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Аннотация: Установлено, что для глубокого и всесторон-

него изучения состояния фондового рынка необходимо приме-
нять статистические показатели, позволяющие проанализиро-
вать процессы оборота ценных бумаг, и маркерные, посредст-
вом которых оценивается общие тенденции и вектор его разви-
тия. Определены основные их различия. Сделан вывод о том, 
что статистические и маркерные показатели дополняют друг 
друга и претерпевают изменения в условиях виртуализации 
экономики. 

 
 

Всю эту кучу золота я готов  
отдать за любой из этих ножей. 

 

Д. Дефо. Робинзон Крузо 
 

Фондовый рынок является институтом рыночной системы хозяйство-
вания. Как любой другой институт экономической системы, фондовый 
рынок (рынок ценных бумаг) является одновременной совокупностью со-
циально-экономических отношений его субъектов, процессом обращения 
объектов данных отношений, результатом его жизнедеятельности. 

Как отношения его участников, фондовый рынок отражает сложив-
шиеся на определенный момент совокупные социально-экономические 
отношения по поводу выпуска и обращения ценных бумаг. Как и любой 
иной, данной системе отношений присуща определенная структура. В от-
ношениях на фондовом рынке она выглядит следующим образом: 

а) отношения владения; 
б) отношения распоряжения; 
в) отношения обращения; 
г) отношения присвоения. 

                                                      
Купряжкин Дмитрий Александрович – соискатель, e-mail: mos.mail600@gmail.com, 

ФГБОУ ВО «Воронежский государственный университет», г. Воронеж, Россия. 
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Отношения производства реального сектора экономики на фондовом 
рынке заменяются отношениями обращения ценных бумаг между его со-
циальными субъектами (носителями). 

Главной отличительной чертой фондового рынка является замена 
краеугольной формулы приращения капитала 

 

Д െ Т െ Д′, 
где Д′ ൌ Д ൅ ΔД , 

 

на приращение капитала по формуле 
 

                                                                                          Д′ െ Д′′  െ  Д′′′. 
                                             Д 
 

                                                          Т െ Д′ 
 

При сравнении двух формул, отражающих приращение капитала на 
товарном и фондовом рынках, четко видно, что последний служит плат-
формой для формирования денежного капитала, минуя обмен денег на то-
вар. Безусловно, финансовый капитал можно рассматривать как базу ин-
вестирования в реальный сектор экономики. Так и было на протяжении 
почти 600 лет, которые прошли с момента появления первых вексельных 
рынков, постепенно превратившихся в биржи. На этих постоянных  
площадках происходил обмен ценными бумагами (Лион – 1531 г.,  
Антверпен – 1556 г.). Позднее на фондовый рынок выходят акции (XVII в. 
Англия, Голландия – Объединенная Ост-Индская компания и др.).  
Старейшей фондовой биржей, дошедшей до XXI века является Амстер-
дамская биржа, начавшая свою работу в 1611 году. В 1791 году в Фила-
дельфии возникла первая в Америке фондовая биржа. В 1792 году 24 бро-
кера создали Нью-Йоркскую фондовую биржу. 

Работа фондового рынка протекала далеко не однозначно. Начиная  
с XIX века, его жизнедеятельность поражают кризисы и характеризуют 
«упоительные взлеты». Фондовый рынок стал первоосновой моменталь-
ного возникновения фантастических состояний и громких банкротств. Но 
он постепенно взвалил на себя сложнейшую и важнейшую макроэкономи-
ческую роль. Он стал ключевым элементом инвестиционного механизма 
рыночной системы хозяйствования. 

Однако стихийность биржевых процессов наносила экономической 
системе очень чувствительные поражения. Фондовый рынок нуждался  
в регулировании, то есть упорядочении деятельности на нем всех участни-
ков и операций между ними. С этой целью были созданы соответствую-
щие организации (государственные, саморегулирующиеся), уполномочен-
ные регулировать действия эмитентов, инвесторов, посредников, а также 
работу структурных звеньев инфраструктуры фондового рынка. 

Фондовый рынок динамичен: он постоянно колеблется, изменяется, 
растет, падает, сокращается и расширяется. Ценные бумаги в течение даже 
короткого временного периода меняют свои цены. В ходе оборота они пе-
реживают те или иные изменения макроэкономической ситуации, различ-
ные корпоративные события (например, слияние, поглощение, дробление 
и т.п.), спекулятивные процессы. Оценить данный процесс можно только  
с позиций статистики, то есть создания соответствующих показателей. 

Для разработки данных статистических показателей используют раз-
личные методы наблюдения и анализа, например, сплошное наблюдение, 
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выборочное наблюдение, а также непрерывное, периодическое и едино-
временное наблюдение. В последние годы лучшим способом статистиче-
ского отчета о деятельности фондового рынка стал анализатор. Его базой 
является выборочное наблюдение или его разновидность – метод момент-
ных наблюдений, а также тщательное изучение основного массива собы-
тий и монографическое обследование. 

На основе данных статистических наблюдений формируется и рас-
считывается особый показатель – индекс фондового рынка. Он должен 
быть объективен, правильно рассчитан на основании достоверной и пол-
ной информации о работе рынка ценных бумаг. 

Основными фондовыми индексами сегодня считаются: 
– индекс Доу-Джонса (с 1884 г.), который рассчитывается как среднее 

арифметическое цен акций 30 крупнейших компаний. Заметим, что  
в качестве делителя используется особое число, учитывающее многочис-
ленные сплиты, произведенные компаниями-эмитентами с 1928 года; 

– AMEX Composite – взвешенный по рыночной капитализации индекс 
всех акций, торгуемых на Американской фондовой бирже; 

– Russel 3000 Index – семейство индексов Рассела (по названию ком-
пании Френка Рассела, которое предлагает их риск), он отражает динами-
ку состояния акций 3000 крупнейших компаний по рыночной капитализа-
ции компаний США, на которые приходится до 98 % стоимости всех ак-
тивов акций; 

– семейство индексов Standard&Poor’s; 
– Wilhire 5000; 
– CAC 40; CAC General, используемые на фондовом рынке Франции; 
– DAX 30 – основной фондовый индекс для бирж Германии; 
– Hang Seng Index – важнейший биржевой индекс Гонконгской фон-

довой биржи и т. д. 
Методика расчета индексов постоянно меняется, что позволяет учесть 

все объективные и субъективные колебания рынка ценных бумаг. 
Развитие фондового рынка идентично, но без совпадения с экономи-

ческими циклами жизнедеятельности рыночного хозяйства. Стадия акти-
визации соответствует началу роста. Следующие фазы – оживление  
и подъем. За ними наступает этап затухания. Первоначально фондовый 
рынок характеризуется всплесками активности и возвышения, но потом он 
впадает в стагнацию и достигает низшего уровня – кризиса. Относительно 
рынка ценных бумаг, согласно теории Марка Фабера, возникла ошибка 
пессимизма, так как вслед за спадом начинается активизация, оживление  
и подъем (рост) (рис. 1). 

В таблице 1 приведены основные статистические параметры состоя-
ния фондового рынка на 12 декабря 2017 года, то есть конкретные вели-
чины на конкретную дату времени [1]. 

Как видно из анализа данной таблицы фондовый рынок на приведен-
ную дату был условно динамичен и условно стабилен. Колебания основ-
ных индексов не превышали средних величин колебания, сложившихся  
в декабре 2017 года на рынке ценных бумаг. 

Но жизнедеятельность фондового рынка не может быть описана и от-
ражена только в статистических показателях. Индексы фиксируют состоя-
ние процесса оборота ценных бумаг и лишь  абстрагировано  анализируют 
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Рис. 1. Циклы М. Фабера на фондовом рынке: 
1, 2 – тренды фактического и потенциального ВВП соответственно; фаза 1 – стадия начала 
роста; фазы 2, 3 – стадии быстрого роста; фаза 4 – стадия падения при возможных кратко-
срочных подъемах; фаза 5 – окончательный спад; фаза 6 – низшая фаза (ошибка пессимизма) 

 
общеэкономические тенденции. Именно изменения в макроэкономике,  
в конечном счете, служат базой оценки «состояния здоровья» фондового 
рынка, векторов его развития, в том числе и нахождения и темпов прохо-
ждения фаз цикла Фабера (см. рис. 1). 

Такими индикаторами тенденций развития фондового рынка являют-
ся, по мнению автора, особые показатели. Их условное название – марке-
ры. Они отражают состояние фондового рынка как изменения и тенденции 
во взаимодействии и взаимовлиянии социально-экономических отноше-
ний субъектов рынка ценных бумаг. 

Они структурированы в 10 страт: 
1. Размер и динамика капитализации национального фондового рынка. 
2. Эффективность использования привлеченного капитала. 
3. Конкурентоспособность национального фондового рынка. 
4. Объем долговых инструментов в обращении. 
5. Степень привлекательности национального фондового рынка для 

иностранных эмитентов. 
6. Размер и динамика рынка деривативов. 
7. Активность инвесторов. 
8. Характер инвестиций (срочность): кратко-, средне-, долго-, бессрочные. 
9. Волатильность национального фондового рынка. 
10. Прочие показатели. 
К последним необходимо отнести социально-субъективные, полити-

ческие, территориальные и так называемые маркерные показатели:  
– ожидания и прогнозы участников фондового рынка; 
– культура и национальные традиции инвестиционной деятельности; 
– особенности государственной политики, проводимой в отношении 

регулирования национального фондового рынка и т.п. 
Безусловно, диалектика развития и состояния фондового рынка сви-

детельствует о том, что описать их лишь статистическими показателями 
или маркерами нельзя. Они дополняют друг друга, но различны по своей 
сущности, форме и измерителям (рис. 2). 
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Рис. 2. Показатели состояния фондового рынка (рынка ценных бумаг) 
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обращения, методику его протекания, алгоритм осуществления, формы  
и методы конкретного оборота. Следовательно, отражает длинный про-
цесс в маркерных индикаторах и в единых статистических показателях: 
фондовые индексы и оценочные анализаторы объективно отражают про-
цесс оборота ценных бумаг, но под воздействием информатизации мар-
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керные показатели становятся более расплывчатыми, так как подвержены 
активному влиянию субъективных факторов. В повседневной действи-
тельности это положение выходит за рамки измерителей, а сами они всту-
пают в противоречия как между собой, так и с прогнозами развития фон-
дового рынка. 

Пример. Укрепление рубля как бы свидетельствует об оздоровлении 
российской экономики. Но это только с позиции монетаризма. А с пози-
ции эффективного и самодеятельного развития национальной экономики 
это ведет к застою, деградации и кризису. Аналогичные примеры можно 
привести и по более широкому кругу вопросов. Так, ранее основной 
функцией фондового рынка была трансформация сбережений в инвести-
ции. Последние обеспечивали перелив капитала из «затухающих» отрас-
лей в растущие. Однако виртуализация экономики привела к возрастанию 
роли и доли «чистого» финансового капитала и превращению его в спеку-
лятивный. Это означает, что при росте позитивных показателей состояния 
фондового рынка он не только не способствует развитию наиболее расту-
щих отраслей реальной экономики, а, напротив, вытягивает из них  
не только свободные средства, но и средства амортизации и расширенной 
капитализации основных фондов. Стремление к получению моментальной 
сверхприбыли свертывает производство натурального продукта и его при-
бавочной стоимости, тем самым создает условия для возникновения гло-
бального экономического кризиса, а возможно общественно-политичес-
кого кризиса системы в целом. 
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