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(стоимость	основных	фондов	и	оборотных	средств	предприятия),	общие	затраты	ресурсов	на	дан
ный	вид	деятельности,	ожидаемый	доход	(расчетная	прибыль),	т.е.	сумма	свободных	собственных	
средств	(резервный	фонд),	которые	можно	направить	на	погашение	последствий	риска	[1,	с.	196].	

В	случае	получения	выигрыша	расчет	коэффициента	риска	(K	риска	ДП)	был	произ
веден	по	формуле	(2):

K	риска	ДП	=	(ФП	–	РП)	/	База.	 (2)

Предлагаемый	рис.	2	позволяет	повысить	наглядность	результатов	количественной	
оценки	любых	экономических	рисков,	что	может	помочь	упростить	и	повысить	эффектив
ность	управления	ими.	Он	устраняет	недостатки	существующих	графических	иллюстра
ций	кривой	риска	за	счет	наиболее	полного	отражения	его	сути.	К	тому	же	предлагае
мый	рисунок	имеет	универсальный	характер,	позволяющий	использовать	его	в	качестве	
одного	из	этапов	смешанной	оценки	(количественной	и	качественной)	различных	видов	
экономического	 риска,	 в	 том	 числе	 внешнеторгового.	Применение	представленной	на	
рис.	2	кривой	риска	в	практической	деятельности	отечественных	предприятий	и	орга
низаций	 позволит	 повысить	 научный	 уровень	 принятия	 управленческих	 решений	 по	
минимизации	 рисков	 в	 части	 планирования	 и	 организации	 коммерческих	 операций.	
В	результате	удастся	активизировать	и	повысить	эффективность	экономического	сотруд
ничества	субъектов	хозяйствования	Республики	Беларусь	с	контрагентами.	
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THEORETICAL APPROACHES TO THE DEFINITION 
OF CRITERIA FOR AN EFFECTIVE FINANCIAL MARKET

The article is dedicated to the disclosure of theoretical approaches to determining the criteria for an ef-
fective financial market. Several approaches have been studied to the interpretation of the concept of finan-
cial market efficiency. The approach based on qualitative characteristics to identifying an effective financial 
market has been studied. On the methodology of behavioral economics based, it is determined that the 
activity of investors is a key factor determining the direction and intensity of capital allocation in the financial 
market. It is concluded that an effective financial market is understood as a system that has internal mecha-
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nisms for involving investors in the process of capital accumulation, creating incentives for savings, ensuring 
interaction between the issuer and the investor regarding the redistribution of capital, providing conditions for 
trading liquid financial instruments. 
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КРИТЕРИЕВ ЭФФЕКТИВНОГО ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Статья посвящена раскрытию теоретических подходов к определению критериев эффек-
тивного финансового рынка. Изучены несколько подходов к трактовке понятия «эффективность 
финансового рынка». Изучен подход к выявлению эффективного финансового рынка на основе его 
качественных характеристик. На основе методологии поведенческой экономики определено, что 
деятельность инвесторов является ключевым фактором, определяющим направление и интен-
сивность распределения капитала на финансовом рынке. Сделан вывод о понимании эффектив-
ного финансового рынка как системы, имеющей внутренние механизмы вовлечения инвесторов 
в процесс аккумулирования капитала, создания стимулов для сбережений, обеспечения взаимодей-
ствия эмитента и инвестора по поводу перераспределения капитала, предоставления условий 
для торговли ликвидными финансовыми инструментами. 
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Положительное	 влияние	 степени	 развития	 финансового	 рынка	 на	 экономиче
ское	развитие	было	установлено	достаточно	давно.	Первым	на	эту	взаимосвязь	указал	
Й.	Шумпетер,	отметив,	что	развитый	банковский	рынок	удовлетворяет	потребности	эко
номики	в	кредите	на	конкурентной	основе	и	 тем	 самым	способствует	 экономическому	
развитию	[1,	с.	226].	Однако	до	сих	пор	проблема	определения	эффективности	финан
сового	рынка	не	имеет	однозначного	понимания	и	решения.	Впервые	методология	по
нятия	«эффективность	финансового	рынка»	была	предложена	Ю.	Фама	(1970)	в	гипотезе	
эффективного	рынка,	согласно	которой	рыночная	цена	актива	отражает	всю	доступную	
информацию.	Эффективность	рынка,	согласно	данной	гипотезе,	определяется	по	степе
ни	отражения	рыночной	информации	в	цене	финансового	инструмента.	Ю.	Фама	выде
лил	три	формы	эффективности	финансового	рынка.	На	рынках	слабой	формы	эффектив
ности	цены	на	финансовые	активы	отражают	только	историческую	динамику	цен,	при	
средней	—	 текущие	 цены	 отражают	 всю	информацию,	 доступную	 участникам	 рынка,	
сильная	—	предполагает	отражение	в	ценах	не	только	общедоступной,	но	и	закрытой	
информации.	Последняя	форма	считается	в	экономической	теории	недостижимой,	ина
че	участники	рынка	не	получали	бы	дополнительного	преимущества	за	счет	обработки	
информации	[2,	p.	383–417].	Ю.	Фама	показал,	что	фондовому	рынку	присуща	слабая	
и	средняя	формы	эффективности,	а	получить	доход	выше	средней	рыночной	ставки	воз
можно:	(1)	с	использованием	инсайдерской	и	закрытой	информации;	(2)	за	счет	сниже
ния	затрат	на	обработку	и	анализ	информации	[3,	с.	163].	

В	дальнейших	исследованиях	С.	Гроссман	и	Дж.	Стиглиц	(1980)	пришли	к	выводу	
о	невозможности	 существования	 эффективного	рынка,	поскольку	платность	информа
ции	противоречит	возможности	ее	полного	отражения	в	ценах	финансовых	активов	[4,	
p.	405].	Выводы	Дж.	Стиглица	имеют	важное	значение,	поскольку	только	асимметрия	
информации	позволяет	инвесторам	строить	выигрышные	стратегии.	В	условиях	роста	
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объемов	информации	на	финансовом	рынке,	появления	«информационного	шума»1	по
вышается	 значение	 профессиональных	 финансовых	 посредников,	 имеющих	 ресурсы	
и	возможности	для	качественной	обработки	информации.

При	определении	эффективности	финансового	рынка	через	его	способность	выпол
нять	присущие	ему	функции	возникает	дискуссия	о	перечне	последних.	Многие	иссле
дователи	выделяют	в	структуре	функций	финансового	рынка	общерыночную	и	специфи
ческую	(финансовую).	К	общерыночным	относят	ценовую,	информационную,	распреде
лительную,	 к	 специфической	—	 аккумулирующую,	 инвестиционную,	 накопительную,	
сберегательную	[5,	с.	141].	Ряд	исследователей	(например,	Ф.	Фабоцци,	Д.	С.	Кидуэлл)	
выделяют	распределение	инвестируемых	средств	в	инвестиционные	проекты	с	высокой	
нормой	прибыли,	ценовую	функцию,	функцию	организации	торговли	финансовыми	ин
струментами	 (предоставление	 ликвидности),	функцию	 снижения	 трансакционных	 из
держек	[6,	с.	19;	7,	с.	64].

Функция	 минимизации	 трансакционных	 издержек	 достаточно	 часто	 упоминается	
исследователями	финансового	рынка.	Томас	Хо	отмечал,	что	только	совершенным	рын
кам	капитала	не	присущи	трансакционные	издержки	[8,	p.	22].	С	одной	стороны,	финан
совое	посредничество	относится	к	трансакционным	институтам,	специализирующимся	
на	организации,	упорядочивании,	 структуризации	и	воспроизводстве	сделок	с	финан
совыми	 активами.	 Двойственная	 природа	 финансового	 посредничества	 заключается	
в	том,	что	организация	трансакций	посредниками	должна	способствовать	минимизации	
трансакционных	издержек,	однако	на	практике	прямые	трансакции	могут	совершаться	
с	меньшими	издержками,	чем	с	их	участием	[9,	c.	41,	138].	Например,	сделки	с	ценными	
бумагами	при	посредничестве	брокера	обходятся	дороже,	чем	прямые	сделки,	что	при
вело	к	появлению	на	зарубежных	фондовых	рынках	квалифицированных	инвесторов,	
имеющих	возможность	совершать	сделки	без	посредника.

С	 другой	 стороны,	 современная	 инфраструктура	 финансового	 рынка	 способствует	
мгновенному	движению	капиталов	с	минимальными	затратами,	однако	нельзя	также	
исключать	 масштабы	 сделки.	 Часть	 трансакционных	 издержек	 в	 сделках	 постоянна	
и	принимает	высокие	удельные	значения	для	частных	инвесторов	при	небольших	транс
акциях	(комиссии	банку,	бирже,	брокеру,	депозитарию).	Следовательно,	развитому	фи
нансовому	рынку	присуще	свойство	управления	трансакционными	издержками	за	счет	
последовательного	отбора	финансовых	посредников	и	регулирования	объема	сделок,	что	
достигается	 насыщенностью	 рынка	 финансовыми	 посредниками	 и	 финансовыми	 ин
струментами.

Р.	 Мертон	 подробно	 описывает	 функции	 финансового	 рынка:	 перераспределение	
капитала,	управление	риском,	клиринг	и	расчеты	по	сделкам,	обеспечение	механизма	
объединения	финансовых	средств	для	основания	крупномасштабного	предприятия	или	
для	разделения	капитала	крупных	предприятий	на	паи	среди	большого	количества	соб
ственников,	решение	проблемы	морального	риска	и	неблагоприятного	отбора,	с	которым	
сталкиваются	 стороны	 в	 сделках,	 когда	 обладают	 ассиметричной	 информацией	 либо	
если	один	из	участников	действует	в	качестве	агента	(комиссионера)	от	имени	второго	
[10,	c.	26].	Некоторые	из	этих	функций	(например,	третья)	присущи	в	чистом	виде	фи
нансовым	посредникам	и	финансовым	институтам,	осуществляющим	рыночное	регули
рование.

Большинство	экономистов	рассматривают	финансовый	рынок	как	закрытую	систе
му,	которая	трансформирует	капитал	с	помощью	финансовых	посредников	и	направ
ляет	его	к	наиболее	эффективным	эмитентам.	Однако	капитал	на	финансовом	рынке	
предоставляют	розничные	инвесторы,	направляющие	его	в	ценные	бумаги,	инструмен

1	 Под	термином	«информационный	шум»	понимается	совокупность	потоков	информации,	не	относя
щейся	к	оценке	качества	финансового	инструмента,	побуждающих	инвесторов	совершать	сделки	на	рынке.
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ты	институциональных	инвесторов.	Парадигма	рациональности	поведения	индивида,	
когда	единственным	его	мотивом	сбережения	является	необходимость	извлечения	мак
симального	дохода	из	временно	свободных	накоплений,	устарела	и	не	позволяет	объяс
нить	аномальные	ситуации	на	финансовых	рынках,	например	массовый	отток	вкладов	
из	банковской	системы	в	периоды	финансовых	и	политических	кризисов,	покупка	ин
весторами	высокорисковых	финансовых	активов,	участие	граждан	в	финансовых	пира
мидах.	

Исследования	в	теории	поведенческой	экономики	подтверждают,	что	деятельность	
инвесторов	на	финансовом	рынке	во	многом	определяется	индивидуальными	фактора
ми,	характеризующими	личность,	психологическими	особенностями,	ограниченной	спо
собностью	человека	к	восприятию	и	анализу	информации,	его	субъективностью	в	приня
тии	решений.	В	силу	психологических	особенностей	люди	совершают	ошибки,	связанные	
с	индивидуальными	мотивами,	логикой	принятия	решений,	накопленными	знаниями	
[11,	с.	237–238].	

В	 рамках	методологии	 теории	поведенческих	финансов	 предложен	 способ	 преодо
ления	неопределенности	поведения	инвесторов	на	финансовом	рынке	посредством	из
учения	 побудительных	 мотивов	 принятия	 ими	 инвестиционных	 решений	 [12,	 с.	 17].	
Формирование	 (например,	 через	инструменты	 государственного	регулирования)	побу
дительных	мотивов	к	инвестированию	будет	способствовать	возникновению	у	индивидов	
соответствующих	ожиданий	относительно	целей	и	результата	вложения	средств.

Поэтому	одним	из	определяющих	факторов	в	функционировании	финансового	рын
ка	 следует	 назвать	 его	 способность	 к	формированию	 стимулов	 у	 частных	 инвесторов	
к	сбережению	и	накоплению	капитала	через	институты,	нормы	и	правила.	Формиро
вание	 сберегательного	поведения	индивидуальных	инвесторов	 в	 странах	 с	 развитым	
финансовым	 рынком	 реализуется	 через	 систему	 государственного	 регулирования,	
гарантирующую	 защиту	 инвестиций	 в	 ценные	 бумаги	 и	 финансовые	 инструменты,	
обес	печение	прав	инвесторов,	приобретаемых	с	ценными	бумагами,	в	частности	прав,	
связанных	 с	 владением	 акциями,	 накопление	 капитала	 посредством	 формирования	
системы	стимулов	к	сбережениям.	Например,	на	рисунке	прослеживается	прямая	за
висимость	 между	 показателями	 величины	 активов	 институциональных	 инвесторов	
и	объема	торгуемых	акций:	в	странах	с	развитым	финансовым	рынком,	имеющим	ин
струменты	 коллективного	 инвестирования,	 облегчающие	 доступ	 частных	 инвесторов	
к	 инвестициям	 (США,	Канада,	Япония),	 отношение	 объема	 торгуемых	 акций	 к	ВВП	
превышало	в	2019	г.	82,3	%.

Активы институциональных инвесторов стран мира в 2019 г., % к ВВП

И с т о ч н и к:	составлено	автором	на	основе	[13,	14].
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Другим	примером	формирования	сберегательного	поведения	является	введение	на	

фондовом	 рынке	Российской	Федерации	 в	 2015	 г.	 системы	индивидуальных	 инвести
ционных	счетов,	предоставляющей	индивидуальным	инвесторам,	осуществляющим	ре
гулярную	 торговлю	ценными	 бумагами,	 налоговые	льготы.	Результатом	 стал	 рост	 от
крытых	брокерских	счетов	на	Московской	бирже	с	2016	по	2020	гг.	в	8	раз	—	с	1,1	млн	
до	8,8	млн,	количество	индивидуальных	инвестиционных	счетов	увеличилось	за	тот	же	
период	с	0,2	млн	до	3,5	млн,	или	в	17,5	раза	[15].	Притоку	частных	инвесторов	на	фондо
вый	рынок	способствовало	формирование	Центральным	банком	Российской	Федерации	
адекватных	инфляционных	ожиданий	благодаря	введению	с	2015	г.	на	долгосрочный	
период	 режима	 инфляционного	 таргетирования	 с	 установлением	 цели	 по	 инфляции	
4	%	[16].

Важной	 функцией	 финансового	 рынка	 является	 предоставление	 ликвидности	 и	
многообразия	финансовых	инструментов.	Ликвидность	финансовых	инструментов	могут	
характеризовать	такие	показатели,	как	торговый	биржевой	оборот	по	отношению	к	объ
ему	биржевого	товара,	отношение	спрэда	цен	покупки	и	продажи	биржевых	активов	по	
отношению	к	цене	таких	активов.	Данные	таблицы	свидетельствуют	о	высокой	положи
тельной	зависимости	между	ликвидностью	финансовых	инструментов,	глубиной	рынка	
и	насыщенностью	экономики	деньгами	и	платежными	средствами.	Так,	между	коэффи
циентами	монетизации	и	объема	торгуемых	акций	(по	отношению	к	ВВП)	коэффициент	
корреляции	составляет	0,73,	между	коэффициентами	монетизации	и	оборачиваемости	
акций	на	внутреннем	рынке	также	установлена	достаточно	высокая	взаимосвязь:	коэф
фициент	корреляции	—	0,56.	

Коэффициент корреляции между показателями: коэффициент монетизации (по широкой 
денежной массе), коэффициент оборачиваемости акций на внутреннем рынке, отношение 

торгуемых акций к ВВП, рассчитанными по 46 странам и регионам мира за 2020 г., %

Показатель Kм,	% Kо,	% Та,	%

Kм,	% 1,00

Kо,	% 0,56 1,00

Та,	%	 0,73 0,86 1,00

Примечание:	Kм	—	коэффициент	монетизации	(отношение	широкой	денежной	массы	к	ВВП);	
Kо	—	коэффициент	 оборачиваемости	акций	 (отношение	 торгуемых	акций	к	их	капитализации);	
Та	—	объем	торгуемых	акций	по	отношению	к	ВВП.

И с т о ч н и к:	разработано	автором	на	основе	[17].

Таким	образом,	важнейшей	функцией	финансового	рынка	является	его	способность	
к	перераспределению	капитала	между	отраслями	экономики,	что	может	быть	реализо
вано	любыми	способами	(через	банковскую	систему,	рынок	ценных	бумаг,	систему	кол
лективного	инвестирования),	 однако	 оптимальный	 эффект	 достигается	при	насыщен
ности	рынка	ликвидными	финансовыми	инструментами.	Признание	центральной	роли	
инвесторов	на	финансовом	рынке	позволило	сформулировать	определение	эффективно
го	финансового	рынка	и	присущие	ему	функции.	Эффективный	финансовый	рынок	—	
это	совокупность	экономических	отношений	между	эмитентами,	финансовыми	посред
никами	и	инвесторами	по	поводу	перераспределения	капитала	с	помощью	ликвидных	
финансовых	инструментов	 для	финансирования	инвестиций,	формирования	 сбереже
ний	и	управления	финансовыми	рисками.	Эффективному	финансовому	рынку	присущи	
функции:	формирование	стимулов	к	сбережению	и	накоплению	капитала	через	инсти
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туты,	нормы	и	правила;	раскрытие	информации	о	ценах	на	финансовые	активы;	обеспе
чение	рынка	финансовыми	инструментами	и	финансовыми	посредниками;	ликвидность	
финансовых	инструментов.

На	основе	методологии	поведенческой	 экономической	теории	предложено	опреде
ление	эффективного	финансового	рынка	как	системы,	имеющей	внутренние	механиз
мы	вовлечения	инвесторов	в	процесс	аккумулирования	капитала,	создания	стимулов	
для	 сбережений,	 обеспечения	 взаимодействия	 эмитента	 и	 инвестора	 по	 поводу	 пере
распределения	капитала,	предоставления	условий	для	торговли	ликвидными	финан
совыми	инструментами.	Предложенное	определение	учитывает	поведенческие	факто
ры	деятельности	инвесторов	 (психологические	особенности,	ограниченность	познания	
человека,	зависимость	поведения	от	накопленного	опыта	и	знаний),	обусловливающие	
процесс	принятия	ими	решений	по	поводу	накопления	и	сбережения	капитала	на	фи
нансовом	рынке;	определяет	в	условиях	цифровизации	финансового	рынка	значение	
роли	информации	о	ценах	и	качестве	финансовых	активов	как	фактора,	формирующего	
сберегательное	 поведение	 инвесторов;	 определяет	 значимость	 государственного	 регу
лирования	институтов	финансового	рынка,	способствующего	имплементации	в	процесс	
инвестирования	необходимых	норм	и	правил	для	формирования	у	экономических	субъ
ектов	соответствующих	ожиданий	и	мотивов	относительно	результата	сберегательного	
поведения.
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THE GLOBAL FACTORS OF INTERNATIONAL DIRECT 
INVESTMENT ACTIVATION DURING THE PANDEMIC

The article systematically examines the global factors of activation, deceleration and reformatting of in-
ternational direct investment flows during the pandemic. The determinants of the negative impact on foreign 
direct investment (decline in economic growth, polarization of the world economy, etc.) and the factors of their 
activation (rapid economic recovery of the key countries in the world, liberalization of investment regimes and 
stimulation of foreign direct investment, etc.) have been highlighted. The agreement on decarbonizing the 
world economy and reduction of hyperliberalization abuse will have a significant impact on reformatting the 
flows of international direct investment. 
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