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Äëÿ öåëè ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, äåêëàðèðóåìîé â ïîñëåäíèå ãîäû, íåîáõîäèìî ñíè-
çèòü âëèÿíèå íåêîòîðûõ ôàêòîðîâ, äåñòàáèëèçèðóþùèõ ýòîò ïðîöåññ è ñïîñîáíûõ çíà÷èòåëüíî ñíèçèòü ýôôåêò
ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â ñòàòüå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ïðîáëåì, ïðåïÿòñòâóþùèõ ýôôåêòèâíîìó
ðàçâèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèè, à òàêæå îñíîâíûõ ïðè÷èí èõ ôîðìèðîâàíèÿ.

Ðàçâèòèå ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
Ðîññèè ïðîèñõîäèò óñêîðåííûìè òåìïàìè. Ðàñ-
òóò ãîäîâûå îáîðîòû, ïîñòåïåííî ðàñøèðÿåòñÿ
êðóã òîðãóåìûõ èíñòðóìåíòîâ, âîâëåêàåòñÿ áîëü-
øåå êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ â ïðîöåññ òîðãîâëè.

Âìåñòå ñ òåì ðàçâèòèå ðûíêà ïðîèñõîäèò
ïîä âëèÿíèåì ðÿäà ôàêòîðîâ, ñóùåñòâåííî òîð-
ìîçÿùèõ ýòîò ïðîöåññ è ñíèæàþùèõ âîçìîæ-
íîñòè èíòåíñèôèêàöèè ýôôåêòèâíîãî ðàçâèòèÿ.
Ê ÷èñëó òàêèõ ôàêòîðîâ, ïî ìíåíèþ àâòîðà,
ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:

1) íèçêèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè îòå÷å-
ñòâåííûõ êîìïàíèé;

2) âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ òîðãîâûõ îïåðà-
öèé â îãðàíè÷åííîì ÷èñëå ðûíî÷íûõ èíñòðó-
ìåíòîâ;

3) íåçíà÷èòåëüíûé îáúåì àêöèé, íàõîäÿ-
ùèõñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè;

4) íèçêèé óðîâåíü ðàçâèòèÿ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èíâåñòîðîâ è íåýôôåêòèâíîñòü óïðàâ-
ëåíèÿ èõ àêòèâàìè;

5) íèçêèé óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ;

6) íèçêèé óðîâåíü çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

7) íåýôôåêòèâíàÿ èíôðàñòðóêòóðà ôîíäîâî-
ãî ðûíêà, ïîâûøàþùàÿ èçäåðæêè ó÷àñòíèêîâ
òîðãîâ;

8) íåèíâåñòèöèîííîå èñïîëüçîâàíèå
ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìûõ â õîäå ðàçìåùåíèÿ öåí-
íûõ áóìàã.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì, ñâèäå-
òåëüñòâóþùèì î äèñïðîïîðöèÿõ â ðàçâèòèè îòå-
÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ÿâëÿåòñÿ êîíöåí-
òðàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â îãðàíè÷åííîì
÷èñëå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Òàê, ïî îò÷åòíûì
äàííûì ãðóïïû ÐÒÑ è ÌÌÂÁ, â 2006 ã. áîëåå
90% îò îáùåãî îáúåìà òîðãîâ ïðèõîäèëîñü íà
10 ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ. Â Ðîññèè 5% êðóï-
íåéøèõ êîìïàíèé (17) îáåñïå÷èâàþò 77,8% êà-
ïèòàëèçàöèè ðûíêà è 98,1% îáúåìà òîðãîâ.
Â Èíäèè àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè ñîñòàâëÿþò
68,5% è 68,6% ñîîòâåòñòâåííî ïðè 58 êîìïà-
íèÿõ, âõîäÿùèõ â ãðóïïó 5% êðóïíåéøèõ, à â
Êîðåå � 77,0% è 57,6% ïðè 85 êîìïàíèÿõ. Ïðè
ýòîì ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî îáùåå êîëè÷åñòâî
êîìïàíèé, âêëþ÷åííûõ â ëèñòèíãè ðîññèéñêèõ
áèðæ, ñîñòàâëÿþò íå ìíîãèì áîëåå 300, â òî
âðåìÿ êàê, íàïðèìåð, â Êèòàå èõ ÷èñëî ñîñòàâ-
ëÿåò 1421, â Èíäèè � 1156.
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Ðîññèÿ îòñòàåò îò ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è
ïî òàêîìó ïîêàçàòåëþ, êàê óðîâåíü free-float � íà-
õîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè àêöèé, ïðè-
íàäëåæàùèõ êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðàì. Ïî
íåêîòîðûì äàííûì ýòîò ïîêàçàòåëü â Ðîññèè
ñîñòàâëÿåò íåìíîãèì áîëåå 20%, â òî âðåìÿ êàê,
íàïðèìåð, â Ïîëüøå free-float ñîñòàâëÿåò 37,2%,
â Òàéâàíå � 65,3%, â Áðàçèëèè � 44,1% [1].

Îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðè÷èí ñëîæèâøåé-
ñÿ ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî â íàñòîÿùåå
âðåìÿ îñíîâíóþ ãðóïïó èíâåñòîðîâ íà ðîññèé-
ñêîì ðûíêå öåííûõ áóìàã ñîñòàâëÿþò èíñòèòó-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû, ê ÷èñëó êîòîðûõ ìîæ-
íî îòíåñòè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, áàíêè, ñòðàõîâûå
êîìïàíèè, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîí-
äû, ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, à òàêæå óï-
ðàâëÿþùèå êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùèå äîâåðè-
òåëüíîå óïðàâëåíèå ñðåäñòâàìè ïåíñèîííûõ
íàêîïëåíèé â ðàìêàõ îáÿçàòåëüíîãî ïåíñèîííî-
ãî ñòðàõîâàíèÿ. Áîëüøèíñòâî èç óêàçàííûõ èí-
âåñòîðîâ çàêîíîäàòåëüíî îãðàíè÷åíû â ïîòåí-
öèàëüíûõ íàïðàâëåíèÿõ âëîæåíèÿ ðåñóðñîâ,
íàõîäÿùèõñÿ â óïðàâëåíèè, òî åñòü ãîñóäàðñòâåí-
íîå ðåãóëèðîâàíèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñ-
òîðîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâóåò îã-
ðàíè÷åííîñòè îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ è ñî-
çäàíèþ ïðåäïîñûëîê ñâåðõêîíöåíòðàöèè ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ â îãðàíè÷åííîì êîëè÷åñòâå
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Îãðàíè÷èâàåò óðîâåíü ðàçâèòèÿ ôîíäîâî-
ãî ðûíêà è òîò ôàêò, ÷òî ñåêòîð êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåæäå âñåãî ïàåâûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ôîíäîâ, â Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ çíà÷èòåëüíî îòñòàåò îò ïîäàâëÿþùåãî áîëü-
øèíñòâà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ îòêðûòûõ è èíòåðâàëüíûõ ôîí-
äîâ îòðàæàåò íåäîñòàòî÷íîñòü ó÷àñòèÿ ñáåðåæå-
íèé íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèÿõ è êàïèòàëèçàöèè
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ïî ïîêàçàòåëþ ïðèðîñ-
òà ÷èñëà ðàáîòàþùèõ ôîíäîâ Ðîññèÿ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ îïåðåæàåò áîëüøèíñòâî ðàçâèòûõ
ñòðàí, íî àáñîëþòíûé ïðèðîñò ÷èñëà ðàáîòàþ-
ùèõ ôîíäîâ íå îòðàæàåò ýôôåêòèâíîãî ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ.

Çà òðè ñ ïîëîâèíîé ãîäà ÷èñëî ÏÈÔîâ âîç-
ðîñëî íà 784, èëè â 4 ðàçà. Ïîòåíöèàë ðîñòà

îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò äàëü-
íåéøåãî óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ôîíäîâ ÿâëÿåòñÿ íå-
âûñîêèì, ïîñêîëüêó ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ÏÈÔîâ îòðàæàåò íå ÷èñëî ðàáîòàþùèõ
ÏÈÔîâ, à òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê ñîîòíîøåíèå
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ê ÂÂÏ, ñðåäíÿÿ âå-
ëè÷èíà ôîíäîâ, à òàêæå ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ñ÷å-
òîâ â ÏÈÔàõ. Ïî ýòèì ïîêàçàòåëÿì Ðîññèÿ ñó-
ùåñòâåííî îòñòàåò îò áîëüøèíñòâà èíòåíñèâ-
íî ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Íàèáîëåå çíà÷èòåëü-
íûì ÿâëÿåòñÿ îòñòàâàíèå ïî ïîêàçàòåëþ ñðåä-
íåãî ðàçìåðà ôîíäà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ: ñðåäíèé
ðàçìåð ôîíäà â ñòðàíàõ ñ íàèáîëåå ðàçâèòûìè
èíñòèòóòàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
(ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Èòàëèÿ è äð.) áîëåå ÷åì
â 20 ðàç ïðåâûøàåò ñðåäíèé ðàçìåð ôîíäà â
Ðîññèè. Àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü äëÿ Ïîëüøè
âûøå ðîññèéñêîãî â 10 ðàç, Âåíãðèè � â 5 ðàç,
Òóðöèè � â 4 ðàçà [2].

Äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà ôîí-
äîâ ñ íèçêèì óðîâíåì àêòèâîâ ìîæåò ïîâëå÷ü
ðîñò ñèñòåìíûõ ðèñêîâ îòðàñëè, ïîñêîëüêó ôîí-
äû ñ íèçêîé ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ â
áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû ðèñêó íåýôôåê-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ è íàðóøåíèÿ èíòåðåñîâ
èíâåñòîðîâ.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíîé íå-
îáõîäèìîñòü ïðèíÿòèÿ ìåð, â òîì ÷èñëå è ðåãó-
ëÿòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ, ñòèìóëèðóþùèõ ïîâû-
øåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïàåâîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà. Â òî æå âðåìÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîâû-
øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîë-
ëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ îãðàíè÷åíî, ïîñêîëüêó
íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü íàñåëåíèÿ â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿþò òàêèå ôàêòîðû,
êàê ðàçìåð ðåàëüíûõ äîõîäîâ, óðîâåíü áëàãîñî-
ñòîÿíèÿ, ñêëîííîñòü ê ñáåðåæåíèÿì è, ÷òî íå-
ìàëîâàæíî, óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé ãðàìîòíî-
ñòè. Îáùèì äëÿ ýòèõ ôàêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
îíè ìàëî ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ ìåð ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã. Âìåñòå ñ òåì â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñî ñòîðîíû
îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ íàáëþäàþòñÿ îïðåäå-
ëåííûå äåéñòâèÿ, íàïðàâëåííûå íà ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå ñòðóêòóðû àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ.
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Â òåñíîé âçàèìîñâÿçè ñ óðîâíåì ðàçâèòèÿ
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ íàõîäèòñÿ òàêîé ïî-
êàçàòåëü, êàê óðîâåíü ó÷àñòèÿ íàñåëåíèÿ â ðà-
áîòå ôîíäîâîãî ðûíêà. Íèçêèé óðîâåíü èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòè íàñåëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñó-
ùåñòâåííûì ôàêòîðîì, îãðàíè÷èâàþùèì ïîë-
íîöåííîå ðàçâèòèå íå òîëüêî èíñòðóìåíòîâ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, íî è ôîíäîâîãî
ðûíêà â öåëîì. Íåïîñðåäñòâåííîå ó÷àñòèå â
òîðãîâëå ïðèíèìàåò 0,6% îò ýêîíîìè÷åñêè àê-
òèâíîãî íàñåëåíèÿ ñòðàíû. Ñ ó÷åòîì ëèö, ó÷à-
ñòâóþùèõ â ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ,
òîëüêî 3% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ
ðåàëèçóåò âîçìîæíîñòè ïî èíâåñòèöèîííîìó
èñïîëüçîâàíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà1.

Â òî æå âðåìÿ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ
2008 ã. â áàíêîâñêèõ âêëàäàõ ðàçìåùåíî áîëåå
4,8 òðëí ðóá. ðîññèéñêèõ ãðàæäàí. Ïðè ýòîì
õàðàêòåðíî, ÷òî íàèáîëåå çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
ðóáëåâûõ âêëàäîâ ðàçìåùàåòñÿ íà ñðîê îò 1 äî
3 ëåò [3]. Ñëåäîâàòåëüíî, íàñåëåíèå èìååò ðå-
àëüíûå âîçìîæíîñòè óâåëè÷èòü åìêîñòü ôîí-
äîâîãî ðûíêà áîëåå ÷åì íà 4 òðëí ðóá., ïðè
ýòîì áîëåå 60% ñðåäñòâ ìîãóò èíâåñòèðîâàòü-
ñÿ íà îòíîñèòåëüíî äëèòåëüíîå âðåìÿ. Íî äàæå
åñëè ãîñóäàðñòâî èìååò âîçìîæíîñòü îêàçûâàòü
âëèÿíèå íà óðîâåíü äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, òåì
ñàìûì êîñâåííî âîçäåéñòâóÿ íà åãî èíâåñòè-
öèîííóþ àêòèâíîñòü, ýòî åùå íå ðåøàåò ïðî-
áëåìû íèçêîãî óðîâíÿ èíòåðåñà íàñåëåíèÿ Ðîñ-
ñèè ê ðûíî÷íûì ìåõàíèçìàì èíâåñòèðîâàíèÿ
â öåííûå áóìàãè. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
íà óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè íàñå-
ëåíèÿ îêàçûâàåò âëèÿíèå è ðÿä äðóãèõ ôàêòî-
ðîâ. Ê òàêîâûì ìîæíî îòíåñòè, íàïðèìåð:
1) óðîâåíü ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè íàñåëåíèÿ
è óðîâåíü èõ çíàíèé î ñâîèõ ïðàâàõ êàê èíâå-
ñòîðà; 2) ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû äîñòóïà ê òîð-
ãàì; 3) ýôôåêòèâíîñòü íàëîãîâîãî ðåæèìà;
4) ýôôåêòèâíîñòü çàùèòû ïðàâ íàñåëåíèÿ êàê
èíâåñòîðà è äð. Íà ïîâûøåíèå óðîâíÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé àêòèâíîñòè íàñåëåíèÿ íà ôîíäîâîì
ðûíêå Ðîññèè îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ äîëæíû îêàçûâàòü, ïðåæäå âñåãî,

÷åðåç ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîãî íàëîãîâîãî ðåæè-
ìà, ïîâûøåíèå óðîâíÿ çàùèòû ïðàâ èíòåðåñîâ
èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îêàçûâàòü
âëèÿíèå íà äðóãèå ôàêòîðû ãîñóäàðñòâî ïðàê-
òè÷åñêè íå ìîæåò.

Åùå îäíèì ôàêòîðîì, ñâèäåòåëüñòâóþùèì
î äèñïðîïîðöèÿõ â ðàçâèòèè ôîíäîâîãî ðûíêà
Ðîññèè, ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðíàÿ ñåãìåíòàöèÿ ýìè-
òåíòîâ ïî ñôåðàì äåÿòåëüíîñòè. Â Ðîññèè íåô-
òåãàçîâûé ñåêòîð îêàçûâàåò ïðåîáëàäàþùåå
âëèÿíèå íà ñòðóêòóðó ðûíêà. Â îïðåäåëåííîé
ñòåïåíè íèçêèé óðîâåíü free-float ñâÿçàí ñ òåì,
÷òî íåôòåãàçîâûé ñåêòîð, ôîðìèðóþùèé íàè-
áîëåå çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ðîññèéñêîãî ôîíäî-
âîãî ðûíêà, ñîñðåäîòî÷åí â ñîáñòâåííîñòè ãî-
ñóäàðñòâà. Ãîñóäàðñòâî èìååò âîçìîæíîñòü ÷à-
ñòè÷íî ðåøèòü ïðîáëåìó íèçêîãî óðîâíÿ free-
float, ïðåäëîæèâ øèðîêîìó êðóãó èíâåñòîðîâ
÷àñòü àêòèâîâ â âèäå öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëå-
æàùèõ ãîñóäàðñòâó. Êðîìå òîãî, ðàñøèðåíèå êðó-
ãà òîðãóåìûõ àêòèâîâ ÷àñòè÷íî ìîæåò áûòü äî-
ñòèãíóòî çà ñ÷åò ïðÿìûõ ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ.

Â ÷àñòíîñòè, â ïîñëåäíèå ãîäû â öåíòðå
âíèìàíèÿ ÔÑÔÐ Ðîññèè áûëè ïðåæäå âñåãî
âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ðàñøèðåíèåì ñïåêòðà
èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ íà ðîññèéñêîì
ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì âêëàäîì ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ â ðàñøèðåíèè ñïåêòðà îáðà-
ùàþùèõñÿ öåííûõ áóìàã ñòàëî âíåñåíèå ðÿäà
ïîïðàâîê â çàêîíîäàòåëüñòâî ïî öåííûì áóìà-
ãàì, êîñíóâøèõñÿ ëèáåðàëèçàöèè ìåõàíèçìà
ïðîâåäåíèÿ ýìèññèè öåííûõ áóìàã è ñîêðàùå-
íèÿ òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê êîìïàíèé ïðè
åå ïðîâåäåíèè. Èçìåíåíèÿ, âíåñåííûå â çàêî-
íîäàòåëüñòâî, ïîçâîëèëè ñóùåñòâåííî ñîêðà-
òèòü ïðîöåäóðó ïðîâåäåíèÿ ïåðâè÷íûõ ðàçìå-
ùåíèé àêöèé (IPO) áîëåå ÷åì â äâà ðàçà. Îíè
òàêæå ïîçâîëèëè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óâå-
ëè÷èòü äîõîäû ýìèòåíòà è ñíèçèòü ñîïóòñòâó-
þùèå ðèñêè.

Íî ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîëî-
æèòåëüíûé ýôôåêò, íà êîòîðûé ðàññ÷èòûâàëè
èíèöèàòîðû çàêîíîïðîåêòîâ, äîñòèãíóò â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ëèøü ÷àñòè÷íî. Åñëè ðàññìàò-
ðèâàòü êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè, òî ìîæíî1

  Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì: www.micex.ru; www.nlu.ru
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çàêëþ÷èòü, ÷òî ëèáåðàëèçàöèÿ ïðîöåññà IPO
ïîçâîëèëà çíà÷èòåëüíî àêòèâèçèðîâàòü ïðî-
öåññ âûõîäà êîìïàíèé íà ôîíäîâûé ðûíîê. Çà
ïåðèîä ñ 1996 ïî 2003 ãã. IPO ïðîâåëè âñåãî
13 êîìïàíèé, à òîëüêî â 2004 ã. � 7 êîìïàíèé.
Èçìåíåíèå ïðàâîâîãî ðåæèìà ïåðâè÷íîãî ðàç-
ìåùåíèÿ àêöèé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè àêòè-
âèçèðîâàëî ïðîöåññ IPO � â 2005 ã. ÷èñëî ðàç-
ìåñòèâøèõñÿ êîìïàíèé ðàâíÿëîñü óæå 15. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ìîæíî ãîâîðèòü î "áóìå IPO" �
â 2007 ã. ñâîè àêöèè ïðåäëîæèëè 27 êîìïàíèé
íà ñóììó ïîðÿäêà 18,84 ìëðä äîëë., â ðåçóëüòà-
òå ÷åãî Ðîññèÿ âûøëà íà ÷åòâåðòîå ìåñòî â
ìèðå ïî IPO ïîñëå Êèòàÿ, ÑØÀ è Âåëèêîáðè-
òàíèè [4].

Âìåñòå ñ òåì ïðè àíàëèçå êà÷åñòâåííûõ èç-
ìåíåíèé, ïðîèçîøåäøèõ íà ðîññèéñêîì ôîí-
äîâîì ðûíêå, ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíûì ðÿä ïðî-
áëåì, ñíèæàþùèõ ýôôåêò îò ìåð ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â îáëàñòè IPO. Íåñìîòðÿ
íà ïîïðàâêè â çàêîíîäàòåëüñòâå, íàïðàâëåí-
íûå íà âîçâðàùåíèå ëèêâèäíîñòè íà âíóòðåí-
íèé ðûíîê, îãðàíè÷èâàþùèå èíèöèàòèâó ðîñ-
ñèéñêèõ ýìèòåíòîâ ïî ðàçìåùåíèþ ñâîèõ àê-
öèé çà ðóáåæîì, ýòî åùå íå îçíà÷àåò ïðèíöè-
ïèàëüíîãî ðåøåíèÿ ïðîáëåìû. Îäíîé èç íàè-
áîëåå ñóùåñòâåííûõ ïðè÷èí, âûíóæäàþùèõ
ýìèòåíòîâ îñóùåñòâëÿòü IPO çà ðóáåæîì, ÿâ-
ëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íàÿ åìêîñòü âíóòðåííåãî
ðûíêà. Íåäîñòàòî÷íûé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê
IPO, à òàêæå èõ íèçêèå èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè è ñîïðÿæåííûå ñ íèìè äëÿ ýìèòåí-
òà ðèñêè âûíóæäàþò ïîñëåäíåãî îáðàùàòüñÿ
äëÿ ïðîâåäåíèÿ IPO íà çàðóáåæíûå ðûíêè.
Åìêîñòè æå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà íå-
äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü èíâå-
ñòèöèîííûìè ðåñóðñàìè çíà÷èòåëüíûé îáúåì
ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé. Íàãëÿäíûì ñâèäå-
òåëüñòâîì ýòîé ñèòóàöèè ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòû
IPO Ñáåðáàíêà. Â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ àêöèé
òîëüêî íà òåððèòîðèè Ðîññèè è îãðàíè÷åííî-
ãî äîñòóïà íåðåçèäåíòîâ ê ïðîöåññó ïåðâè÷-
íîãî ðàçìåùåíèÿ Ñáåðáàíê "íåäîáðàë"
5�7 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷èòûâàòü,
÷òî Öåíòðàëüíûé áàíê âîñïîëüçîâàëñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííûì ïðàâîì âûêóïà ÷àñòè àêöèé; áåç
ýòîãî ðåçóëüòàòû ðàçìåùåíèÿ áûëè áû åùå ìå-

íåå âïå÷àòëÿþùèìè. Òàêèì îáðàçîì, Öåíòðàëü-
íûé áàíê ïðè ïðîâåäåíèè IPO Ñáåðáàíêà îáåñ-
ïå÷èë 34,4% îò ñòîèìîñòè ðàçìåùåíèÿ2.

Íàèáîëåå ñåðüåçíûì ôàêòîðîì, ñâèäåòåëü-
ñòâóþùèì î íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðèíÿòûõ
çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé, ÿâëÿåòñÿ íåïðîèç-
âîäèòåëüíîå èñïîëüçîâàíèå ïðèâëåêàåìûõ ðå-
ñóðñîâ. Ðîñò ôîíäîâîãî ðûíêà è ïðèâëå÷åíèå
çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â
èäåàëå äîëæíû ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó èíâåñòè-
öèé è ýêîíîìè÷åñêîìó ïîäúåìó. Îäíàêî äëÿ ýòî-
ãî ïðèâëåêàåìûå êîìïàíèÿìè ñðåäñòâà â ïðî-
öåññå IPO äîëæíû ñòàíîâèòüñÿ ðåàëüíûìè èí-
âåñòèöèÿìè. Íà ïðàêòèêå ðåàëüíîãî óâåëè÷åíèÿ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðàêòè÷åñêè íå ïðîèñ-
õîäèò. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò,
÷òî èç áîëåå ÷åì 18 ìëðä äîëë., ïðèâëå÷åííûõ
â ðåçóëüòàòå ýìèññèè àêöèé â 2006 ã., ìåíåå 15%
áûëè íàïðàâëåíû íà èíâåñòèöèè, à ñðåäñòâà,
ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, � â îáúå-
ìå 0,4%.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, äåêëàðèðóåìàÿ ïðè
ïðîâåäåíèè IPO öåëü � èíâåñòèöèîííûå ïðî-
åêòû � íà ñàìîì äåëå ïðåäïîëàãàåò ôèíàíñè-
ðîâàíèå ïðàêòèêè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, íà
÷òî íàïðàâëåíû óñèëèÿ ìíîãèõ ðîññèéñêèõ
êðóïíûõ êîìïàíèé. Ïî íåêîòîðûì äàííûì â
2006 ã. áûëî çàêëþ÷åíî íå ìåíåå 345 ñäåëîê
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ñóììó áîëåå 40 ìëðä
äîëë. Òàê, íàïðèìåð, â ìàðòå 2007 ã. ïðîøëî
ðàçìåùåíèå àêöèé ÎÃÊ-3 ïî öåíå 0,17 äîëë.
çà àêöèþ è â îáúåìå 37,9% îò óñòàâíîãî êàïè-
òàëà, ïðè ýòîì åäèíñòâåííûì ïîêóïàòåëåì
ñòàë "Íîðèëüñêèé íèêåëü", âûêóïèâøèé âñå
ýìèññèè çà 3,1 ìëðä äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ìîæ-
íî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîëó÷åí-
íûõ ñðåäñòâ èñïîëüçóåòñÿ íå äëÿ ðàçâèòèÿ áèç-
íåñà, à äëÿ íîâîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîá-
ñòâåííîñòè, èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû àêöèîíåðíî-
ãî êàïèòàëà (êàê â ñëó÷àå ñî Ñáåðáàíêîì)
è ïðî÷.

Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî íà
áîëüøèíñòâî ôàêòîðîâ, ïðåïÿòñòâóþùèõ ýô-
ôåêòèâíîìó ðàçâèòèþ îòå÷åñòâåííîãî ôîíäî-

2
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âîãî ðûíêà, ãîñóäàðñòâî ìîæåò îêàçûâàòü âëè-
ÿíèå ÷åðåç ìåðû êîñâåííîãî è ïðÿìîãî âîçäåé-
ñòâèÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì âåêòîð äàëüíåéøåé ðà-
áîòû çàêîíîäàòåëåé äîëæåí áûòü íàïðàâëåí íà
ôîðìèðîâàíèå áëàãîïðèÿòíîãî íàëîãîâîãî ðå-
æèìà, ñîçäàíèå ïðàâîâîé áàçû ðàñøèðåíèÿ
÷èñëà òîðãóåìûõ èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå óñëî-
âèé äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ðåñóðñîâ, ïðèâëåêàåìûõ ïóòåì ðàçìåùå-
íèÿ àêöèé.
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