
О-'793830 

На правах рукописи 

ТИМОФЕЕВ Александр Гурьевич 

ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ РЬШКА ЦЕIПIЫХ БУМАГ 
И КОРПОРАТИВНОЙ СОБСТВЕННОСТИ 

В СОВРЕМЕННОЙ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИСТЕМЕ 

Специальность 08.00.01 - Экономическая теория 

АВТОРЕФЕРАТ 

диссертации на соискание ученой степени 

кандидата экономических наук 

Чебоксары 

2008 



Работа выполнена в ФГОУ ВПО «Чувашский государственный уни­

верситет им. И.Н. Ульянова» 

Научный руководитель: доктор экономических наук, 

профессор 

Яковлев Георmй Ермолаевич 

Официальные оппоненты: доктор экономических наук, 

Ведущая организация: 

профессор 

Тумаланов Николай Васильевич 

кандидат экономических наук, 

доценr 

Ларионова Нина Ивановна 

Казанский государственный финансово­

экономический инстиrуr 

Защита состоится « » 2008 г. в часов на заседании 

диссертационного совета Д 212.301.01 при ФГОУ ВПО «Чувашский госу­
дарственный университет имени И.Н. Ульянова>> по адресу: 428034, г. Че­
боксары, ул. Университетская, д.38, ауд. 301. 

С диссертацией можно ознакомиться в библиотеке Чувашского госу­

дарственного университета имени И.Н. Ульянова. 

Автореферат разослан « 

Ученый секретарь 

диссертационного совета, 

)) 

доктор экономических наук, профессор 

2008-

НАУЧНАЯ БИБЛИОТЕКА КГУ 

111111111 11~1111 
0000714745 

Т.В. Мужжавлева 



о- 793830 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Развитие корпоративных форм 
собственносrn и формирование рынха ценных бумаг в РФ - очень сложный 

социально-экономический и потпический процесс, который в наиболее яр­

ком и конценrрированном виде раскрывает все сложносrn становления ры­

ночных основ хозяйствования. 

В комплексе узловых проблем экономической теории особое значение 

сегодня приобретает проблема соотношения двух взаимосвязанных катего­

рий - корпор~пивной собственности и рьmка ценных бумаг. 

Разработка теоретической базы продвижения акционерных компаний на 
рынке ценных бумаг, диалектика рьmка ценных бумаг корпоративной собст­

венности, систем~пизация всех сегментов (элементов) этого рьmка, объеди­

нение их в единый взаимосвязанный механизм с пониманием сути и основ­

ных направлений развнгия и действия этого механизма, обоснование прин­

ципов и задач его функционирования и, наконец, прогнозирование последст­

вий и направленности его действий является важнейшим направлением эко­

номической теории в современных условиях. 

Исследование вышеуказанных проблем предопределило выбор темы 

диссертации, а также формулировку цели и задач, поставленных в ней. 

Степень разработанности проблемы. С целью выявления взаимосвязи 

рынка ценных бумаг и корпоративной собственности пришлось обратиться 

к многочисленным современным публикациям по рынку ценных бумаг, 

инвестиционной тематике и теме корпоративной собственности. В запад­

ной экономической науке собственность являлась предметом анализа у та­

ких ученых, как А. Алчиан, А. Берле, Г. Демсец, Р. Коуз, Д. Норд, Р. По­

знер. 

Методологические основы рыночных отношений заложены в работах 

отечественных ученых: Л. Абалхина, А. Аганбегяна, Г. Бунича, А. Ливши­

ца, О. Мамедова, Н. Петракова, Н. Шмелева и др. 

При анализе научных основ механизма развития и функционирования 

рынка ценных бумаг автор опирался на труды Н. Алексеева, Б. Алехина, 

С. Анесянца, И. Балабинсова, А. Басова, Т. Бердниковой, В. Галанова, 

А. Грязновой, А. Радыгина, Я. Миркина и др.; позиции зарубежных авто­

ров: Н. Ансоффа, С. Брю, К. Кейнса, Ф. Котлера, К. Макконнелла, 

А. Маршалла, Д. Сакса, П. Самуэльсона и др. 

Методологические исследования проблем трансформации оnюшений 

собственности, особенностей перераспределения прав собственности 

осуществлялись Л.И. Абалкиным, Б.Н. Акбашевым, В.Н. Афанасьевым, 

А. Берли, Р.И. Капелюшниковым, Н.Д. Колесовым, Г. Клейнером, В.В. Ку­

ликовым, Л.П. Кураковым, М. Минзом, Д. Никологорским, Р. Нуреевым, 

Ю. Преваловым, Н.Я. Петраковым, А. Радыгиным, Ж.-Ж. Розой, Э. Руды­
ком и др. 



М01ИВациою1ые аспеюы взаимосвязи рынка цеЮ1Ь1Х бумаг и корпора­

ПIВНОй собсп!енности исследуюn;• в трудах А. Смита, И. Бентама, Дж. 

Кейнса, И. Шумпетера, О. Уилuмсона, А.Н. Олейника. 

Анализ источников позвоru~ет сделать вывод о том, что проблема 

взаимодействия рьшка цею1ых бумаг и корпоративной собственности в 

современной России нуждается в дальнейших исследованиях. 

Э111 обсто.ательства определили выбор цели и конкрегньlХ задач дис­

сертационного исследования. 

Цель и задачи исследования. С учетом акrуальности поставленных 

проблем целью настоящего исследования JIВИЛОСЬ определение основных 

приоритетов при взаимодействии рынка ценных бумаг и корпоративной 

собственности в современной экономической системе. 

Для достижения цели в диссертационном исследовании бьmи постав­

лены следующие задачи: 

1. Определить сущность рынка ценных бумаг как экономической ка­
тегории. 

2. Выявить экономическое содержание корпоративной собствеюJОсти 
в условиях взаимодействия с рынком цею1ых бумаг. 

3. Доказать роль ко1Щентрации и централизация цеЮJЫХ бумаг в кор­
поративном управлении. 

4. Выявить региональные особенности рынка ценных бумаг. 
5. Обосновать необходимость формирования системы реrулирования 

рьшка цею1ых бумаг в современных условиях. 

Объектом диссертацио1D1оrо исследования явля:ется рынок ценнь1Х 

бумаг и корпоративна. собственность. 

Предметом диссертационноrо исследования являютс• отношения, 

складывающиес• при взаимодействии рынка ценных бумаг и корпоративной 

собственности в современных условип. 

ОблаС'J'Ь исследования. Диссертационное исследование проведено в 

соответствии с п.1.1 - <<Потrmческu экономю~:: взаимодействие производи­

тельных сил, экономических форм и методов хозяйствования и инсnrrуцио­

нальньIХ струкrур» по специальности 08.00.01. - Экономическu теория пас­

порта специальностей ВАК (экономические науки). 

Методолоnu1 и методы исследования. Теоретическую базу диссерта­

циоЮJой раб01Ы составили труды отечественных и зарубежных исследова­

телей по проблемам развития рынка ценных бумаг, анализу рьmочных от­

ношений, перераспределения денежных ресурсов, эффективности рынка 

ценных бумаг, корпоративной собственности, финансово-инвестицион­
ньIХ инстmуrов управления собственностью и инстmуционального реrули­
рованиJ1 экономики. В диссертации широко испо.лъзованы: работы ученых:­

экономистов раз.личньIХ школ и направлений. Их крwrический анализ и пе­

реосмысление под углом зрения взаимосвюи рынка цеЮfЬIХ бумаг и корпо­

ративной собственности, отношений собственности позволили комплексно 
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рассмотреть проблему взаимосвязи формы собственности и механизма при­
влечения инвесnщионных средств. 

В процессе выполнения диссертационного исследования применялись: 

системный подход, сочетание приемов дедукции и индукции, метод науч­

ной абстракции, сравнительный и статисntческий анализ. 

Эмпирическая база диссертационного исследования представлена офи­
циальными данными статистических органов, опубликованными в соответ­

ствующих crr1eтax и справочниках федерального и регионального уровней; 

нормативно-правовой базой органов власти всех уровней; материалами пе­

риодических печатных изданий. 

Научная новизна результатов исследовании. Научная новизна дис­

сертационного исследования состоит в разработке теоретико­

методолоrических основ взаимодействия рынка ценных бумаг и корпора­

тивной собственности и практических рекомендаций в современной эконо­

мической системе, и выражается в следующем: 

- уrочнена сущностная характеристика рынка ценных бумаг как эко­

номической категории, представляющей совокупность экономических от­

ношений, возникающих меж,цу хозяйствующими субье~стами по поводу 

привлечения и размещения ценных бумаг, а также воздействия их на дея­

тельность владельцев ценных бумаг, на присвоение совместного дохода -
дивиденда, и контроль за деятельностью всех участников рынка ценных 

бумаг; 

- выявлено экономическое содержание корпоративной собственносnt 

как наиболее эффективной формы взаимодействия государственных и ча­

стных инвесгиций, направленных на рост общей долевой собственности и 

дополнительных доходов держателей ценных бумаг на основе повышения 
их мотивации в приумножении корпоративной собственности и бережного 

к ней отношения; 

- доказано, что централизация и концентрация ценных бумаг ведет к 

созданию крупных корпоративных предпринимательских структур, орга­

низация которых 'Iребует обособления функций собственника - распоряди­

теля и владельца - пользователя кооперативной собственности; 

- выявлено, что капиrализация рынка ценных бумаг отражает степень 

его развития и выражается в интегральном показателе - в суммарной ры­

ночной цене всех находящихся в обрашении акций за определенный пери­

од времени; 

- предложены меры по формированию системы реrулирования рынка 

ценных бумаг, ориентированного на привлечение инвестиций, на защиту 

внешних и внуrренних инвесторов, на модернизацию экономики в целом, 

на финансирование экономического роста и обеспечение прозрачносnt 
рынка ценных бумаг; 

- обоснована необходимость внедрения и неукоснительного собmоде­
ния Кодекса корпоративного поведения в юrrepecax повышения уровня 
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корпоративного управленИJ1 и усиленИJ1 де.1ТСЛЬности рынка ценных бумаг 

как субъеюа корпоративных отношений. 

Теоретнческа11 и практнческа11 :Jначнмос:ть диссертационной ра­

боты опредСЛJ1ется акrуальносrъю поставленных :JЗДаЧ и дое11П11УIЪIМ уров­

нем разработанности проблемы. Теоретическая значимосrъ результатов ис­

следоваи11.1 cocroиr в том, что разработанные положеНЮI испо.льзуютсJ1 в 

учебном процессе при преподавании дисциплин микро- и макроэкономики 

по tcypcy «Экономически теорию) на экономических факультетах Чувашско­
го rосударствеmюго уннверсиrета им. И.Н.Улынова и Марийского rосудар­

ствеJПЮrо университеrа. 

Практическая значимосrъ работы заключается в том, что ра:зработанные 

рекомендации мoryr быrь испольэованы федеральными и региональными 

органами управлеНИI Д/111 реrуmtр0ваниа инвестиционных ресурсов рынка 

ценных бумаг в приумножении собственности корпораций. 

Структура и соде.-анне работы. Сrруюура диссертации отражает 
ЛОПfКУ и специфику авторского подхода к исследованию проблемы взаимо­

СВJIЗИ отношений собствеЮ1ости и инвестициоЮ1ого процесса. Работа изло­
жена на 150 страницах печапrого текста, включая 10 таблиц, 7 рисунков, и 
состоит ю введеНИJI, двух глав с 6 параграфами, заключеНИJ1, списка исполь­
зованной литераrуры и приложений. 

Апроба111111 раультатов иилцованн11. Основные положеНИI диссер­
тациоЮ1ого исследования отражены в докnадах на научно-пракrичесхих 

конфереНЦИJ1х профеосорско-преподавательскоrо состава МарГУ (r. Йош­
кар-Ола, МарГУ, 1996 r., 1997 r., 2001 r., 2003 r., 2004 r., 2005 r., 2006 r., 
2007 r.,2008 r.), на V Всероссийском симпозиуме по прикладной и промыш­
ленной матемаппсе в r. Кисловодсkе. Тема диссерrациоЮ1ого исследо88ИЮ1 
выnOJIНJIJ18Cь в рамках комплексной кафедральной темы. Оrдельные поло­
жения изложены автором в 15 опубликованных работах общим объемом бо­
лее 3.0 п.л. (в том числе автором- 1,86 п.л.) 

ОСНОВНЫЕ НАУЧНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ 

И РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

1. При определении теоретико-методологических основ взаимодейст­
ВИJI рынка ценных бумаг и корпоративной собственноС'l11 в современной 

экономической системе уrочнена сущноетна11 харакrернС111ка рынка 

ценных бумаг как экономической категории, представл11ющей сово­

купность экономичес1СИх отношений, ВО:Jникающих между хозяйст­

вующими субъектами по поводу привлечен1U1 и размещен1U1 ценных 

бумаг, а также во1деАствИt1 их на деsпельнос:ть владельцев ценных бу­

маг, на присвоение совместного дохода - дивиденда, и контроль за дея­

тельностью всех учасntиков рынка ценных бумаг, и выражается в сле­

дующем: 
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При рассмотрении теоретических и методологических основ рынка 

ценных бумаг выявлено, что интерес к рынку ценных бумаг всегда нахо­

дился в поле зрения зарубежных и отечественных ученых. но некоторые 

проблемы развития рынка ценных бумаг рассмотрены не полностью и 

требуют дальнейшей доработки. 

Историческое развитие экономических механизмов распределения и 

перераспределения богатства, размещения денежных ресурсов к настоя­

щему времени снизило значение «нсрыночных)) методов аккумуляции и 

перемещения денежных ресурсов, повысив роль финансового рынка, и, 

следовательно, рынка ценных бумаг, его сегментов и используемых ими 

приемов в обеспечении процессов перетока денежных ресурсов в эконо­

мике и перераспределении доходов. 

Со временем финансовц техника совершенсrвовалась и рождала но­

вые способы соединеНИJ1 интересов поставщиков и потребителей денеж­

ных ресурсов. 

Развитие инстmуrа долевого участюr в прибылях и долевого финан­
сирования привело к появлению инструмента корпоративного строитель­

ства - акции. Некоторое время данные прообразы ценных бумаг сущест­

вовали преимущественно вне рынка. С установлением мест их реrулярной 

торговли рынок ценных бумаг постепенно стал завоевывать свою нишу в 
реrулировании денежных потоков, кредитных и корпоративных отноше­

ний. 

На взгляд автора, рынок ценных бумаг DК экономическая категория в 

своей сущности представлsет совокупность экономических отношений по 

поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его субъектами (произ­

ВОДIП'СЛJIМИ, потребителями, посредниками) и обращающий экономиче­

ские интересы участников рыночных отношений по поводу полученИJ1 до­

хода. 

Рынок ценных бумаг функционирует эффективно, если он не только 

обеспечивает минимум затрат на перераспределение финансовых ресурсов 
в экономике (имея в виду здесь и денежные, и временные затраты), но и 

обладает определенной способностью нanpaвrum. эm ресурсы в сферы, 

обладающие наивысшими показэ:rелими эффективности (рентабельности, 
прибыльности) или сферы с наилучшими перспективами развИТИJ1. 

Для того чтобы выполнять столь сложную задачу, рынком использу­

ете• тахой атрибутивный индикатор, как цена на ценные бумаrи. При этом 
цена за товар, как ценные бумаги, обращающийсJ1 на данном рынке, имеет 

двойственную природу. С одной стороны, это компромисс между спросом 

и предпожением, удовлетворение потребностей продавца (преследующего, 

скажем, цель аккумулировать необходимый денежный фонд) и покуnателJ1 

(стремJ1щегосJ1, например, приумножить свой денежный капитал посредст­
вом ценных бумаг). С другой стороны, обозначенный микроаспект при 

достижении определенных масппабов перерастает в махроэффект. Это 
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происходит, когда цена на ценные бумаги, складывающuся на рынке, на­

чинает указывать на степень привлекательности отдельных секторов эко­

номики или предпрюrrий. Информация о ценах и котировках становиrся 

икrересной и важной для широкого круга пользователей - предприятий, 

банков, частных лиц - резидентов и нерезидентов, правительственных ми­
нистерств, центральных банков. 

Анализ интересов и поведения субъектов инвестиционной деятельно­

сти с позиций отношений собственности позволил сдешпь вывод о том, 

что рынок ценных бумаг и корпоративная собственность тесным образом 

взаимосвJIЗаНЬI. 

1. Вы11ВЛено экономическое содержание корпора111вноА собствен­
ноепt как наиболее эффекmвноА формы взаимодеАствu государст­
венных и частных иивестициА, напраВJJенных на рост общеА долевоА 

собственности и дополнительных доходов дер.ателеА ценны1: бумаг на 
основе повышенu их мо111вации в приумножении корпора111вноА соб­

ственности и бережноrо к неА 01Uоmеник. 

Рынок ценных бумаг как один из сегмеlfГОВ финансового рынка игра­
ет важную роль в развитии корпораций. Корпораmвная собственность 

также динамична и изменчива в своем развитии, как динамичен и измен­

чив рынок ценных бумаг. 

Как показывает отечественный и особенно зарубежный опыт, корпо­

рация - наиболее эффективный организационный механизм в условИJIХ 

рынка. Через нее успешно решаются такие экономические и социальные 

задачи, как: целенаправленная мобилизация денежных и материальных ре­

сурсов; распределение риска предпринимательства меж.цу многими участ­

никами общества; моmвация работников в повышении производительно­

сти труда и бережном оmошении к собственности предприятия; получение 

дополнительных доходов многочисленными держателями акций. 

Термины "корпорация", "корпоративная собственность" стали все 

чаще использоваться в средствах массовой информации и в экономической 

литературе, постепенно формируя представление об эффективности кор­

поративной собственности, об одном из способов эффекmвного управле­
ния и вывода российских предприятий на мировые рынки. Наряду с этим, 

активное сотрудничество с зарубежными партнерами предоставило воз­

можность российским руководителям различных рангов изучать опыr кор­

пораций передовых зарубежных стран с целью заимствования, но с учетом 

российских особенностей. 
Корпорация, как участник товарообменных и производственных 

процессов, непосредствеюю связана с процессом накопления капитала как 

в масштабе национальной экономики отдельно вз~rrой страны, так и в ми­

ровом масштабе. С точки зрения политэкономии процесс накопления ка-
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питала - это постоянное расширение совместной собственности акционе­

ров и ресурсной базы воспроизводства прибыли, ЯВЛJlющейся главным 

стимулом корпоративной деятельности. Ресурсы, обеспечивающие любой 

производственный процесс, складываются из совокупности возобновляе­

мых и невозобновляемых источников материальных и нематериальных 

ценностей и рынка ценных бумаг. 

Накопление совместного капитала, как накопление ресурсов произ­

водства и воспроизводства прнбьтн, требует наличия в обществе соответ­

ствующих организационных форм, позволяющих вовлекать в производст­

венный процесс необходимый объем доступных ресурсов . Таким образом, 
появление корпораций ЯВЛJ1ется закономерностью разв1ПЮ1 воспроизвод­

ства, когда потенциал технического развития, социальные демократиче­

ские свободы позволяют аккумулировать крупный денежный капитал, 

обеспечивающий бесперебойное движение и объединение человеческого 

труда и других ресурсов во имя решения крупных соцнально­

экономнческих задач в обществе. В этой связи, корпорация с экономиче­

ской точки зрения - инструмент накопления и концентрации денежного 

капитала пуrем объединения финансовых, материальных и других разроз­

ненных владельцев. 

С точки зрения гражданского права, развитие форм интеграции раз­
розненных единоличных прав собственности в единую коме1СI1tвную соб­

ственность ставит вопрос об отделении непосредственных прав и функций 

собственника от прав и функций управляющего собственностью. В корпо­

рациях, особенно с развпrием открытых акционерных обществ, происхо­

дит выделение отдельной экономической функции управления капиталом, 

как производственным, человеческим и денежным капкrаламн . 

Акционеры-собственники доверяют свои денежные капнталы управ­

тrющему, обязанному связать все необходимые ресурсы производства ра­

ди получения ими ренты в виде дивидендов - части чистой прнбьu~н, яв­

тrющейся целью акционеров. Предпринимательство, как деятельность, 

производящая прнбьu~ь, в свою очередь делится на две состаВЛJ1Ющне: ак­

тивную, т.е. представленную непосредственным организатором и управ­

тrющнм производства, и пассивную, т.е. связанную с непосредственными 

собственниками денежного капитала, питающего производственный про­

цесс. 

3. Доказано, что цепrралиэациJ1 и концепrрацнJ1 ценных бумаг на 
рынке ведет к созданию крупных корпоративных предприниматель­

ских структур, органнзацнJ1 которых требует обособленн• функций 

собственника - распорJ1ДителJ1 и владельца - пользователи коопера­

тивной собсrвеииосrи. 
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Исторически первой формой, на базе которой сформировалась корпо­
ративнц собС111енность, было капиталJ1С111Ческое Ч8С11fое предпрюrrие. 

Капнтапист-<:обственник предпрИПЮI, которому одному принадлежала 

<<Триада>> правомочий: владения, пользов8ИИJI и распоряжеННJ1 - единолич­

но управлял принадлежащими ему активами. Как и любой рациональный 

собственник, желающий добитьс1 наибольших выгод от активов, он стре­

миnса к махсимизацни прибыли управJJJ1емого предпрИIТИI. Именно такой 

капиталист описан в классических работах А. Смита, К. Маркса. Дальней­

шее развиrие и усложнение экономических отношений привели к поивле­

нию особых субъектов экономических отношений - корпораций, капитал 

которых принадлежал не одному, а группе собственников. 
В настоищее времи поЧПt все средние и крупные компании организо­

ванны в форме корпораций. Орrаниэованное в форме корпорации деловое 

предприпие способно привлечь широкий круг инвесторов. Акционеры, 
хотя и владеют акциими, но управление осуществлиет совет директоров, 

который назначаете• выборным голосованием. В его состав мoryr входить 
несколько представиrелей высшего менеджмента. Тахое отделение собст­
венности от управлении ивn1етс1 важнейшим условием существовании 

корпорации и ее жизнеспособности. Менеджеры мoryr меН1ТЬС1, а корпо­

рации продолжает существов~пь, ахционеры мoryr продавать свои акции 

инвесторам. 

Возможность бысrрого обьедииеию1 капиталов, даже досr.почно 
большого числа собственников, создает условИ11 ДЛ1 ускоренного развИI"ИJI 
корпоративной собственности. Ахционернu форма имеет особые возможно­
сти д111 цекrралиэации капиталов, которая происходиr пуrем покупки акций. 

Эrа система в развитом виде, например, в виде соэданИJI специальных компа­
ний по управлению акцИllМИ (финансовых хоцдингов), опсрывает широкие 
возможности «ДЛll цекrралиэации управлении, ДОХОДОВ и КОIЩенrрации соб­

ственности пуrем подчиненИJ целых ярусов компаний». 1 

На пракrике только ахционернu форма собственности оказалась спо­
собной на ко1Щеmрацюо собственности и цеиrралиэацию хапиrала в очень 

крупных мacurraбax. 
Эrо происходит на рынке ценных бумаг в результате движеННJI курсов 

акций. Большие колебания рыночной стоимости (курсов) акций действуют 
как мощное средство перераспреде.nеННJI собственности и доходов в пользу 

крупных акционеров. Особенно это ощущается во время глобальных кризи­

сов на рыюrе ценных бумаг. 2 

ПравО'l)' данного тезиса подтверждает современная праmпса. Подоб­

ные собЫТИI можно встретить и на российском рынке ценных бумаг. В на-

1 Акиаlн, А.В. Крсшn... смсrска современноrо - /А.В. Аиикин. - М.: Н1)'Ха, 1964. - 432с. 
2 т-офее• А.Г. В381111ОСМ» рwиа ценнwх буwаг и корnоратиаиой собсnеикости / А.Г. т-офееа // 
Осноакwс напраа.осив с18бкD113818111 и укрспnена xoиOIOOOI O'lpllCllCii АПК. Материапw К8)"1.nрпr. 
l<Otlф. • Йошхар-Ова, 2004, С. 30-34. 
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стоящее время с апреля 2008 года рынок ценных бумаг переживает серьез­
нейший кризис, в результате которого все торrуемые ценные бумаги начинаJI 

с мая месяца потерJ1ЛИ в цене от 30% и более, а некоторые подешевели даже в 
3 раза и вернулись к отметхам цены двухгодичной давнОС111. Этими момен­
тами полъзуютс.11 крупные финансисты Д11J1 скупки больших пакетов по низ­

кой цене, и сами предпрЮIТЮI Д11J1 выкупа по более низкой цене размещенных 

ранее с более высокой ценой ценных бумаг IPO. 
В случае эффективного развити.11 фондового рынка. организации, ак­

ции которых котируютс.11 на фондовых биржах, при применении пра­

вильной политики в области управленН.11 стоимости могут достигнуть 

значительного увеnиченИ.11 капитализации, сравнимой с мировыми компа­

НИ.llМИ. 

Также сделан вывод о разнонаправленнОС"Пf выделенных пmов инте­

ресов и существовании противоречий ме»Щу ними. Например, главное 

противоречие, вознИJСаЮщее у субъекта в роли владельца и в роли распо­

р.11ДИТеJIJ1 на тобом из рассматриваемых уровней, - это противоречие меж­
ду стремлением х накоплению и стремлением к потреблению. Однако, ес­

ли на уровне инвестора и частного предпрИ.llТИ.ll - получателя инвестиций, 

решение этого противоречИ.11 не нуждается в государс111енном реrулирова­

нии, то на уровне территории и государства в цепом такие реrуляторы, 

безусловно, необходимы, например, в виде научно обоснованных экологи­

ческих и других норм. 

Как правило, мотивы де11ТСJ1ЬНОС"Пf субъектов, участвующих в кон­

кретном инвестиционном проекте, в особеннОС"Пf собственников-инвесто­
ров, являютс.11 более тонкими и специфицированными (конкре'Пfыми). Но 
просчитать на этой основе поведение инвесторов и их реакцию на потен­

циальные возможности веденИ.11 инвестиционной де11ТСJ1ЬНОС"Пf в стране, в 

регионе или на коикре'Пfом объекте можно и необходимо. Такой анализ 
позвол~п определить возможные и жеnа:rеnьные направленИ.11 становленИ.11 

и развИТИJ1 процессов управленИ.11 собственности на основании склады­
вающихс.11 условий. 

Возможные типы контроля над собственностью, а следова:гепьно, и 

кокrроля над инвестиционным процессом, довольно подробно рассмотре­

ны в ЛJПературе, однако прапически все представленные варианты, по 

существу, интерпретируют классическое высказывание А. Берли и 

М.Минза3 , которые относят к их числу: 1) кокrроль через полную собст­
венность; 2) кокrроль через большинство акций - в этом случае собствен­
ность на выпущенные акции состав.мет 51 %; 3) кокrроль через механизм 
соподчинения; 4) кшrrроль через меньшинство акций (т.н. ((рабочий кон­
троль»); 5) управленческий кокrроль. 

' Berte А., Meana М. Тhе Modem Corpontion and Privвte Property. N. У.: William S. Hein & Со .• 2000 
(rev. ed.), р. 422. 
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Многовариакrная публикуема статистичесКаJ1 информацIОI о форми­

ровании хапитапа российских предприятий вряд ли может дать представ­

ление о том, к какой из перечисленных моделей относится их большинст­

во, в то время как в зависимости от rруппы доминирующего собственника 

на предприятии меНJ1етс.1 и степень мотнвации субъектов, и результпив­

ность всей финансово-хозяАственной депельности. 
Кроме того, расстановка сил на предприятии не всегда соответствует 

тем домм в уставном капитале, которые принадлежат акционерам, что 

свидетельствует о наличии иных фахторов, ВЛИJ1Ющих на формирование 

контроrur, а также особенностей во взаимоотношеНИJ1х между различными 

rруппами акционеров. И в большинстве случаев речь идет о контракrных 

011tошенНJ1Х либо между партерами-сособственниками, либо между соб­

ственником и владельцем материальных или финансовых ресурсов (ди­

ректор и стратеrмческий инвестор, либо однонаправлениая сила, реали­

зующu интересы исключкrельно директора). 

В данных условиях наибольшее значение имеет проблема отделеНИ.11 

контроrur от других правомочий отношений собственности. В диссертаци­

онном исследовании представлена кпассификация участников инвестици­

онной деrrельности предприlП'ИJI. К «внутренним» участникам относпс.1 

инвесторы и менеджеры, а к «внешним>> - физические и юридические ли­
ца, решениа которых оказывают ВJIИJU1Иe на инвестиционные решеНИ.11 

предпрИJIТН.11. 

В зависимости от характера деятельности и объекта управленJU соб­

ственник может либо сам управлrrь всем своим инвестируемым имущест­

вом, либо делегировать свои полномочия менеджеру (частично или пол­

ностью). В абсототном большинстве работ уrверждается сдвиг интересов 

менеджеров и собственников крупных предприятий к перераспределению 

прав собственности с целью привлечения страrеrическоrо инвестора. Оче­

видным приоритетом в системе их интересов пользуются кредитно­

финансовые ИНС'J'И1УГЫ с учетом их финансовых возможностей. Примени­
тельно к малым предприпи11м следует подчеркнуть их стратегическую за­

интересованность в интеграции с производителями. 

4. Вы11в.лено, что капиталнuц1111 рынка ценных бумаг отрааает 
степень ero разв11ТИJ1 и выра"етС11 в иитеrральном показателе - в 

суммарной рыночной цене всех на:10ДJ1Щихс11 в обращении акций за 

определенный период времени. 

Операционная способность и эластичность рынка лучше всего ха­

рактеризуются данными котировок акций и капитализацией рынка. 

Сущность финансового рынха заключается в том, что снабжение 
оказывается более <аффективным» в сравнении с альтернативными спосо­

бами финансирования. 
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Проблемами диверсификации, значением роли рынков ценных бу­

маг в снижении рисков инвестирования занималс• Б. Фридман. Он рас­

сматривал проблемы диверсификации рисков но видам активов, страхова­

ниа непредвиденных рисков и их распределение между агеtПаМИ, прово­

дил анализ экономии на мacurraбax операций и выгод от специализации 

финансовых посредников. 

Инновационнаа фунКЦИJ1 рынка ценных бумаг реализуете• в резуль­

тате одновременного обращениа на рынках ценных бумаг самых разнооб­

разных корпораций, относащихса к различным секторам экономики. На 

основе оценки сrепени перспективности предприпий тех или иных отрас­

лей формируете• соответствующu система курсов их ценных бумаг. Наи­
более передовые предпрWIТЮI и отрасли получают и более высокую оцен­

ку ценных бумаг со стороны участников рынка, инвесторов. Тем самым 
они (предпрWIТЮI и отрасли) имеют возможность привлечеНЮ1 дополни­

тельных инвестиций за счет новых выпусков ценных бумаг и их размеще­

НИJI на финансовых рынках. Ведомые частным корыстным интересом 
(максимизацией доходности) инвесторы способствуют формированию и 

развитюо наиболее перспективных производств, внедрению в хозайствен­

ную практику самых передовых технологий и разработок, что способству­
ет росту эффективности рынка ценных бумаг. 

Блаrодара рынку цеННЬIХ бумаг формируете• 01П1tмальнаа структура 

общественного производства (не только по размещению капитала, но и по 

его размерам в отдельных отрастrх и производствах) и создаете• бездефи­
цитна. экономика: общественное производство в основном соответствует 

общественному спросу. 

Обычно считается, что рынок ценных бумаг, как финансовый по­

средник, способствует более эффективному движению капитала. Однако 

данное уrверждение не однозначно. Иногда посредники увеличивают за­

траты, свазанные с привлечением капитала. Если имеете• возможность за­

емщику напрамую обратиrьса к заимодавцу; избежав посредничества, то 

это удешевлает стоимость привлекаемых ресурсов, чему способствует 

секьюритизациа финансовых ресурсов. Секьюритизациа - это процесс уве­

личеНЮ1 роли ценных бумаг на финансовых рынках. При секьюр1П1tзации 
низколиквидные активы трансформируютс• в ценные бумаги, которые 

предлагаютса инвесторам. Зачастую эмиссИJ1 ценных бумаг позвомет при­

влечь финансовые ресурсы значительно дешевле и быстрее. 

С увеличением роли ценных бумаг на финансовых рынках низколик­

видные активы трансформируютса в ценные бумаги, которые предлагают­

са инвесторам. Зач8С1}'Ю эмиссиа ценных бумаг позвОJUет привлечь фи­

нансовые ресурсы значительно дешевле и быстрее. 

Расширение акционерного корпоративного капиrала происходит пу­

тем эмиссии дополнительных выпусков акций. На первичных рынках это 

проявитьс• через рост совокупных эмиссий при одновременном увеличе-
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нии доли акций в структуре эмиссий. Такая стр)'К"l)'ра эмиссий на первич­

ных рынках характерна ДЛ11 начального периода фазы подъема. 

Например, предприятие испыrывает недостаток финансовых ресур­

сов. Оно может либо обратиться в банк за кредитом, либо выпустить обли­
гации. В первом случае банк выступает посредником и за свои услуги бу­

дет браn. определенную плату. Во втором случае предпрИJIТИе продает об­
лигации прямо инвесторам, что снижает трансакционные издержки. 

Владение акциями - это серьезный инвестиционный инструмеtп, с 

помощью которого mоди во всем мире сохраняют и приумножают свои 

кашпапы. Однако российская специфика ведения бизнеса такова. что наи­

более выгодным инструмеитом инвестирования в акции стала игра на 
бирже, использование манипулятивных технологий и корпоративного 
шантажа. 

Рас-rущая потребность российских компаний в финансовых ресурсах 

ДЛ11 разв1ПИJ1 и повышеНИJ1 конкуреtп0епособностн повышает значение по­

явления новых финансовых инструмеитов их привлечения. Величина объ­
ема инвестиций и инструментов привлечения влияет на экономическую 

свободу субьекта. Сложной задачей остается разработка динамической мо­
дели оценки экономической свободы.4 

Обьем биржевой торговли акциями на российских биржах в 2007 го­
ду составил 31,4 тр1П1. рублей, то есть так же приблизился к уровюо ВВП. 
Во многом такой рост был обусловлен расширением российскими компа­
ниями практики привлечения инвестиций на рынки ценных бумаг. Это, в 

свою очередь, в еще большей степени сказалось на по1СаЗ1Пе.ЛJ1х рыночной 

капитализации. Так, в течение 1997 - 2003 годов увеличение курсовой 
стоимости обращающихся на рынке акций на 90 процентов, а иногда на все 
100 процеитов обеспечивало прирост совокупной капитализации рынка. 
Фактически приток на рынок новых ценных бумаг отсутствовал. В 2006 
году уже свыше 30 процентов прироста капитализации рынка ценных бу­
маг было обеспечено новыми эмиссиями, а в 2007 году новые эмиссии 
обеспечили более 50 процеtп0в роста рыночной кашпализации. 

В результате за последние годы возросла конкуреитоспособность 

российсmго финансового рынка. Так, с 2004 по 2007 годы удельный вес 
России в совокупной капиrализации 48 крупнейших финансовых рынmв 
мира возрос с менее чем 1 процеtпа до 2,4 nроцеитов. 

В 2007 году обьем зарегистрированных ФСФР России выпусков 
эмиссионных ценных бумаг по номинальной стоимости составил 1889,3 
млрд. рублей. По открытой подписке было размещено эмиссионных цен­

ных бумаг на сумму 691 млрд. рублей, что эквивалентно 10 процекrам к 
величине инвестиций в основной капитал. 

4 Тимофесо, АГ. К вопросу об эффс1П11Вносnо примснеюu фи"нсовых иис:трумоtm>в. / АГ.Т11>1офеев // 
Фор"'11рОМИИС IПIНО88ЦМОЮЮЙ с:тратеnо~ puв1rr1111 XOНOMllXll pcncoROll России: -.q>RUW Нll)'ЧИО­
проnмчосlСОЙ конф. / МарГУ. - Йоwар-О"а, 2006. -С. 267-268. 
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В то же время, по существующим оценкам рыночная стоимость пуб­

личноrо размещения ахций в 2007 rо.цу приблизилась к 30 млрд. долтqюв 
или 740 млрд. рублей. Тахим образом, объем капитала, привлеченноrо пу­
тем публичного выпуска акций и облигаций, может бьrrь оценен в размере 

около 1360 млрд. рублей или более 21 процента от объема инвестиций в 
основной капитал (целевой ориекrир Стратегии - 20 процентов к 2008 го­
ду), а соотношение объема капиrала, привлеченноrо российскими компа­

ниями посредством эмиссии ценных бумаг, и объема инвестициА в основ­

ной капитал превысило 35 процентов (целевой ориентир Страгегии - 35-40 
процентов к 2008 го.цу)69 • 

5. Предложены меры по формированию с:истемы реrулировани11 
рынка ценных бумаг, ориеиrированного на прнмечение инвестиций, 
на защИ1}' внешних и внутренних инвесторов, на модернюацию эко­

номики в целом, на финансирование экономичес:кого роста и обеспе­

чение прозрачности рынка ценных бумаг. 

Инструмепrы, которые ныне используют корпорации на рынке цен­

ных бумаг, сформированы под ВЛИП1ием особенностей разв1ПЮ1 россий­
скоrо рынка как экономической системы внyrpeнtDIX денежно-кредитных 

отношений и инсnпуциональных особенностей. 

Практика корпоративноrо управления корпоративной собственности 

разработала набор механизмов, которые заставляют менеджмент действо­
вать в интересах компании. 

На основе описания проблем корпоративного управления через приз­

му инструментария новой инсnпуциональной экономической теории обо­

значена сопряженность с другими аспектами экономической организации. 

Рассматриваются специфические проблемы корпоративного управления, в 

том числе недобросовестного корпоративноrо захваrа. Показано, что в на­
чале ХХ1 века в России сформировалась модель корпоративноrо управле­
ния, в которой в той или иной форме доминирует собственник-инсаЬер со 

сравнительно коротким временным rоризонтом прИНЯТИJ1 решений. Это 

создает существенные ограничения дmr ориентированноrо на нововведе­

ния развития. 

Если внешние формы контроля действий исполнителя (менеджера) -
прежде всего, фондовый рынок и недружественные захваты - работают 
плохо, а также существует проблема коллеК'111Вных действий разрозненных 

акционеров, то прямой контроль через концентрацию блокирующего (или 

более значительного) пакета акций создает условия д111 решения проблемы 
управления поведением исполнителя. 

Праrrика многих корпораций показывает, что только у крупнейших 

предприятий можно наблюдать хорошие показатели самофинансирования, 

"'www.ksm.ru 
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но при этом ценные бумаги остаются главным инструме1Пом их инвести­

рования. 5 

Всякой компании нужно составить свой собственный план преобразо­

ваний, отвечающий ее специфическим потребностям. Большинству фирм 

лучше начать с диагностического анализа. В области финансов рекоменду­

ется определить стоимость каждой хозяйственной единицы и составить 

калькуляцию ее экономической прибьии. Множество методик в области 

управления стоимостью компании разработаны с целью постановки про­

блемы с использованием и рынка ценных бумаг, при этом менеджмеfП 

должен бьrrь способен найти оrrrимальное решение. 

В организационном плане руководству необходимо собрать базу дан­

ных, отражающих качество функционирования нынешней организацион­

ной структуры и действующей системы управления эффекrивностью. 
Прагматический, ориенrированный на конкретные действия подход спо­

собствует тому, чтобы процесс создания стоимости осуществлялся с под­

линным ЭfПУЗиазмом, а не увязал в бюрократических отписках и прово­

лочках. 

В последнее время крайне обостряется проблема эффекrивного ис­

пользования финансовых инструментов рынка ценных бумаг в системе 

управления корпоративной собственностью. Остроту данной проблемы 

можно снять с использованием наложения операций, существующих на 

рынке ценных бумаг, на финансово-кредитный механизм реальной эконо­

мики, а именно, используя хеджа операции, как нового инвестиционного 

рычага, главным инструментом которого является новая ценная бумаrа.6 

На рисунке 3 представлен инструме1П привлечения финансовых ре­
сов. 

ДоЛJ1 собствеm1ых Доля стороны 

Рис. 3. Инструмею привлечениа фЮ1ансовых ресурсов 

На российском рынке связь между практикой корпоративного управ­

ления и рынком ценных бумаг сводится к рассмотрению ВЛИJIНИЯ цен ак­

ций на оперативное управление компанией. При этом темп роста индекса 

'Бакан, Джоэ,1 KopnopalU\JI : шrrолоrичесш ГОЮ<В за прибылью и IUlЗC'IЪIO i пер. с англ. Т.А ДсП'8рс· 
вой, М.С. Калачовой. - М. : Виль•мс, 2007. 
6 Тимофеев АГ. Подход к примснеИJDО эффсJmDНЫХ финансовых инструментов и рычагов, основанных 
ка конхуреmоспособных условЮ1х .кpcдкrolUUOlll. //Обозрение при1t11адной и промы.П111еюtоА м:атсмаппоt 

- М., 2004. - Т.12. - С 933-934. 
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компаний с более высоким уровнем корпоративного управленИJ1 значи­

тельно превышает темпы роста индекса компаний с более низким уровнем . 
На сегодНJ1шний день российский рынок ценных бумаг находите• в 

стадии формирования, акции многих компаний аВЛJ1ютс• недооцененными 

по сравнению с их фундаме1rПUiьной стоимостью. Многие компании ищуr 

новые инструмекrы привлечеНИJ1 и инвестированИJ1 средств, во многом это 

зависит от стратегии раэвИТИI: модели корпораmвной собственности, рын­

ка ценных бумаr и региона. что требует определенна основных приорите­

тов при взаимодействии рынка ценных бумаг и корпоративной собствен­

ности в современной экономичес1:ой системе. 

Еще более аюуальными представмютс• проблемы прозрачности рос­

сийского рынка ценных бумаг и раскрьmu ими информации. Компании не 

удеrurют значкrельного внимаим. вопросам св•эей с инвесторами (IR), 
лишь в немногих компанио: созданы отделы по св•зам с инвесторами и 

представителnrи рынха ценных бумаг, в функции которых входит посто­

•нное взаимодействие с последними, а таюке своевременное предоставле­

ние им информации о совместной деrrельности компании и рьmка ценных 

бумаr. 

Решение проблемы в инвестиционной сфере с помощью иностранных 
кредитов в стратегическом плане врад ли возможно. Д.Л. их поrаwенИJ1 за­

емщикам государство должно создать экспортное производство, ках на­

дежный источник полученИJ1 инваmотной выручки, и обеспечить эаконода­
тельно-правовую защиту иностранных инвестиций7• Непрозрачность, ко­
нечно же, отrалкивает капитал. В мировой практике используете• «индекс 

непрозрачностю), отражающий качество законодательства. дефекты пра­

вил отчетности, масштабы коррупции, хаос в налоговой системе. 

В силу вышесказанного, предложены меры по формированию систе­

мы реrулированиа рынка ценных бумаг, ориентированного на привпечение 

иивестициА, защиту внешних и внутренних инвесторов, модерниэацию 

экономики в целом, на финансирование экономического роста и обеспече­

ние прозрачности рынка ценных бумаг. 

Механизмы CЛИJIHИJI и поглощенu компаний в России имеют свои ха­

рахrерные особенности, среди которых можно отметить: снюкение порт­

фельных инвестиций и увеличение числа операций выкупа акций с целью 

передела собственности; преобладание 81])СССИВНОГО поглощеиИJ1 через 

банкротство и различные долговые схемы (переуС1}'11Ка прав требованИJ1, 

эамена кредитора. формирование и накопление подкоtrrрольной кредитор­

ской задолженности и т.п.), но возможно и открытое предложение; нефор­
мальный контроль. 

В 2007 го.цу ММВБ-Поволжье заwша 4-е место среди региональных 
бирж на рынке ценных бумаг. На ее долю пришлось 6,78% от реrиональ-

1 Kypaicoa, Л.П. Стр8ТIОП1Чес1DСС наnраапе-. p1З111mt1 poccийc:icoii эконо1111D11 Л .П . Курахоа, Л.С. Тара· 
се•И"I . • М.: Ву.~ и wаша, 2001 . -С.287. 
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ного оборота и 1, 18% от суммарного оборота на рынке ценных бу­
маr(табл.2). 

Можно сказаrь, что на уровне предпр1111т1111 концеmраQИJI собственно­

сти способствует привлечению инвестиций и poC"I)' производства. Однако 
утверждение, что концекrрация способствует прогрессу, не означает, что 

крупные собственники всегда эффективнее остальных частных владельцев. 

В работе выделены основные ограничения инвестиционной деятель­

ности: закрьrrость относительно структуры собственности; неформальные 

либо доверительные отношен1111 между субъектами инвестиционной дея-
тельности; значительное ВЛИJIНИе государства и другие. 

Таблица2 

Обороп.~ rю рынку ценных бумаг в 2006-2007 IТ. 

2005 r. 2006 r. 2007 r. 

Показатели %от %от Оборот, %от Изме-
Оборот, 

penlOIWIWIOf'O 
Оборот, 

репюкаm.иоrо репюнапwюn: иен не 
млн.руб. оборт млн.руб. oбopani ыnн.руб. оборота 

СПВБ 1 741 468 42,3 3 430 40,42 6 976 45,75 103,4 
СМВБ 3 148 354 38,2 3 148 37,09 5 341 35,03 69,7 

ММВБ-Уnап 902 819 7,73 902 819 10,64 1329 231 8,72 47,2 
ММВБ-Поволжье 546 808 6 12 546 808 6.44 1 033 6 78 890 

СВМБ 381 593 4 50 381 593 4 50 460 592 3 02 207 
ММВБ-Юr 66 590 078 66 590 078 93 114 о 61 39 8 

Неэффективная система отношений собственности (с точки зрения 

собственности и кокrроля), механизмов ее защиты ведет к низким рейтин­
говым оценкам российских предпр1111тий, занижает их инвестиционную 

привлекательность, что, в свою очередь, тормозит процессы реструктури­

зации предпрИllТИй и не способствует привлечению инвестиций. 

Теоретически инсппуциональные преобразования должны преследовать 
цель трансформации форм реализации собственности в зависимости от су­
ществующей рыночной среды и видения предполагаемых результатов. Одна­

ко на пракпuсе современное развитие форм реализации оmошений собствен­

ности неадекваmо структуре инспnуциональных преобразований. 

Важнейшим фактором, непосредственно вл1111ющим на условия и спо­

собы осуществления инвестиций, JIВJIJleтcя формирование государством сис­
темы формальных институтов инвестиционной сферы. С инвестиционной 

политикой непосредственно связана достаточно короткая цепочка форми­
руемых институтов. 

Она начинается с норм и организаций, регулирующих процессы акку­

муляции и перемещения кашrrалов. К ним относятся инсmтугы, регули­

рующие инвестиционную деятельность банковской сферы, инвестицион­

ных фондов, страховых компаний, пенсионных фондов, строительных об­
ществ и т.п., а также инспnуrы рынка ценных бумаг. 
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6. Обоснована необходимость внедрени• и неукоснитuьного со­
блюдеиИfl Кодекса корпоративного поведенн11 в интересах повышенu 

уровИJ1 корпоративного управленИfl и ycИJJeHИSI де~пельностн рынка 

ценных бумаг как субьепа корпоративных отношений. 

Уровень развlПИЯ корпоративного управления •ВJПетс•, с одной сто­

роны, кточевым условием привлечения инвестиций в долгосрочное раз­

виrие (в том числе благодар• оmимальному размещению ресурсов и сни­
жению стоимости капиrала). с другой стороны, залогом роста каmпализа­

ции компании, а. следовательно, фактором экономического роста8• 
В российской экономпе возможности роста производства за счет 

расширеНЮI внутреннего спроса и заrрузхи уже имеющихс• мощностей 

исчерпаны. Высокие мировые цены на нефть не вечны. Так что Д11J1 дос­

тижени. устойчивых и высоких темпов экономического роста необхо­

димо расшир•ть несырьевой экспорт и активизировать рынки ценных 

бумаг. Дrui всего этого нужны инвестиции. Однако, серьезные инвесторы 

не дают денег компаниям с низким качеством корпоративного управления. 

Таким образом, улучшение корпоративного управлени. содейсn~ует 

ках экономическому pocty, так и развитию рынка ценных бумаг. 
Как показывает практика, инвесторы стали более требовательными в 

отношении практики корпоративного управления. Поэтому директивные 

органы развертывают активную борьбу с мошенничеством и финансо· 
выми махинациями, совершенствуют нормативную базу с целью повы­

шени. уровн• корпоративного управлеНИJ1. 

Корпоративное управление опредет~етс• ках совокупность организа­

ционных, правовых и экономических мер, направленных на повышение 

стоимости компании и максимизацию ее прибыли. 
В результате реформы корпоративного управлеНИJ1 и нарасrающего 

ииrереса к этой проблеме развитие рынка ценных бумаг способствова­

ло повышению уровн• качества корпоративного управлени. в россий­

ских компани•х. В насто•щее врем• наблюдаете• положиrельнu тен­
денция в cтpYJCIYpe состава совета. по.явилс• инстиrут независимых дирек­

торов. Наблюдаете• улучшение в практике проведеИИI общих собраний 
акционеров (реrуJU1рность, место проведеИИI, формирование повестки 

дн., извещение акционеров, полномочна собранна, процедуры голосо­

вани. и подсчета голосов); с 2001 - 2002 гг. некоторые компании стапн 
вводить систему опционов Д11J1 высшего и среднего менеджмента. Так.u 

схема по повышению мотивации менеджеров уже действует в ОАО 
«Татнефть», РАО «Газпром», в компании «Вимм-БИ1Шь-Данн>>9• Мно­
гие крупные компании включили принцип ответственности в свои корпо-

1 Кох, И. АНИ8еС111ционнwе харuтериС11Ш1 UОННЬIХ бумаг и noptфcnoй. /И.Кох.. - Kuua. : 1О1Н1О Каан. 
уи·та, 2006. - C.S7. 
9 Радмпси, А К... 381Ц11ТИТЪа добросовесmому JllllleCТOPY. Hexoropwe np_..e реко11еИДIЦНК} Радм· 
пси А. /1 ЖyplWI д1111 uционероа. • 2003. • №~. ·С. 14. 
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ративные стратегии (социальна• ответственность, решение эколоmче­

ских проблем, борьба с дискриминацией). 

РоссИJ1 сегодн• одна из передовых стран в смысле учаСТИJI рынка 

ценных бумаг в корпоративном управлении. У нас создано около деспка 

информационно-аналитических продуктов, в той или иной мере характе­

ризующих участие рынка ценных бумаг в корпоративном управлении 
российским бизнесом. 

Однако, вместе с тем, следует отметить и тот факт, что больше всего 

по пути улучшения де•тельности рынка ценных бумаг в корпоратив­

ном управлении продвинулись только крупнейшие компании, принад­

лежащие к нефтегазовой промышленности, электроэнергетике и телеком­

муникационной отрасли. Одновременно эти компании •ВЛJ1ются и наибо­

лее капитализированными, oпpeдerur• важную черту российского фондо­

вого рынка ценных бумаг: 90% его капитализации приходите• на 10% наи­

более торгуемых на нем акций.'0 УсилИJ1 таких компаний направлены на 
западные финансовые рынки, где требованИJI инвесторов и критерии 

листинга на ведущих биржах делают высокое качество корпоративного 

управлени.я непременным условием ДЛJ1 выхода на эти рынки. Что же ка­

саетс• остальных компаний, составмющих в количественном отноше­

нии большинство, то у них низкий уровень корпоративной культуры и 

управления. 

Таким образом, другой важной чертой СОСТОЯНИJI системы корпора­

тивного управленИJI в России яВJU1ется низкий его уровень и слабая куль­

тура корпоративного управленИJI в реmонах. Так, по данным опросов, ру­

ководиrели 50% компаний, находящихся за пределами Москвы, никогда не 
слышали о Кодексе корпоративного поведенИJ1, а из тех, кто знает о нем, 

только 23% планируют серьезно занrrься вопросами организации системы 
корпоративного управления на предприятии. 11 

Корпоративное управление должно строиться на внедрении Кодекса 

корпоративного поведения и его четхом соблюдении. Специфнхой России 

яВЛJ1ется то, что крупные акционеры непосредственно участвующие в опе­

ративном управлении компанией, часто об этом забывают. 

Наиболее распространенными нарушени.ями Кодекса яВЛJ1ются: 

• перенос финансового бремени прежних компаний на миноритариев 
в ходе реорганизации и перевод прибыльного бизнеса в новые компании; 
вывод активов в аффилированные компании без учета мнени.я минори­

тарных акционеров; 

•нарушение права акционеров на участие в управлении компанией, 

в частности, права на участие в общем собрании акционеров (менедже­
ры прямо или косвенно контролируют реmстраторов, создают препятствия 

д11J1 реализации прав акционеров эффективно участвовать и голосовать 

'
0 Кантр, Е. Как важно бwn. npc»pa•11•01. / Е. Кактр /1 Cn>ШDlll и nornowcНJ11r. - 2003. - №1 . - С. 4. 

11 ИirrepltCY. Лcirra иовостсй www.lcnra.ru 
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на собрании, не информируют акционеров о существенных изменениях в 

деятельности компании) и т.д. 

В России аJСIУальна проблема защиты прав не только миноркгариых, 

но и мажоритарных акционеров: существуют прецеденrы использования 

минорнтарными акционерами технолоrии корпоративного шаиrажа (green­
mail). По оценкам, классический корпоративный шантаж (предложеиие 
выкупить акции по завьпuенной цене) в России имеет свои особенности: 

использование миноритариев для давления на компаmuо более типично 

для конфликтов между крупными (конкурирующими) компЗНИJ1ми. 12 

Практика работы и роль рынка ценных бумаг в компаниях также на­
ходятся на достаточно низком уровне. Остаются частыми отказы директо­

ров, чьи полномочия бьmи прекращены общим собранием акционеров, 

передать власть и обеспечить доС'l)'П к финансовой информации, и осуще­

ствление директорами компании крупных сделок без одобрения совета ди­
ректоров. 

По мере развития практики совместной деятельности рынка ценных 

бумаг и корпоративного управления необходимо осуществлять системати­

ческую работу по обновлению содержания Кодекса корпоративного пове­

дения. Рекомендации Кодекса, подтвердившие свою практическую пользу 

и получившие признание делового сообщества, должны получить закреп­
ление в законодательной базе. 

Повышение уровня корпоративного управления в российских ком­

паниях должно происходить в тесной связи с процессами усиления дея­

тельности рынка ценных бумаг. В настоящее время отрасли российской 

экономики, кроме добывающих, сильно фрагментированы. Между тем в 
условиях растущей конкуренции консолидация совместной деятельности 

- одно из условий их выживания. 
В рамках существующей системы распределения функций и полно­

мочий в компаниях не обеспечивается единство реrулировЗНИJ1, контроля и 
надзора за рЬПП<ом ценных бумаг, чrо чревато конфликтом интересов и 

может тем самым оказать негативное воздействие на развитие рынка цен­

ных бумаг и систему корпоративного управления. 

Кроме того, опьrr показывает, что наиболее эффективны системы 
управления, в которые захонодательно встроены механизмы реализации 

интересов не только компаний, но и рынка ценных бумаг13 • 
На российском рынхе ценных бумаг связь между практикой управле­

ния акционерных обществ и динамикой цен на их акции бьmа подrверждена 
Российским иистmуrом директоров: темп роста индекса компаний с более 
высоkИМ уровнем корпоративного управлеЮ1J1 превышал темпы роста ин­

декса компаний с более низким на 50 и более пунктов. 

11 РllllЫГИН, А Ках эащкпm.са добросовоспrому инвестору. НО11О1Орые npИ1<Jtaiu<we рехом-./ Ра­
Wrин А //ЖурнаnДJtА :UЩВDНероа. • 2003. -№5. -С. 15. 

Царкхии, К. С. Инвестиции в н:цяn. Прост" понnноl Царихюr К. С. - М: Эа:110, 2008. -С.94 
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В условиях хозяйственного развития обе стороны взаимодействия -
акционерный (корпоративный) капитал и рынок ценных бумаг - качест­

венно обогащаются, совершенствуются. Само взаимодействие их стано­

вится более управляемым 14 • 
Тем не менее для современного периода развития рынка ценных бумаг 

характерен низкий уровень коорДIОiации органов государственного регулиро­

вания. При этом заметной тенденцией является углубление противоречий 

между ФКЦБ и наиболее влиятельными саморегулируемыми организациями 

профессиональных учасnmков рьшка цеЮfЪJХ бумаг. 

В целом, сущесmующая модель реrулирования рьшка ценнь~х бумаг 

продоткает оставаться административной, с явной тенденцией к усилению 

административного давления. Стратегической основой перспективного разви­

тия рынка ценнь~х бумаг и корпоративного управления должны стать, с од­

ной стороны, его либерализация, а с другой - использование разработанных 

государством положений Кодекса корпоративного поведения. 
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