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Ðàññìàòðèâàåòñÿ íåñîîòâåòñòâèå ðåàëüíûõ óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ìîäåëè
ñîâåðøåííîãî ðûíêà ïóòåì îïðåäåëåíèÿ äîïóùåíèé, íà êîòîðûõ îñíîâàíî ïîíÿòèå ñîâåðøåí-
íîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, è âûÿâëåíèÿ îòêëîíåíèé â öåëÿõ èõ ó÷åòà ïðè ïðàêòè÷åñêîì ïðèìåíå-
íèè ôèíàíñîâûõ ìîäåëåé äëÿ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé êîðïîðàöèé.

Ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòèâíîãî ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëî-
âèåì åå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, òðåáóþùèì
èíâåñòèöèé, è èìåííî ôèíàíñîâûé ðûíîê äîë-
æåí îáåñïå÷èâàòü ïðåäîñòàâëåíèå èõ áîëüøåé
÷àñòè.

Ìåõàíèçì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì ïîñòîÿííîãî âíè-
ìàíèÿ íàöèîíàëüíûõ è ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ è ó÷åíûõ-ýêîíîìèñòîâ, ïðåä-
ëàãàþùèõ ìîäåëè, îïèñûâàþùèå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå ðûíêîâ è ïîäõîäû ê âûáîðó îïòèìàëü-
íûõ ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé.

Â îáùåì âèäå ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
óñëîâíûé, óïðîùåííûé îáðàç ðåàëüíîãî îáúåêòà
èëè ïðîöåññà, êîòîðûé ñîçäàåòñÿ äëÿ áîëåå ãëó-
áîêîãî èçó÷åíèÿ äåéñòâèòåëüíîñòè. Ëþáàÿ ìî-
äåëü ñòðîèòñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ñòàíäàðòèçèðî-
âàííûì, èäåàëèçèðîâàííûì óñëîâèÿì. Ôàêòè-
÷åñêèå óñëîâèÿ ïðîòåêàíèÿ ñîáûòèé, îïèñûâàå-
ìûõ ìîäåëüþ, åñòåñòâåííî, îòëè÷àþòñÿ îò áàçî-
âûõ óñëîâèé, äëÿ êîòîðûõ îíà ðàçðàáîòàíà.

Ïðè ïîñòðîåíèè ôèíàíñîâûõ ìîäåëåé, êàê
ïðàâèëî, äåëàåòñÿ îáùåå äîïóùåíèå î ñîâåð-
øåíñòâå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ñîîòâåòñòâåííî,
êîððåêòíîå ïðèìåíåíèå òàêèõ ìîäåëåé òðåáóåò
ïîíèìàíèÿ ñóùíîñòíûõ õàðàêòåðèñòèê ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà êàê îòêëîíåíèé îò ìîäåëè ñîâåð-
øåííîãî ðûíêà.

Ñîâåðøåííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê - ýòî èäå-
àëüíûé ìåõàíèçì, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî ïðî-
èñõîäèò îáìåí ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè è îáÿçà-
òåëüñòâàìè ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ - èíâåñòîðàìè è ïîëó÷àòåëÿìè ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ - ðåöèïèåíòàìè èíâåñòèöèé.

Ïîíÿòèå ñîâåðøåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà îñ-
íîâàíî íà ñëåäóþùèõ äîïóùåíèÿõ:

1) ðûíîê ÿâëÿåòñÿ îòêðûòûì è êîíêóðåíò-
íûì;

2) èíâåñòîðû è ðåöèïèåíòû èíâåñòèöèé òè-
ïè÷íû ïî ñâîåé ìîòèâàöèè, ýêîíîìè÷åñêè ðàöè-
îíàëüíû;

3) âñåì ó÷àñòíèêàì ðûíêà ðàâíîäîñòóïíà
èíôîðìàöèÿ, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðàöèî-
íàëüíîãî ðåøåíèÿ;

4) ëþáîé ó÷àñòíèê ðûíêà èìååò âîçìîæ-
íîñòü ñîâåðøèòü ñäåëêó íà òèïè÷íûõ óñëîâèÿõ;

5) îòñóòñòâóþò òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè;
6) îòñóòñòâóþò íàëîãîâûå îáðåìåíåíèÿ èëè

ïðåôåðåíöèè äëÿ îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ.

Â ðåàëüíîé ñèòóàöèè êàêèå-ëèáî èç óêàçàí-
íûõ äîïóùåíèé, êàê ïðàâèëî, íå âûïîëíÿþòñÿ.
Ñîâåðøåííûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àáñò-
ðàêòíóþ ìîäåëü, íî îíà èìååò áîëüøîå çíà÷å-
íèå äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ôàêòè÷åñêèõ óñëî-
âèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêîâ è âûÿâëåíèÿ
ôàêòîðîâ, îáóñëîâëèâàþùèõ èõ íåýôôåêòèâ-
íîñòü.

Òàê, ñòàâøàÿ êëàññè÷åñêîé ìîäåëü Ìîäèëü-
ÿíè - Ìèëëåðà1 áûëà ïåðâîíà÷àëüíî ðàçðàáîòà-
íà ñ ó÷åòîì ðàöèîíàëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ
ñóáúåêòîâ è ñîâåðøåíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Ìîäåëü îïèñûâàåò çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè êîð-
ïîðàöèè îò åå áóäóùèõ äîõîäîâ, îïðåäåëÿÿ èõ
êàê åäèíñòâåííûé ôàêòîð âëèÿíèÿ è èñêëþ÷àÿ
òàêîé ôàêòîð, êàê ñòðóêòóðà êàïèòàëà. Ïîçäíåå
Ô. Ìîäèëüÿíè è Ì. Ìèëëåð ìîäèôèöèðîâàëè
ñâîþ ìîäåëü, ââåäÿ â íåå òàêîé ôàêòîð íåñî-
âåðøåíñòâà ðûíêà, êàê íàëîãîâûé ùèò çàåìíî-
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ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ñóùåñòâåííûì îáðàçîì
ñêàçàëîñü íà ðåêîìåíäàöèÿõ ïî ôîðìèðîâàíèþ
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ïðè ýòîì öåí-
íîñòü ïåðâîíà÷àëüíîé ìîäåëè ñîñòîÿëà â òîì,
÷òî îíà ïîêàçàëà óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ñòðóêòó-
ðà êàïèòàëà íå âëèÿåò íà ñòîèìîñòü êîðïîðà-
öèè, ñîçäàâ òåì ñàìûì îñíîâó äëÿ äàëüíåéøåãî
èññëåäîâàíèÿ âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ óñëîâèé è
ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ðàññìîòðèì ëîãèêó âçàèìîäåéñòâèÿ èíâåñ-
òîðîâ è êîðïîðàöèé - ðåöèïèåíòîâ èíâåñòèöèé
ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìà ôèíàíñîâîãî ðûíêà è
îïðåäåëèì, êàêèå ïðîÿâëåíèÿ íåñîâåðøåíñòâà
ýòîãî ðûíêà îêàçûâàþò ïðèíöèïèàëüíîå âëèÿ-
íèå íà äåÿòåëüíîñòü êîðïîðàöèè (ñì. ðèñóíîê).

ñîçäàííûõ â ïðîöåññå èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðåàëüíûõ àêòèâîâ îáåñïå÷èâàþò áîëüøèé ïðè-
òîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ (3), ÷åì áûëî çàòðà÷åíî.
Äîïîëíèòåëüíî ïîëó÷åííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà
(3)-(2) ëèáî âîçâðàùàþòñÿ èíâåñòîðàì (4), ëèáî
ðåèíâåñòèðóþòñÿ (4à). Èíâåñòîðû ñ ãîòîâíîñ-
òüþ äàäóò êîðïîðàöèè äåíüãè íà øàãå (1) òîëü-
êî ïðè óñëîâèè, ÷òî ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå íà
øàãå (2), äàäóò ñîðàçìåðíûé äîõîä íà øàãå (3)2.

Êàê äîêàçàëè Ô. Ìîäèëüÿíè è Ì. Ìèëëåð,
â óñëîâèÿõ ñîâåðøåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîð-
ïîðàöèè îïðåäåëÿþòñÿ òîëüêî ýôôåêòèâíîñòüþ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ åå ïðåäïðèÿòèé. Îäíàêî
äàëüíåéøèå ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ ïî-

 

Финансовые активы 
Денежные 
средства 

Денежные 
средства 

Денежные 
средства 

Реальные 
активы 

Реальные 
активы 

КОРПОРАЦИЯ 

Рынок 
реальных 
активов 

(РЕСУРСОВ) 

Рынок 
реальных 
активов 

(ТОВАРОВ) 

Предприятия 
Корпорации 

ИНВЕСТОРЫ 

1 

2 3 

4 

4а 
Финансовые 
обязательства 

ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК 

Ðèñ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñõåìà êîðïîðàöèè

Îáúåêòîì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè âûñòóïàþò ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû ñî-
çäàòü ïðåäïðèÿòèå è îáåñïå÷èòü åãî ôóíêöèî-
íèðîâàíèå, êîðïîðàöèÿ íóæäàåòñÿ â äåíåæíûõ
ñðåäñòâàõ. Êîðïîðàöèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü íåîáõî-
äèìûå åé ñðåäñòâà ïóòåì ìåõàíèçìà ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, ïðèâëåêàÿ ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ è
ïðåäîñòàâëÿÿ èì â îáìåí ïðàâà ïðèòÿçàíèÿ (îáÿ-
çàòåëüñòâåííûå ïðàâà) íà åå ðåàëüíûå àêòèâû è
ñîçäàâàåìûå èìè äåíåæíûå ïîòîêè. Ñâèäåòåëü-
ñòâà, óäîñòîâåðÿþùèå ïðàâà ïðèòÿçàíèÿ äëÿ ïðè-
îáðåòàþùèõ èõ èíâåñòîðîâ, ïðåäñòàâëÿþò ôè-
íàíñîâûå àêòèâû.

Äåíåæíûé ïîòîê (1) âîçíèêàåò, êîãäà êîð-
ïîðàöèÿ áåðåò íà ñåáÿ ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà ïåðåä èíâåñòîðàìè, ïðåäîñòàâëÿþùèìè åé
ñâîè äåíåæíûå ñðåäñòâà. Ïîëó÷åííûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà èäóò íà ïîêóïêó ðåàëüíûõ öåííîñ-
òåé, íåîáõîäèìûõ äëÿ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé (2). Åñëè ïðåäïðèÿòèÿ ðà-
áîòàþò óñïåøíî, ïîñòóïëåíèÿ îò ðåàëèçàöèè

êàçàëè, ÷òî íà íåñîâåðøåííûõ ðûíêàõ ôèíàí-
ñîâûå ðåçóëüòàòû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïîðà-
öèé è, ñëåäîâàòåëüíî, äîõîäû èíâåñòîðîâ ñó-
ùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñÿò è îò òàêîãî ôàê-
òîðà, êàê ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ êîðïîðàöèè3.

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, Ìîäèëüÿíè è Ìèë-
ëåð âûÿâèëè âëèÿíèå ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâà-
íèÿ íà ñïîñîáíîñòü êîðïîðàöèè ê ñîçäàíèþ ñòî-
èìîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ. Ââåäåíèå â ïåðâîíà÷àëü-
íóþ ìîäåëü ôàêòîðà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèâå-
ëî ê óñòàíîâëåíèþ ñëåäóþùåé çàâèñèìîñòè: ÷åì
áîëüøå îáúåì çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êîð-
ïîðàöèè, òåì âûøå öåíà åå àêöèé. Â òî æå âðå-
ìÿ íàðàùèâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà, êîòîðîå
âûçûâàåò íàðóøåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
êîðïîðàöèè, ïðèâîäèò âñëåäñòâèå íåóäîâëåòâî-
ðèòåëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà è ê âîçíèêíîâå-
íèþ ó íåå äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ çàòðàò,
êîòîðûå íèâåëèðóþò ýêîíîìèþ íà íàëîãàõ. Ìî-
äèôèöèðîâàííàÿ ñ ó÷åòîì ýòîãî ôàêòîðà ìî-
äåëü Ìîäèëüÿíè - Ìèëëåðà ïîêàçûâàåò, ÷òî íà-
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ëè÷èå îïðåäåëåííîé äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà
ïðåäïî÷òèòåëüíî äëÿ êîðïîðàöèè, â òî æå âðå-
ìÿ ÷ðåçìåðíîå èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòà-
ëà íåæåëàòåëüíî; êàæäîé êîðïîðàöèè ñâîéñòâåí-
íà ñâîÿ îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà.

Ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ ïðåôåðåíöèé ïðè
èñïîëüçîâàíèè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â òîé
èëè èíîé ôîðìå ÿâëÿåòñÿ îáùåóïîòðåáèòåëü-
íîé ìèðîâîé ïðàêòèêîé, ÷òî óâåëè÷èâàåò ñòî-
èìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîá-
ñòâåííûì.

Êðîìå òîãî, íà íåñîâåðøåííîì ðûíêå èíâå-
ñòîðû, ïîêóïàþùèå àêöèè êîìïàíèè, áåðóò íà ñåáÿ
ñïåöèôè÷åñêèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ðèñêè:

♦ ñâÿçàííûå ñ ñóùåñòâîâàíèåì àãåíòñêèõ
êîíôëèêòîâ;

♦ ñâÿçàííûå ñ íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà.

Äîïîëíèòåëüíûå ðèñêè ïîâûøàþò òðåáîâà-
íèÿ èíâåñòîðîâ ê îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàííûé
êàïèòàë, ò.å. ê äîõîäíîñòè ïðèîáðåòàåìûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ - àêöèé êîðïîðàöèè, ÷òî
óâåëè÷èâàåò ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ïî ñðàâíåíèþ ñ çàåìíûì.

Òàêèì îáðàçîì, íåñîâåðøåíñòâî ðûíêà îáóñ-
ëîâëèâàåò âûáîð â ïîëüçó çàåìíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ íàðàùèâàíèåì ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà êîðïîðàöèè.

Îäíàêî ñóùåñòâóþò ñèòóàöèè, êîãäà ó êîð-
ïîðàöèè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü íàðàñòèòü
èìåííî ñîáñòâåííûé êàïèòàë. Ñîáñòâåííûé êà-
ïèòàë ìîæåò ôîðìèðîâàòüñÿ êàê çà ñ÷åò âíå-
øíèõ èñòî÷íèêîâ ñ ïîìîùüþ òàêîãî ôèíàíñî-
âîãî èíñòðóìåíòà, êàê ýìèññèÿ àêöèé (øàã 1 íà
ðèñóíêå), òàê è çà ñ÷åò âíóòðåííåãî èñòî÷íèêà -
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè êîðïîðàöèè (øàã 4à).
Íà ñîâåðøåííîì ðûíêå ýòè âàðèàíòû íàðàùè-
âàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìîãóò ðàññìàòðè-
âàòüñÿ êàê âçàèìîçàìåíÿåìûå èñòî÷íèêè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, êîòîðûå èìåþò îäèíàêîâóþ ñòî-
èìîñòü. Íà íåñîâåðøåííîì ðûíêå ïðèâëå÷åíèå
âíåøíåãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îêàçûâàåòñÿ
äîðîæå, ÷åì âíóòðåííåãî. Óäîðîæàíèå ñâÿçàíî
êàê ñ ïðÿìûìè èçäåðæêàìè (îïëàòà óñëóã êîí-
ñóëüòàíòîâ è àíäåððàéòåðîâ, îðãàíèçàöèÿ èí-
ôîðìàöèîííûõ âñòðå÷ ñ ïîòåíöèàëüíûìè èíâå-
ñòîðàìè - roadshow), òàê è ñ êîñâåííûìè, êîãäà
ðûíîê îòêàçûâàåòñÿ ïëàòèòü ñïðàâåäëèâóþ öåíó
çà íîâûå àêöèè è ïîÿâëÿåòñÿ äèñêîíò öåíû ðàç-
ìåùåíèÿ.

Ïðè÷èíàìè ïîÿâëåíèÿ äèñêîíòà öåíû âûñ-
òóïàåò òàêîå ïðîÿâëåíèå íåñîâåðøåíñòâà ðûí-

êà, êàê îãðàíè÷åííàÿ äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè.
Ïðîáëåìû èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè ðûí-
êîâ è âëèÿíèå ïîäàâàåìûõ èíôîðìàöèîííûõ
ñèãíàëîâ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé (ñèãíàëüíàÿ òåî-
ðèÿ) îïèñàíû â 1970-õ ãã. àìåðèêàíñêèìè ýêî-
íîìèñòàìè Ì. Ñïåíñîì, Äæ. Àêåðëîôîì è
Äæ. Ñòèãëèöåì4.

Ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ îïðåäåëÿ-
åòñÿ îæèäàíèÿìè èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè áó-
äóùèõ äîõîäîâ. Ýòè îæèäàíèÿ îïèðàþòñÿ êàê
íà îáùèå ïðîãíîçû ðàçâèòèÿ ðûíêà, òàê è íà
ñèãíàëû, ïîäàâàåìûå ñàìèìè êîðïîðàöèÿìè îá
óñëîâèÿõ è ïåðñïåêòèâàõ ñâîåãî ðàçâèòèÿ. Íå-
äîñòàòîê èíôîðìàöèè ïîâûøàåò äëÿ èíâåñòî-
ðîâ íåîïðåäåëåííîñòü áóäóùèõ äîõîäîâ, óâå-
ëè÷èâàÿ èõ òðåáîâàíèÿ ê áóäóùèì äîõîäàì è
ñíèæàÿ òåì ñàìûì èõ ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü.
Äæ. Àêåðëîô äîêàçàë, ÷òî íåäîñòàòî÷íàÿ èí-
ôîðìàöèÿ î êà÷åñòâå ïðîäàâàåìîãî òîâàðà ïðè-
âîäèò ê ïîñòîÿííîìó ñíèæåíèþ öåí âïëîòü äî
èñ÷åçíîâåíèÿ ðûíêà5.

Ñîãëàñíî ñèãíàëüíîé òåîðèè, âûïóñê àê-
öèé ðàññìàòðèâàåòñÿ ðûíêîì êàê ñèãíàë î
òîì, ÷òî àêöèè êîðïîðàöèè ïåðåîöåíåíû. Ñ
ïîçèöèé ìåíåäæåðîâ êîðïîðàöèè ïðîâîäèòü
ýìèññèþ àêöèé, ïðèâëåêàÿ äîïîëíèòåëüíûé
ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñ ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
èìååò ñìûñë òîãäà, êîãäà ñòîèìîñòü àêöèé
ìàêñèìàëüíà, ò.å. â èõ òåêóùåé ñòîèìîñòè ïîë-
íîñòüþ îòðàæåíû îæèäàíèÿ â îòíîøåíèè áó-
äóùèõ äîõîäîâ êîðïîðàöèè. Ïðèâëå÷åíèå íî-
âîãî êàïèòàëà ïðèâîäèò ê ðàçìûâàíèþ áóäó-
ùèõ äîõîäîâ è ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ñíè-
æåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé. Ñîîòâåòñòâåííî, ðà-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû ñîãëàñÿòñÿ ïðåäîñòà-
âèòü êîðïîðàöèè äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë
òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî íîâûå àêöèè áóäóò
ïðåäëîæåíû íà ðûíêå ñ äèñêîíòîì ê èõ ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè, êîòîðûé óðàâíÿåò
äîõîä îò àêöèé äëÿ íîâûõ è äëÿ ñóùåñòâóþ-
ùèõ ñîáñòâåííèêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ñîâðåìåííîãî ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà õàðàêòåðåí ðÿä îòêëîíåíèé îò
ìîäåëè ñîâåðøåííîãî ðûíêà, êîòîðûå ïðè-
âîäÿò ê ðàçëè÷èÿì â öåíîîáðàçîâàíèè íà ðàç-
íûå òèïû ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ê íèì
ñëåäóåò îòíåñòè íàëè÷èå òðàíñàêöèîííûõ
èçäåðæåê è ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâîì
íàëîãîâûõ ïðåôåðåíöèé äëÿ äîëãîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ýòè ïðî-
ÿâëåíèÿ åãî íåñîâåðøåíñòâà èìåþò õàðàêòåð
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ñèñòåìîîáðàçóþùèõ, ôîðìèðóþùèõ ñåãìåí-
òû äîëãîâîãî è äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â òî æå âðåìÿ ïåðâûå ÷åòûðå èç ðàññìîò-
ðåííûõ âûøå äîïóùåíèé, íà êîòîðûõ îñíî-
âàíî ïîíÿòèå ñîâåðøåííîãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè óñëîâèÿìè åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Îò òîãî, íàñêîëüêî ïîë-
íî âûïîëíÿþòñÿ ýòè óñëîâèÿ, çàâèñèò ýôôåê-
òèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà. Îòêëîíåíèÿ æå îò ìîäåëè ñîâåðøåí-
íîãî ðûíêà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïðîáëåìû,
ðåøåíèå êîòîðûõ íàõîäèòñÿ â öåíòðå âíèìà-
íèÿ ãîñóäàðñòâà. Âî âñåì ìèðå ðàçâèòèå ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ èäåò ïî ïóòè ïðåîäîëåíèÿ
òàêèõ îòêëîíåíèé.

1. Ïðîáëåìà íåäîñòàòî÷íîé åìêîñòè è
ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÷òî ïðèâî-
äèò ê çàâûøåíèþ óðîâíÿ öåí íà ôèíàíñîâûå
ðåñóðñû è ñíèæåíèþ óñòîé÷èâîñòè ðûíêà. Â
óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè îáîñòðÿåòñÿ êîíêó-
ðåíöèÿ ìåæäó íàöèîíàëüíûìè ôèíàíñîâû-
ìè ðûíêàìè. Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðè-
çèñ óñêîðèë ïðîöåññ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ êà-
ïèòàëà è îïåðàöèé ìåæäó ñóùåñòâóþùèìè è
ôîðìèðóþùèìèñÿ ôèíàíñîâûìè öåíòðàìè.
Ïðàâèòåëüñòâà è ðàçâèòûõ, è ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí àêòèâíî ðåøàþò çàäà÷è ïîâûøåíèÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ è ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíûõ èëè ðå-
ãèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ.

2. Ïðîáëåìà íåäîáðîñîâåñòíîé òîðãîâëè
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ýòà ïðîáëåìà âîçíè-
êàåò â óñëîâèÿõ, êîãäà ñóùåñòâóþò îãðàíè÷å-
íèÿ íà äîñòóï ê èíôîðìàöèè. Ïðèìåðàìè íå-
äîáðîñîâåñòíîé òîðãîâëè ÿâëÿþòñÿ ìàíèïóëè-
ðîâàíèå öåíàìè ñî ñòîðîíû êðóïíûõ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà, à òàêæå èíñàéäåðñêàÿ òîðãîâëÿ íà
îñíîâå êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ äåéñòâóåò öåëàÿ ñèñ-
òåìà çàêîíîäàòåëüíûõ ìåð äëÿ áîðüáû ñ èí-
ñàéäåðñêèìè ñäåëêàìè è ìàíèïóëèðîâàíèåì
íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, êîòîðûå ðàññìàòðè-
âàþòñÿ â êà÷åñòâå ñåðüåçíûõ ïðàâîíàðóøå-
íèé. Ïî÷òè 90 ñòðàí ìèðà ïðèíÿëè ñîîòâåò-
ñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî, íî àêòèâíî ïðè-
ìåíÿþò åãî òîëüêî 386.

3. Ïðîáëåìà îãðàíè÷åííîãî äîñòóïà èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ê òåì èëè èíûì ôèíàí-
ñîâûì àêòèâàì. Îãðàíè÷åíèÿ íà îñóùåñòâëå-
íèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé õàðàêòåðíû â
îñíîâíîì äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, îäíàêî
äàæå ñðåäè ñòðàí - ÷ëåíîâ Îðãàíèçàöèè ýêî-

íîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ ñó-
ùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèîáðåòåíèå àê-
öèé èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè. Íàèáîëüøåå
êîëè÷åñòâî îãðàíè÷åíèé óñòàíîâëåíî â Èñ-
ëàíäèè, Êàíàäå, Òóðöèè, Ìåêñèêå, Àâñòðèè,
Àâñòðàëèè, Þæíîé Êîðåå, ßïîíèè7.

4. Ïðîáëåìà ïðèñóòñòâèÿ íà ðûíêå ó÷àñ-
òíèêîâ ñî ñïåêóëÿòèâíûìè ìîòèâàìè. Òàê,
70% âñåõ îïåðàöèé íà åâðîïåéñêîì ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå ïðîâîäèòñÿ íå ñ öåëüþ äîëãî-
ñðî÷íîãî âëîæåíèÿ ñðåäñòâ è íå äëÿ òîãî,
÷òîáû îáåñïå÷èòü íîðìàëüíîå ôóíêöèîíèðî-
âàíèå ïðîèçâîäñòâà èëè òîðãîâëè, à èñêëþ-
÷èòåëüíî â ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ. Ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ, ÷òî åâðîïåéñêèé äîëãîâîé êðèçèñ ïî-
ðîæäåí èìåííî äåéñòâèÿìè ôèíàíñîâûõ ñïå-
êóëÿíòîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ÿíâàðå 2012 ã.
êàíöëåð Ãåðìàíèè À. Ìåðêåëü è ïðåçèäåíò
Ôðàíöèè Í. Ñàðêîçè çàÿâèëè, ÷òî áóäóò äî-
áèâàòüñÿ ââåäåíèÿ â ñòðàíàõ ÅÑ ñïåöèàëüíî-
ãî íàëîãà íà ôèíàíñîâûå îïåðàöèè8.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ðîññèÿ ñòàëêèâàåòñÿ
ñî âñåìè ïåðå÷èñëåííûìè ïðîáëåìàìè íåñî-
âåðøåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ðàññìîòðèì
ñïåöèôèêó èõ ïðîÿâëåíèÿ íà îòå÷åñòâåííîì
ôèíàíñîâîì ðûíêå íà ñîâðåìåííîì ýòàïå åãî
ðàçâèòèÿ.

Êëþ÷åâîé ïðîáëåìîé ñëåäóåò ïðèçíàòü
ïðîáëåìó íåäîñòàòî÷íîé åìêîñòè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê
ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî áàí-
êîâñêèì. Êàïèòàëèçàöèÿ âíóòðåííåãî ðûíêà
àêöèé â 2012 ã. ñîñòàâèëà 817 ìëðä äîëë.,
÷óòü áîëüøå 40% îò ÂÂÏ, â òî âðåìÿ êàê äëÿ
ðàçâèòûõ ñòðàí êîýôôèöèåíò “êàïèòàëèçàöèÿ
ðûíêà àêöèé/ÂÂÏ” êîëåáëåòñÿ â ðàéîíå 1
(ðûíîê àìåðèêàíñêèõ àêöèé òîðãóåòñÿ íà óðîâ-
íå 1,059). Ïðè ýòîì ðûíîê ÿâëÿåòñÿ âûñîêî-
êîíöåíòðèðîâàííûì - áîëåå 60% ðûíêà ïðè-
õîäèòñÿ íà äåñÿòü êðóïíåéøèõ ýìèòåíòîâ.
Ôàêòè÷åñêè çàêðûòûì îñòàåòñÿ ïåðâè÷íûé
ðûíîê: ðîññèéñêèå ýìèòåíòû ïî-ïðåæíåìó
áîëåå 90% ñâîåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâëå-
êàþò çà ðóáåæîì10.

Åìêîñòü ðûíêà îïðåäåëÿåòñÿ ñëîæèâøèì-
ñÿ ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Ñî-
îòâåòñòâåííî, ïîâûøåíèå åìêîñòè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà òðåáóåò ðîñòà àêòèâíîñòè êàê èí-
âåñòîðîâ, òàê è ðåöèïèåíòîâ èíâåñòèöèé -
êîðïîðàöèé.

Îñíîâíûì ôàêòîðîì, îãðàíè÷èâàþùèì
ðîñò ñïðîñà íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ñî ñòîðî-
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íû êîðïîðàöèé, âûñòóïàåò èõ âûñîêàÿ ñòîèìîñòü,
îïðåäåëÿåìàÿ îãðàíè÷åííûì ïðåäëîæåíèåì â
óñëîâèÿõ âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòè.

Â ñâîþ î÷åðåäü, îòñóòñòâèå äîñòàòî÷íî
íàäåæíîé èíôîðìàöèè îá óñëîâèÿõ ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ êîðïîðàöèé - ðåöèïèåíòîâ èíâå-
ñòèöèé è ïîòåíöèàëå ãåíåðèðîâàíèÿ èìè ôè-
íàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ â äîëãîñðî÷íîì ïåðè-
îäå ëèøàåò ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ñòè-
ìóëîâ ê ðàçìåùåíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðîáëåìà ñâÿçàíà ñ
íåñòàáèëüíîñòüþ ïîëèòè÷åñêîé è ïðàâîâîé
ñèòóàöèè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íèçêèé óðîâåíü
äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ
ïðèíÿòèÿ ðàöèîíàëüíîãî ðåøåíèÿ, îáóñëîâ-
ëåí íåäîñòàòî÷íîé èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷-
íîñòüþ êîðïîðàöèé. Èíôîðìàöèÿ î ìàñøòà-
áàõ ïðîèçâîäñòâà è èñïîëüçóåìûõ òåõíîëî-
ãèÿõ, î äîëå ðûíêà êîìïàíèè è åå äèíàìèêå,
îá èíâåñòèöèîííûõ ïëàíàõ - âñå ýòî ÿâëÿåò-
ñÿ ñèãíàëàìè, àäåêâàòíî âîñïðèíèìàåìûìè
èíâåñòîðàìè, îñîáåííî ðîññèéñêèìè. Òåõíî-
ëîãèÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè åùå íå ðàçâè-
òà â Ðîññèè11.

Òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà â öåëîì ñîîòâåòñòâóþò ìèðî-
âûì â ïëàíå åãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ. Ñòðàòå-
ãèÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè íà ïåðèîä äî 2020 ã.12 îïðå-
äåëÿåò ñëåäóþùèå çàäà÷è ðàçâèòèÿ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà:

♦ ïîâûøåíèå åìêîñòè è ïðîçðà÷íîñòè ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà;

♦ îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè ðûíî÷íîé
èíôðàñòðóêòóðû;

♦ ôîðìèðîâàíèå áëàãîïðèÿòíîãî íàëîãî-
âîãî êëèìàòà äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ;

♦ ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàâîâîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Ðåàëèçàöèÿ ïåðå÷èñëåííûõ çàäà÷ áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ó ïîòåíöèàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ñòèìóëîâ ê ñîâåðøåíèþ ñäåëîê,
÷òî äîëæíî îêàçàòü ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà
ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà.

Âàæíûì óñëîâèåì ïðåîäîëåíèÿ ðàññìîò-
ðåííûõ ïðîáëåì, îïðåäåëÿþùèõ íåñîâåðøåí-
ñòâî ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîñ-

ñèè, ÿâëÿåòñÿ ïîäãîòîâêà íîâîãî ïîêîëåíèÿ
ìåíåäæåðîâ, îáëàäàþùèõ, â ÷èñëå ïðî÷èõ,
êîìïåòåíöèÿìè â ñôåðå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñà-
ìè - êîìïåòåíöèÿìè îöåíêè ïðèíèìàåìûõ óï-
ðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ñ ïîçèöèé èõ âëèÿíèÿ
íà äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âîâëå÷åí-
íûõ â äåëîâîé îáîðîò êîðïîðàöèè, è ôèíàí-
ñîâûå ðåçóëüòàòû åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
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