведен­
ческие аномалии» собственников, в  пер­
вую очередь  короткий горизонт планиро­
вания (иными словами, более высокая 
ставка дисконтирования для будущих пе­
риодов), и стремление к избеганию потерь 
[Thaler et al., 1997; Kahneman, Tversky, 
2000]. Эффект избегания потерь объясня­
ется в рамках теории перспектив: функция 
восприятия положительных и отрицатель­
ных «выигрышей» нелинейна  — она вы­
пукла вверх для выигрышей и  выпукла 
вниз для проигрышей. В  таком случае, 
если какая-то величина благосостояния 
уже потеряна, изменение полезности от 
выигрыша по абсолютному значению будет 
больше, чем от проигрыша той же вели­
чины, в  связи с  чем люди склонны при­
нимать более рискованные решения. По 
такой же схеме можно описать поведение 
инвесторов, чьи инвестиции, вероятнее 
всего, не окупятся (они чувствуют потерю 
денег), которые принимают рискованные 
решения по увеличению инвестиций с не­
большой вероятностью успеха. Нет осно­
ваний утверждать, что теория перспектив 
не может быть распространена на группу 
контролирующих собственников рассма­
триваемых компаний. В  то же время это 
лишь рабочее предположение авторов, ко­
торое может объяснить наблюдаемые фак­

ты, подтверждается экспертными оцен­
ками, но не доказуемо с  помощью спе­
циальных методов в  рамках настоящего 
исследования.

Подобные проблемы при принятии ин­
вестиционных решений могли бы быть 
устранены посредством корректировки сис­
темы корпоративного управления. А имен­
но: построением ее де-факто на принципах 
ответственности и профессионализма чле­
нов совета директоров (включая незави­
симых директоров), сбалансированности 
интересов (прав) различных групп стейк­
холдеров (в  том числе контролирующих 
и  миноритарных акционеров, акционеров 
и  менеджеров), ориентацией на показате­
ли эффективности компании при оценке 
деятельности менеджеров, со стороны как 
акционеров компании, так и рынка труда 
менеджеров высшего звена. В  такой сис­
теме решения принимаются с  участием 
лиц, обладающих необходимыми управ­
ленческими компетенциями и технически­
ми знаниями, что должно привести к ре­
шениям как минимум не хуже, чем ста­
тус-кво.

Наблюдая описанное ранее инвестици­
онное поведение компаний в  сфере ТБД 
на рынке на фазе сжатия, можно предпо­
ложить, что менеджеры компаний выпол­
няют только функцию сбора информации 
и ее доведения до владельца, реализуя за­
тем его решения  — вместо независимого 
поиска оптимальных решений с примене­
нием профессиональных знаний в области 
как управления, так и  технологии произ­
водства. Как уже отмечалось, объедине­
ние функций мажоритарного акционера и 
управляющего ведет к  искажению стиму­
лов для максимизации рыночной стои­
мости компании, что способствует оттоку 
активов из компании (включая выплату 
дивидендов – непосредственно собствен­
никам, а  также другим юридическим ли­
цам, контролируемым собственниками, 
использование ресурсов компании для 
альтернативных проектов контролирующе­
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го акционера). На первом плане оказыва­
ется функция полезности владельца, в ко­
торую входят не только денежные выгоды, 
но и  неденежные: репутация (амбиции) 
владельца, политические интересы, пере­
дача активов наследникам.1 Соответствен­
но, на решение о  продолжении и  расши­
рении бизнеса оказывает влияние не толь­
ко приведенная стоимость потока будущих 
денежных доходов, но и  иные факторы: 
наличие альтернативных успешных про­
ектов владельца, возможность перевода 
активов за рубеж, планы семьи владельца 
на продолжение жизни в  стране или за 
рубежом, возраст владельца. Подобные 
личностные факторы начинают оказывать 
значительное влияние на развитие компа­
нии, что было бы практически невозмож­
но в  системе корпоративного управления 
с распыленной структурой собственности, 
привычной для стран с развитой рыночной 
экономикой.

Наличие контролирующего собственни­
ка, принимающего решения относительно 
компании, и менеджмента, напрямую под­
чиняющегося ему, сыграло положитель­
ную роль при организации отрасли, а так­
же содействовало усовершенствованию 
технологии производства на фазе роста. 
Такая особенность управления в  рассма­
триваемых компаниях позволила решить 
проблему коллективных действий — с по­
мощью участия глав компаний в ассоциа­
ции производителей труб и  прямого вза­
имодействия с  основным потребителем. 
Однако на фазе сжатия наличие в  компа­
ниях прямо вовлеченного в  управление 
контролирующего собственника может ока­
зать отрицательное влияние на отрасль. 
Причина в  том, что в  данном случае ко­
роткий горизонт планирования, стремле­
ние собственников к  избеганию потерь 
приводят к  принятию решений, которые 

1   Вот только вопрос: бизнеса или имуществен­
ного комплекса/пакета, эквивалентного контроль­
ной доли?

кажутся эффективными владельцам от­
дельной компании в краткосрочном перио­
де, но являются неэффективными с точки 
зрения долгосрочного развития отрасли 
в  целом.

Поддержание компетенций в  отрасли 
на фоне падающего спроса

Обсуждение вопросов корпоративного управ­
ления и  инвестиционной активности как 
таковых не представляет особого интереса, 
если бы не их взаимосвязь с  компетенци­
ями компаний в сфере высокотехнологич­
ного производства, которым по праву счи­
тается современная отрасль ТБД. Когда 
говорят о компетенциях, речь, как прави­
ло, идет о  характеристиках работников 
предприятия различного уровня. Однако 
возможно и  более широкое определение 
компетенций, включающее в  себя совме­
стимость носителей знаний и  умений с 
характеристиками оборудования (физиче­
ского капитала), которое используется при 
производстве товаров и  услуг.

Для достижения лидерства на между­
народном рынке производителям ТБД не­
обходимо было обеспечить стабильно вы­
сокий уровень качества продукции. Эта 
задача была выполнена путем непрерыв­
ного развития компетенций по производ­
ству труб. В  частности, это обеспечива­
лось постоянной загрузкой мощностей на 
уровне не ниже 50% вплоть до 2016  г. 
Производство труб — технологически слож­
ный процесс, требующий контроля за не­
сколькими сотнями (более 500) параме­
тров, влияющих на качество конечного 
продукта. При этом наличие длительных 
перерывов между производством партий 
труб значительно повышает риски появ­
ления бракованной продукции. В  таких 
условиях снижение спроса на ТБД при 
сохранении достигнутых объемов мощ­
ностей ставит вопрос о  возможности со­
хранения компетенций компаниями-про­
изводителями.
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На рис. 4 представлены данные о мощ­
ностях по производству ТБД, потребление 
и  средняя загрузка мощностей на рынке 
ТБД. Необходимо отметить, что на графи­
ке представлены все мощности, тогда как 
по некоторым оценкам технологически со­
временные мощности (сварные одношов­
ные трубы) несколько меньше.2

Как утверждается, внутренний спрос 
на ТБД в  2017–2018  г. составил всего 
1,7  млн  т, тогда как мощности по произ­
водству близки к 6 млн т. Отмечается, что 
загрузка мощностей на фоне завершения 
строительства крупных проектов у  основ­
ных производителей находится на уровне 
70–80% [Топорков, Трифонова, 2018], одна­
ко суммарная загрузка мощностей для по­
ставок на внутренний рынок составляет 
менее 30%. Экспорт позволяет ее увеличи­
вать, но его объемы невелики в сравнении 
с  внутренним спросом, хотя и  возрастают 
в  последнее время. При этом, например, 
согласно мнению заместителя генерально­
го директора ПАО «ТМК» по производству, 
в  следующем году планируется рост про­
изводства ТБД [Трифонова, 2017].

Высокая и  устойчивая загрузка мощ­
ностей — наиболее благоприятный режим 
для поддержания и развития компетенций 
компании. Иными словами, постоянная 
загрузка в  60% мощностей лучше, чем 
100% — в один период и 20% — в другой, 
даже при одинаковой средней.

При низкой загруженности мощностей 
у  всех участников рынка существует риск 
потери компетенций по производству вы­
сококачественной продукции и невозмож­
ности их восстановления в связи с необхо­
димостью осуществления для этого высо­
ких инвестиций впоследствии (что может 
быть нереалистично на фоне падающего 
спроса). Тогда достигнутый в 2014–2015 гг. 
уровень качества продукции отрасли может 

2   К  современным мощностям относят произ­
водства, способные выпускать трубы, предназна­
ченные для установки на трубопроводы с  высо­
ким давлением (до 100 атмосфер).

быть потерян в  результате активной кон­
куренции производителей за объемы по­
ставки. На данный момент отсутствуют 
какие-либо данные, на основе которых 
можно было бы построить теоретическую 
функцию зависимости потери компетенций 
от уровня и  ритмичности загрузки мощ­
ностей, наряду с другими факторами (вклю­
чая характеристики процесса контракта­
ции, управления контрактными рисками). 
Схематично такая зависимость потери ком­
петенций от свободных мощностей пред­
ставлена на рис. 5.

До определенного уровня загрузки мощ­
ностей уровень компетенций слабо реаги­
рует на ее снижение (предположительно, 
по экспертным оценкам, для производства 
ТБД этот уровень может составлять 40%), 
но после прохождения этого уровня про­
исходит критическое снижение уровня ком­
петенций компании. Логиста, с  помощью 
которой объясняется процесс обучения (на­
копления компетенций), может быть ис­
пользована и  для обратного процесса  — 
потери компетенций. Описательно кривая 
потери компетенций выглядит как график 
(зачастую напоминающий обратную логи­
сту), на оси абсцисс  — время, а  на оси 
ординат  — способность компании произ­
водить некоторый стандартный товар (ком­
плект) без брака (с определенностью веро­
ятностью брака), выраженная в  некото­
ром показателе, характеризующем уровень 
компетенции. Стоит отметить, что кри­
вая потери компетенций также может сдви­
гаться в  зависимости от (1) степени сни­
жения загрузки мощностей, (2) степени 
искажения стимулов в  части отсутствия 
сдерживающих механизмов, обеспечива­
ющих поддержание уровня качества. Без­
условно, конкретные параметры такой кри­
вой — предмет для отдельного эмпириче­
ского исследования.

Вместе с  тем даже общее понимание 
механизма потери таких компетенций яв­
ляется важным условием оценки полной 
стоимости реализации инфраструктурных 
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Рис. 4. Производственные мощности, спрос и  загрузка мощностей на рынке ТБД
И с т о ч н и к: [Трубная промышленность..., 2018].

Рис. 5. Предполагаемая зависимость уровня компетенций от свободных мощностей компании
П р и м е ч а н и е: необходимо отметить, что при 100% свободных мощностей некоторые компетенции со­

храняются.

проектов. Это связано с  тем, что количе­
ственная оценка потери компетенций, от­
ражаемая в соответствующих показателях 

(в  частности, вероятности и  масштабах 
брака), может дать более полную картину 
издержек проекта.
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Еще один важный вопрос с точки зрения 
проектов на рынке ТБД — процедура кон­
троля качества труб. На сегодняшний день 
применяется выходной контроль  — про­
верка двух готовых труб из партии на на­
личие брака и  соответствие требованиям 
заказчика. Очевидно, что проверка двух 
труб из партии в  50  шт. не может гаран­
тировать отсутствие брака в  других из 
партии. В результате при низком среднем 
уровне загрузки мощностей сами произ­
водители могут плохо представлять резуль­
тирующий уровень качества продукции, 
если не имеют технологической возмож­
ности многопараметриального контроля 
процесса производства, проверки условий 
производства ex post, а  достаточных сти­
мулов для введения подобных способов 
контроля (доступных с точки зрения теку­
щего развития технологий) производства 
не создается.

Производство труб  — многоступенча­
тый процесс. Можно выделить четыре его 
этапа: изготовление стальных заготовок 
для труб из сырья (изготовление слябов); 
изготовление листов путем нагрева и про­
ката слябов; изготовление труб из листов 
путем формовки; нанесение на трубу по­
крытия. Ранее отмечалось, что разные за­
воды по производству труб входят в  раз­
личные холдинги. У  одних есть полный 
цикл производства — от стальных загото­
вок до труб, а  у других  — только этап по 
производству труб или изготовлению ли­
стов и  формовке труб. Когда речь идет 
о наращивании компетенций по производ­
ству ТБД, то в действительности подразу­
меваются компетенции на всех промежу­
точных этапах. Соответственно, в  период 
запуска в России производства ТБД были 
модернизированы не только мощности по 
производству труб как таковому, но и мощ­
ности вдоль всей технологической цепочки. 
В ситуации, когда мы говорим о снижении 
загрузки мощностей производителей труб, 
оно будет транслироваться вверх по про­
изводственной цепочке  — следовательно, 

возможна утрата компетенций и  у произ­
водителей промежуточной продукции, что, 
в свою очередь, может приводить к слож­
ным распределительным эффектам (в пер­
вую очередь речь идет о  распределении 
бремени потерь от утраты компетенций 
в  цепочках создания стоимости в  рамках 
металлургического цикла).

Кроме того, потеря компетенций про­
изводителей промежуточной продукции 
возможна через изменение системы сти­
мулов холдингов в  случае ухода с  рынка 
их подразделений по производству ТБД. 
На рис. 6 показаны производители ТБД с 
их холдинговой принадлежностью, а  так­
же с  указанием контролируемых этапов 
производства.

Участие завода по производству ТБД в 
крупном металлургическом объединении 
имеет два противоположных эффекта. С од­
ной стороны, владелец холдинга (с учетом 
всех факторов, описанных ранее) может 
отказаться от производства труб, посколь­
ку имеет разветвленное производство и по­
теря именно трубного производства не ска­
жется на его репутации или возможности 
передать бизнес будущим поколениям. 
С  другой стороны, отказ от трубного про­
изводства внутри холдинга, который рас­
полагает цепочкой производства полного 
цикла и  является поставщиком промежу­
точной продукции для других производи­
телей труб, снизит стимулы к выпуску вы­
сококачественной промежуточной продук­
ции (слябов и  листов). В  результате уход 
таких производителей с рынка ТБД, с одной 
стороны, снижает потенциальную конку­
ренцию и увеличивает загрузку мощностей, 
а с другой стороны — повышает риски сни­
жения качества труб в  связи с  падением 
качества промежуточной продукции.

Объем избыточных мощностей, появив­
шийся в  том числе в  результате инвести­
ционных решений собственников компа­
ний, неизбежно приведет к  росту вероят­
ности ухода с  рынка части участников и 
практически гарантированному переходу 
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в  новое равновесие с  меньшим объемом 
мощностей. Такой сценарий сам по себе 
не представляет, с  нашей точки зрения, 
серьезной проблемы, если бы не одно «но». 
Переход может пройти по-разному: с  со­
хранением качества продукции на прежнем 
высоком уровне с  помощью включения 
специальных механизмов контролируемо­
го сжатия или с его падением в результа­
те периода неконтролируемого ужесточе­
ния ценовой конкуренции и  экономии на 
издержках, включая издержки, связанные 
с поддержанием качества. Причем сниже­
ние качественных параметров также может 
происходить по-разному: (1) спонтанно, 
когда фактически параметры продукции, 
отклоняясь от заданных и ожидаемых и яв­
ляясь браком, плохо предсказуемы с  точ­
ки зрения как времени возникновения, 
так и  масштабов и  источников; (2) в  кон­
тролируемом режиме, когда, например, 
нормативный срок службы трубы в  маги­
стральном газопроводе будет установлен 
не в 50 лет, а в 25, как в некоторых стра­
нах Юго-Восточной Азии.

Альтернативным способом перехода 
рынка в новое равновесие может стать про­

цесс контролируемого сжатия, реализу­
емый путем проектировки институциональ­
ных изменений на рынке, затрагивающих 
состав производителей труб и способ кон­
троля качества производства. Но для про­
ектирования подобных институциональных 
изменений могут потребоваться агенты, 
обладающие компетенциями по проведе­
нию компенсационных сделок, а  также 
дополнительные инвестиции от произво­
дителей, что более подробно рассматрива­
ется в  следующем разделе.

Контрактация между участниками 
рынка ТБД

Первоначально исследования российской 
отрасли по производству ТБД были ори­
ентированы прежде всего на вопросы ор­
ганизации производства и  обмена в  кон­
тексте применения норм антимонополь­
ного законодательства, поскольку именно 
эта проблематика вызывала исследова­
тельский интерес (см., напр.: [Шаститко, 
Голованова, 2014]). Однако по мере рас­
ширения круга изучаемых вопросов стало 
понятно — отсутствие широкой картины 

Рис. 6. Технологические цепочки компаний  — основных производителей ТБД
П р и м е ч а н и я: стрелки показывают поставки продукции на промежуточных этапах производства; ин­

формация о  поставщиках для ЗАО «Лискимонтажконструкция» отсутствует.
И с т о ч н и к: данные официальных сайтов компаний (АО «ВМЗ» http://www.omk.ru/vmz/; ПАО «ЧТПЗ» 

http://www.chelpipe.ru/; АО «ВТЗ» https://vtz.tmk-group.ru/; ЗАО «ИТЗ» https://itz.severstal.com/rus/index.
phtml; АО «ЗТЗ» http://z-t-z.ru/ru/; ЗАО «Лискимонтажконструкция» http://www.liskifitting.ru/).
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происходящего при реализации инфра­
структурных проектов затрудняет как объ­
яснение и прогнозы, так и проектирование 
механизмов управления трансакциями. 
Речь о тех механизмах, без которых труд­
но ожидать как инвестиционной активно­
сти, которая бы соответствовала специфи­
ке сложных инфраструктурных проектов, 
так и  адекватного распределения рисков 
между их ключевыми участниками.

При обсуждении вопроса о  строитель­
стве магистральных трубопроводов про­
блематика его последующей эксплуатации 
остается в  тени. В  открытой печати от­
сутствуют сравнительные количественные 
оценки того, каковы затраты на строитель­
ство трубопровода и  во что обойдется его 
эксплуатация (включая обслуживание, ре­
монт, устранение последствий аварий в 
случае их возникновения, страхование от 
разного рода рисков). Вместе с  тем ука­
занное соотношение не может не оказывать 
влияние, при прочих равных условиях, на 
уровень издержек и, соответственно, та­
рифов как при транспортировке продуктов, 
так и при их продаже, вплоть до конечно­
го потребителя.

В  этой связи напомним, что в  России 
ТБД используются в  магистральных тру­
бопроводах для транспортировки жидко­
стей/газа под высоким давлением, обеспе­
чиваемым и  поддерживаемым (газо)ком­
прессорными напорными станциями. ТБД 
как товар имеют длительный жизненный 
цикл (расчетный срок их службы состав­
ляет 50 лет). Вот почему один из основных 
вопросов эксплуатации трубопровода  — 
распределение рисков такой эксплуатации, 
среди которых основным является риск 
аварий, имеющих значительные (хотя, ра­
зумеется, менее разрушительные, чем, на­
пример, в сфере атомной энергетики) внеш­
ние эффекты в виде загрязнения окружа­
ющей среды, а  также угрозы жизни и 
здоровью людей.

Как уже было отмечено, актуальные 
в  настоящее время риски падения спроса 

связаны не столько с  уменьшением ожи­
даемой прибыли компаний — производи­
телей ТБД в  краткосрочной перспективе, 
сколько с  потерей ими компетенций, что 
может привести к критическому снижению 
качества производимой продукции, а в ко­
нечном счете негативно повлиять и на ры­
ночную ценность компании. Вместе с тем 
утрату компетенций довольно трудно уло­
вить при обсуждении финансовой струк­
туры компании и результатов ее функцио­
нирования. Вот почему на сегодняшний 
день вопрос качественных характеристик 
продукции в процессе контрактации участ­
ников рынка ТБД является ключевым.

Отрасль по производству ТБД характе­
ризуется асимметрией информации: о  ка­
чественных характеристиках продукта (тру­
бы) производитель осведомлен значительно 
лучше, чем потребитель, а для осуществле­
ния надлежащей проверки качества тре­
буются дополнительные издержки. В  ре­
зультате на рынке в  условиях отсутствия 
сигналов о качестве продукции, что явля­
ется одним из способов решения проблемы 
в  ситуации, когда даже специалисты без 
необходимой технической информации не 
смогут дать уверенную оценку относитель­
но фактического уровня технических ха­
рактеристик изделия, может получить раз­
витие ситуация ухудшающего отбора [Aker­
lof, 1970].

Технологическая сложность производ­
ства продукции и необходимость контроля 
множества параметров в  процессе произ­
водства приводят к невозможности точного 
определения качества получаемой продук­
ции без введения дополнительных техно­
логических новаций. Вариантом решения 
этой проблемы могут быть инвестиции в 
цифровое сопровождение процесса произ­
водства: установление датчиков контроля 
процесса производства, сохранение инфор­
мации об условиях производства каждой 
трубы в течение всего цикла производства, 
использование технологии обработки боль­
ших данных, в  том числе для оценки ве­
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роятности возникновения критических 
отклонений от технических требований к 
конечной продукции (подобные техноло­
гии уже применяются при производстве 
труб в  немецкой компании EUROPIPE). 
Иными словами, речь идет о  кардиналь­
ном изменении ситуации в  части ретро­
спективой прослеживаемости, позволя­
ющей не только значительно повысить 
вероятность выявления брака уже на ста­
дии производства, но и изменить систему 
распределения рисков (в  первую очередь 
снизить риски основного потребителя) — 
путем решения проблемы асимметрии ин­
формации [Шаститко, Шабалов, Филип­
пова, 2018].

Инвестиции в  многопараметриальный 
цифровой контроль процесса производства 
прежде всего позволят дать сигнал потре­
бителю о том, что производитель способен 
производить высококачественную продук­
цию (или продукцию требуемого уровня 
качества) через раскрытие информации об 
условиях производства.

Если часть производителей примет на 
себя издержки на установку (и, возможно, 
разработку) подобной технологии цифро­
вого сопровождения процесса производ­
ства, то такой сигнал поможет отделить 
производителей качественной продукции 
от прочих. В результате первые останутся 
на рынке (или на соответствующем сег­
менте рынка). С  уходом части произво­
дителей будет решена проблема низкой 
загруженности мощностей и, соответствен­
но, снизится риск потери компетенций, 
т. е. отрасли удастся сохранить высокий 
уровень качества производства. В  этом 
случае разделяющее равновесие позволит 
решить проблему поддержания компетен­
ций у  тех производителей, которые обла­
дают соответствующими стимулами.

В ситуации, когда подобные инвестиции 
будут осуществлены всеми участниками 
отрасли, такие изменения в процессе про­
изводства станут работать не как сигнал, 
а  как упрощение доступа к  информации 

о  произведенной продукции и  способ ре­
шения первоначальной проблемы асимме­
трии информации. Для выбора более ка­
чественного производителя потребуются 
издержки со стороны потребителя на из­
учение сложной технической информации 
об условиях производства продукции, но 
в  целом и  в таком случае появится воз­
можность определить производителей, 
способных строго соблюдать зафиксиро­
ванные требования к характеристикам про­
дукта.

Другое значимое позитивное влияние 
инвестиций в  отслеживание и  контроль 
процесса производства состоит в  упроще­
нии решения споров в  случае аварий на 
трубопроводах. Риск аварии в  результате 
брака возрастает со временем из-за физи­
ческого износа труб и может актуализиро­
ваться и  через десятилетия после постав­
ки труб. Этот риск в полном объеме ляжет 
на владельца трубопровода с последующим 
перераспределением согласно контрактам 
или судебным решениям, если только в до­
говоре между производителем (продавцом) 
трубы и  покупателем (потребителем) спе­
циально не оговорены основания для воз­
никновения ответственности продавца да­
же по истечению десятилетий после по­
ставки и  укладки труб. В  таких условиях 
бремя издержек, связанных с  актуализа­
цией рисков, будет в итоге заложено в та­
риф, оплачивать который будут конечные 
пользователи — потребители транспорти­
руемого по трубопроводу продукта.

Разумеется, на таком длинном времен­
ном интервале речь не идет о  какой-либо 
ответственности лиц, принимающих реше­
ния в компаниях — производителях ТБД, 
в рамках всего срока службы трубы (тече­
ние времени естественным образом дис­
контирует ответственность конкретных фи­
зических лиц). Вряд ли кому-то придет в 
голову сейчас искать того, на кого можно 
возложить издержки устранения непола­
док в трубе, уложенной, например, в кон­
це 1980-х гг. В результате в современных 
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условиях перед владельцем трубопровода 
возникает практическая задача: опреде­
лить, как в  контрактах на поставку труб 
будут учитываться риски, актуализация 
которых может произойти через несколько 
десятилетий, а также каким образом сфор­
мировать систему стимулов для миними­
зации таких рисков (нивелирование про­
блемы ухудшающего отбора и  субъектив­
ного риска в многопериодных договорных 
отношениях). Возможным решением этой 
задачи могут быть инвестиции в контроль 
процесса производства. Такой контроль 
может предоставлять информацию об усло­
виях производства трубы и  возможных 
причинах поломки (как элемента провер­
ки гипотезы о непричастности производи­

телей труб к  реализации риска аварии), 
а  также решить первоначальную пробле­
му — обеспечить равный доступ к инфор­
мации обеих сторон трансакции вместо 
создания сложных механизмов контрак­
тации, учитывающих асимметрию инфор­
мации.

Почему стимулы производителей вкла­
дывать средства в  развитие системы кон­
троля качества ТБД в  настоящее время 
можно оценивать как низкие, несмотря на 
успехи отрасли последнего времени (осо­
бенно в международных проектах)? На наш 
взгляд, это может быть обусловлено рас­
смотренными особенностями корпоратив­
ного управления и  связанной с  ними до­
говорной практикой (культурой). Стимулы 
производителей минимизировать риски 
аварии на будущих трубопроводах низки, 
поскольку, как описывалось, управление 
компанией осуществляется единолично 
контролирующим собственником. Соответ­
ственно, горизонт планирования компании 
не сильно отличается от фактического го­
ризонта планирования трудовой деятель­
ности собственника (напомним, все кон­
тролирующие акционеры на сегодняшний 
день старше 50  лет). Таким образом, дан­
ный горизонт, даже если не принимать во 
внимание ряд других факторов (действу­

ющих в сторону его сокращения), вряд ли 
в подавляющем большинстве случаев зна­
чительно превышает 10–15  лет3 и  совер­
шенно точно в разы меньше 50 лет — про­
ектируемого срока службы трубопровода. 
В  результате на рынке ТБД существует 
проблема субъективного риска (moral haz­
ard), когда стимулы участников контракта 
расходятся и  из-за асимметрии информа­
ции одна сторона не может полностью кон­
тролировать деятельность другой после 
заключения контракта. Для решения этой 
проблемы заказчик может создавать раз­
личные механизмы стимулирования, встро­
енные в  контрактную систему.

Кроме репутации как инструмента ор­
ганизации экономических обменов на рын­
ке используются сигналы. Так, в качестве 
сигнала о  высоком уровне качества про­
дукции продавца используется факт его 
участия в международных проектах. Дей­
ствительно, необходимо пройти несколько 
этапов проверки производства только для 
получения права участия в тендере на по­
ставку продукции на международный про­
ект (например, «Северный поток — 1» и 
«Северный поток — 2», «Южный поток»). 
При получении права поставлять продук­
цию производитель заключает функцио­
нально-полный контракт4, в  котором за­
ложены требования к  процессу производ­
ства, а  также требования еженедельных 
отчетов по графикам производства, пери­
одического контроля производства и  про­
верки конечной продукции. Если произ­

3   Это максимальная оценка трудовой деятель­
ности собственника, но не на конкретном пред­
приятии. По данным опроса «Барометр уверен­
ности компаний» аудиторско-консалтинговой 
группы EY 2018 г., 84% собственников готовы 
продать свой бизнес, поэтому можно говорить 
о  том, что фактический горизонт планирования 
собственников компаний значительно ниже.

4   Контракт, который может быть дополнен до 
полного ex post, поскольку в  реальной практике 
не может существовать полных контрактов ввиду 
запретительно высоких издержек их разработки 
и  согласования условий.
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водитель имеет опыт участия в таком про­
екте (или даже готов в  нем участвовать 
и прошел проверки для участия в тендере, 
но не выиграл его), то это является сиг­
налом для потребителей на отечественном 
рынке о качестве производителя (в широ­
ком смысле, т. е. не только качества про­
дукции, но и организации процессов про­
изводства, управления качеством, постав­
ки, отчетности). В результате потребители 
продукции на международном рынке по­
несли издержки на составление функцио­
нально-полного контракта, организацию 
контролирующих и  проверяющих комис­
сий, в результате чего отечественные ком­
пании развивают соответствующие компе­
тенции. Положительный внешний эффект 
получает отечественный потребитель, не 
несущий издержек на составления кон­
трактов, а использующий репутацию про­
изводителя как сигнал о  его компетенци­
ях. Но насколько устойчивы подобные со­
глашения?

Ранее рассматривался вопрос о распре­
делении рисков с  учетом существующей 
разницы между периодом строительства 
трубопровода (или другого инфраструктур­
ного проекта) и  сроками его функциони­
рования, включая период эксплуатации. 
Однако проблема рисков в  действитель­
ности не сводится только к этому измере­
нию. Еще один важный аспект  — конъ­
юнктура рынка.

В результате сжатия спроса снижается 
загрузка мощностей, возрастает длина пе­
риодов без их загрузки. Компетенции те­
ряют сотрудники, которые не только во­
влечены в непосредственное производство 
продукции «у  стана», но и занимаются 
управлением, организацией производства 
и  поставки. Именно по этой причине сам 
по себе факт участия производителя в 
международном контракте может быть 
«ложным» сигналом, если не принять во 
внимание сроки и  уровень загрузки про­
изводственных мощностей до момента «кон­
трольного вопроса» о соответствии произ­

водителя предъявляемым требованиям к 
его продукции. Кроме того, стоит учиты­
вать, что для потери части компетенций 
может пройти достаточно времени.

Репутационные сигналы также могут 
утратить свою значимость, поскольку на 
фазе сжатия у контролирующих акционе­
ров еще больше сужается горизонт плани­
рования (что опять-таки связано с  возра­
стом собственников, проблемами передачи 
собственности, возможностями переориен­
тации бизнеса), что влечет за собой сни­
жение важности репутации (в  термино­
логии теории игр происходит переход от 
бесконечно повторяющейся игры к  ко­
нечной). В таких условиях производители 
будут предпочитать получение быстрой 
выгоды за счет экономии на издержках по 
контролю качества при увеличении рисков 
возникновения аварий (отсроченных) и 
выявления брака, а  также не будут ис­
пользовать инвестиционные возможности 
(в  том числе в  обеспечение устойчивости 
качества), выводя результаты работы ком­
паний в денежные средства через выплату 
дивидендов. В  случае применения участ­
никами рынка такой стратегии основной 
промышленный потребитель ТБД с  боль­
шой вероятностью будет нести все издерж­
ки снижения качества продукции, посколь­
ку он не защищен формальным контрак­
том. В  итоге за все заплатит конечный 
потребитель газа.

Следует заметить, что на сегодняшний 
день формальные (юридически значимые) 
контракты на поставку ТБД на внутреннем 
рынке крайне лаконичны и  не отражают 
всего того множества вопросов, которые 
имеют отношение к распределению рисков 
между покупателем и продавцом в рамках 
реализации инфраструктурного проекта, 
не говоря уже о распределении рисков в пе­
риод срока эксплуатации трубопровода. 
Договор на поставку труб на внутреннем 
рынке занимает около полутора десятков 
страниц без приложений. Например, меж­
дународный контракт по проекту «Южный 



458 А. Е. Шаститко, И. П. Шабалов, И. Н. Филиппова

РЖМ 16 (3): 435–464 (2018)

поток» содержал 12  основных разделов, 
которые составляли порядка 280 страниц. 
Такое значительное расхождение в объеме 
договоров для одной и той же трансакции 
(поставке ТБД на магистральный трубо­
провод) требует объяснения.

Таким объяснением может быть высокая 
роль неформальных договоренностей меж­
ду сторонами на внутрироссийском рынке 
ТБД. Включение неформальных связей 
в  процесс контрактации, по всей видимо­
сти, связано со сравнительно небольшим 
числом параметров, которые необходимо 
контролировать. В свою очередь, наличие 
контролирующих акционеров, как отмеча­
лось, упрощает процесс переговоров меж­
ду компаниями, позволяет задействовать 
репутационные механизмы в рамках пер­
сонализированных отношений, что повы­
шает роль неформальных договоренностей. 
Фактически на сегодняшний день такие 
механизмы используются для управления 
рисками и связанным с ним управлением 
качеством производимой продукции. Та­
ким образом, в  отсутствие внешних огра­
ничений (таких, как в  международных 
проектах) участники рынка экономят на 
издержках по составлению функциональ­
но-полных формализованных контрактов. 
Кроме того, определенное влияние мо­
жет  оказывать институциональная среда, 
а именно качество судебной системы, а так­
же наличие персонализированных отно­
шений (в том числе лиц, не принимающих 
участия в  непосредственной трансакции 
по поставке труб, но имеющих возможность 
оказывать влияние на поведение участни­
ков трансакции).

В  то же время необходимо отметить, 
что во многом динамика качества на рын­
ке определяется поведением потребителя. 
В  случае наличия доминирующего потре­
бителя (на рынке ТБД таковым является 
ПАО «Газпром») его поведение, безуслов­
но, задает вектор развития всего рынка. 
Присутствие у  владельцев трубных ком­
паний краткосрочного горизонта планиро­

вания не дает стимулов осуществления 
инвестиций в многопараметриальный кон­
троль производства. В такой ситуации клю­
чевую роль в  стимулировании таких ин­
вестиций в «промышленность 4.0» играют 
потребители, задающие пороговый уровень 
качества. Очевидно, что для наличия эф­
фекта от внедренных технологий продук­
ция, не удовлетворяющая новому уровню, 
не должна находить спроса. В случае рын­
ка ТБД таким гарантом уровня качества 
выступает ПАО «Газпром». Требования 
этого участника рынка к уровню качества 
продукции до 2015  г. способствовали на­
ращиванию компетенций производителя­
ми и  в принципе могут и  в дальнейшем 
стимулировать их к  сохранению качества 
на достигнутом уровне. Кроме того, основ­
ной потребитель ТБД при выполнении 
определенных условий может взять на се­
бя роль реформатора отрасли в случае раз­
работки требований по внедрению элемен­
тов «промышленности 4.0» в производство 
труб.

На сегодняшний день требования к ка­
честву продукции со стороны ПАО «Газ­
пром» осуществляются через систему «ИН­
ТЕРГАЗСЕРТ», призванную выдавать сер­
тификаты качества производителям труб. 
В  случае если потребитель дает сигнал 
о том, что готов к снижению качества или 
стимулирует конкуренцию по цене, не вы­
ставляя действенных ограничений по па­
раметрам качества снизу, производители 
реагируют на такой сигнал, экономя на 
издержках производства ТБД в  ущерб их 
качеству. В  такой ситуации, как описано 
выше, издержки по снижению качества 
продукции, в  том числе отсроченные на 
длительный период, будет нести потреби­
тель.

Тенденция к снижению качества наблю­
далась уже в 2017 г., когда ПАО «Газпром» 
расторг уже заключенные контракты на 
поставки ТБД, поскольку от АО «ЗТЗ» по­
ступило предложение поставить трубы со 
скидкой в 13–15% [Топорков и др., 2017]. 
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При этом АО «ЗТЗ» не имеет сертифика­
тов качества DNV и «Интергазсерт» (на 
момент расторжения контрактов), в отли­
чие от других участников рынка. Восста­
новление контрактов ПАО «Газпром» с 
прежними поставщиками произошло через 
небольшой промежуток времени после раз­
рыва, но тем не менее рынок получил сиг­
нал о  том, что потребитель предпочитает 
цену качеству. Следовательно, стимулы к 
инвестициям в поддержание и улучшение 
уровня качества продукции у  производи­
телей ТБД оказываются более ослабленны­
ми даже по сравнению с  периодом до на­
чала «естественного эксперимента».

Контрактация на рынке ТБД происхо­
дит в условиях асимметрии информации, 
неразвитых формальных контрактов, под­
держиваемых неформальными правилами, 
репутационными механизмами и сигнала­
ми. Но в ситуации сжимающегося спроса 
и  наличия контролирующих акционеров 
в  компаниях созданные способы регули­
рования качества могут дать сбой и  за­
пустить механизм ухудшающего отбора 
и  потери компетенций. При этом в  те­
кущих условиях все риски последствий 
потери компетенций понесет «Газпром», 
а  вслед за ним и  потребители газа. Воз­
можным решением проблемы может стать 
корректировка механизмов управления 
трансакциями с созданием у компаний — 
производителей ТБД стимулов к инвести­
циям в  инновационные технологии, а  не 
в  наращивание мощностей.

Заключение

В  статье рассмотрена возможная взаимо­
связь между особенностями корпоратив­
ного управления в  России в  целом и в 
частности в компаниях — производителях 
труб большого диаметра и  инвестициями 
этих компаний. С  учетом указанной вза­
имосвязи раскрыта проблематика нащу­
пывания наилучшего из доступных вари­
антов соотношения «цена — качество» на 

данном рынке. Последнее, в свою очередь, 
зависит от характера институтов, обрам­
ляющих инвестиционный процесс и влия­
ющих на способность компаний противосто­
ять рискам потери компетенций в условиях 
наблюдаемого сжатия спроса на продукцию 
отрасли ТБД. В  качестве одной из основ­
ных особенностей институтов выступают 
специфические характеристики корпора­
тивного управления, а  именно наличие 
контролирующих собственников, участву­
ющих в непосредственном управлении ком­
панией. В рамках рассматриваемой модели 
отношений решения, принимаемые кон­
тролирующими акционерами компаний, 
способствуют формированию в отрасли дол­
госрочного равновесия с  ухудшением ка­
чества продукции относительно достигну­
того уровня. Усугубляет ситуацию и  сжа­
тие рынка ТБД, связанное со снижением 
спроса на ТБД в  результате окончания 
строительства крупных международных 
проектов. Снижение спроса ведет к усиле­
нию конкуренции, в том числе за счет це­
новой конкуренции, реализуемой за счет 
экономии на издержках в ущерб качеству. 
Иными словами, возникает возможность 
утери сформированных компетенций по 
производству высокотехнологичной про­
дукции с  риском запретительно высоких 
издержек по их повторной наработке. В ре­
зультате российские компании могут утра­
тить международное первенство в  произ­
водстве данной продукции.

Такая ситуация создает риски для по­
требителя, которые не учитываются про­
изводителями. При этом ключевой по­
требитель на рынке ТБД обладает потен­
циальными механизмами воздействия на 
стимулы производителей к осуществлению 
инвестиций не в  дополнительные мощно­
сти, а в инновационные способы контроля 
качества. Тем самым именно поведение до­
минирующего потребителя может опреде­
лять характер долгосрочного равновесия в 
отрасли. Тем не менее на сегодняшний мо­
мент и от потребителя поступают сигналы 
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о  готовности принять снижение качества 
продукции за счет снижения цены на нее. 
Таким образом, долгосрочные перспективы 
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On the example of one of the successful sectors of the Russian industry — the production of 
large diameter pipes (LDP) for trunk pipelines, the relationship between corporate governance 
and industry development is explored. At present, the specificity aspects of corporate govern­
ance in Russia leads to a short planning horizon, the high role of informal rules and the strong 
dependence of the company development vector on the controlling shareholders (company own­
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poses a  problem of significant underloading of capacities, which as a  result may lead to a  drop 
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Russian LDP production: corporate governance, capacity utilization, which determines the ac­
cumulation and loss of competencies, as well as the product quality.
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