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ÝÂÎËÞÖÈß ÂÇÃËßÄÎÂ ÍÀ ÏÐÈÐÎÄÓ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè ñèñòåìû âçãëÿäîâ íà ïðèðîäó ôîíäîâîãî 
ðûíêà â ðàçíûå ïåðèîäû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåò-
ñÿ ñîâðåìåííîé òðàêòîâêå ôîíäîâîãî ðûíêà êàê ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî èíñ-
òèòóòà, â êîòîðîì ãëàâíóþ ðîëü èãðàþò íîðìû è ïðàâèëà, ðåãóëèðóþùèå ìåõàíèçì 
ñîâåðøåíèÿ òðàíñàêöèé.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûé ðûíîê, ôîíäîâàÿ áèðæà, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèé 
èíñòèòóò.

Â ñîâðåìåííîé ìèðîâîé áèçíåñ-ñðåäå, ãäå äîìèíèðóþò ðàçâèòûå ýêîíîìèêè 
àíãëîñàêñîíñêîãî è ÿïîíñêîãî òèïîâ, ïðåîáëàäàåò ôèíàíñîâûé ñåêòîð, à â íåì 
ãëàâíóþ ðîëü èãðàåò êàê ôîíäîâûé ðûíîê â öåëîì, òàê è ôîíäîâûå áèðæè – â 
÷àñòíîñòè. 

Îñíîâû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâûõ áèðæ ðàçâèòûõ ñòðàí áàçèðóþòñÿ âî 
ìíîãîì íà îáùåñòâåííîì âîñïðèÿòèè äàííîãî ôåíîìåíà. Âåäü èñõîäÿ èç ãîñ-
ïîäñòâóþùèõ âçãëÿäîâ îïðåäåëåííîãî îáùåñòâà, ôîðìèðóþòñÿ åãî òðàäèöèè, 
áèçíåñ-ýòèêà, çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà, âëèÿþùèå, â ñâîþ î÷åðåäü, íà îñòàëüíûå 
ñôåðû åãî æèçíè. 

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå ïðèðîäû ôîíäîâîãî ðûíêà è àíà-
ëèçà îáùåñòâåííûõ âçãëÿäîâ íà äàííûé ôåíîìåí â ðàçíûå ïåðèîäû ðàçâèòèÿ 
ìèðîâîé ýêîíîìèêè. 

Äàííûé âîïðîñ îñîáî àêòóàëåí íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ïîñêîëüêó âî ìíîãèõ 
ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ ôîíäîâûé ðûíîê ïåðåæèâàåò ïåðèîä ñòàíîâëåíèÿ 
è ïåðåõîäà â çðåëóþ ôîðìó. À äëÿ ýòîãî, ñîîòâåòñòâåííî, íåîáõîäèìî ñôîðìèðî-
âàòü àäåêâàòíóþ ñèñòåìó âçãëÿäîâ è ïîäãîòîâèòü îáùåñòâî ê íîðìàëüíîìó âîñ-
ïðèÿòèþ òàêîãî ïðîöåññà. 

Èññëåäîâàíèåì ïðèðîäû ôîíäîâûõ ðûíêîâ çàíèìàþòñÿ òàêèå àâòîðû, êàê 
Äæ. Áàñêèí, Ì. Ïîðòíîé, Ð. Ñëè, Ì. Ñìèò, Á. Ðóáöîâ, Í. Ðàèñêàÿ, È. Òóðóåâ, 
À. Ôðåíêåëü, À. Ýëäåð è äð. 

Ôîíäîâûé ðûíîê îêàçûâàåò ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà âñå ñôåðû ÷åëîâå÷åñ-
êîé æèçíè. Áèçíåñìåíû è ïîëèòè÷åñêèå ëèäåðû ðàçíûõ ñòðàí íà ðóáåæå XX–
XXI âåêîâ ïûòàþòñÿ ñïðàâèòüñÿ ñ èçìåíåíèÿìè â ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäå, â êîòî-
ðîé íåïðåäñêàçóåìûå è ÷àñòî íåóñòîé÷èâûå ôîíäîâûå ðûíêè ìîãóò ðàçðóøàòü 
öåëûå ýêîíîìèêè.  Âñåãî ëèøü ñòîëåòèå íàçàä ê ôîíäîâûì ðûíêàì îòíîñèëèñü 
ñ ïðåíåáðåæåíèåì ëèáî èãíîðèðîâàëè. Ñåãîäíÿ æå îíè ïðåîáðàçîâàëèñü â ìîù-
íûå èíñòèòóòû, êîòîðûå èãðàþò ÷óòü ëè íå ðåøàþùóþ ðîëü â ýêîíîìèêå. 

Ðåçêî âûðàæåííûå êóëüòóðíûå è ïðàâîâûå îòëè÷èÿ ìåæäó íàöèÿìè, ÿâëÿâ-
øèåñÿ èñòî÷íèêîì ìíîæåñòâà ïðîòèâîðå÷èé ïî ìåðå òîãî, êàê ôèíàíñîâûå 
ðûíêè âûõîäèëè çà ïðåäåëû íàöèîíàëüíûõ ãðàíèö, òàêæå èìåþò êîðíè, ãëóáîêî 
óõîäÿùèå â ïðîøëîå.

Òàê, îñóæäåíèå è îòêðûòîå îáâèíåíèå ñïåêóëÿòèâíîãî ïðîèçâîëà Ñâ. Àâ-
ãóñòèíîì è Ôîìîé Àêâèíñêèì íå ðàç ñëóæèò äîâîäîì ñîâðåìåííûì ó÷åíûì 

© Â. À. Ïåòðîâà, 2008



97

â èçîáëè÷åíèè íåäîñòàòêîâ ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Ïåðâûì, êòî ïîðèöàë ïîëó÷åíèå 
ïðèáûëè è âûãîä îò îïåðàöèé ñ äåíüãàìè, áûë Àðèñòîòåëü, ðàçâèâàâøèé êîí-
öåïöèþ «ñïðàâåäëèâîé öåíû». Âûâîäîì èç ýòîé êîíöåïöèè ñëóæèëî óáåæäåíèå, 
÷òî ëþáàÿ ïîïûòêà èçâëå÷ü ëè÷íóþ âûãîäó èç ôëóêòóàöèé öåí áûëà ïî îïðå-
äåëåíèþ íåïðàâîìåðíîé. Äàëåå Ôîìà Àêâèíñêèé ðàñøèðèë òàêóþ êîíöåïöèþ, 
ïðîâîçãëàñèâ íåçàêîííûì ïðîäàâàòü äîðîæå èëè ïîêóïàòü äåøåâëå êàêóþ-ëèáî 
âåùü, ÷åì îíà òîãî ñòîèò. Íî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ëþáîé ðûíîê ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü ñåáå êàê îñÿçàåìóþ èëè âèðòóàëüíóþ ïëîùàäêó, ãäå ó÷àñòíèêè ïûòàþòñÿ 
êóïèòü ïîäåøåâëå è ïðîäàòü ïîäîðîæå, ïîýòîìó êîíöåïöèè àêâèíàòîâ, âçãëÿäû 
êîòîðûõ ôîðìèðîâàëèñü ñòðîãîé äîêòðèíîé öåðêâè, àáñîëþòíî íå âïèñûâàþòñÿ 
â ïîíÿòèå ðûíêà. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â ïåðèîä Ñðåäíåâåêîâüÿ íå ìîã-
ëî èäòè è ðå÷è î ñóùåñòâîâàíèè ôîíäîâîãî ðûíêà. Òåì íå ìåíåå, çà÷àòêè ïåðâî-
ãî ïîäîáèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà ïîÿâèëèñü ìíîãî ðàíåå, åùå â Ðèìñêîé èìïåðèè, 
ò. ê., ïî ìíåíèþ Ì. Ñìèòà è Äæ. Áàñêèíà, èìåííî òàì âîçíèêëè 3 íåîáõîäèìûõ 
ïðåäïîñûëêè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ äàííîãî ôåíîìåíà: ñâîáîäíî ïåðåìåùàþùèé-
ñÿ êàïèòàë, äîñòóïíîñòü êðåäèòà è æåëàíèå èäòè íà ðèñê [1, ñ. 10].

Ñëåäóþùèì ýïîõàëüíûì ñîáûòèåì â èñòîðèè ôîðìèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûí-
êà ñòàëî ðàçâèòèå ìèðîâîé òîðãîâëè ïîñëå Âåëèêèõ ãåîãðàôè÷åñêèõ îòêðûòèé. 
Êóïöàì Âåíåöèè è Ãåíóè íåîáõîäèì áûë êàïèòàë, êðîìå òîãî, ïðàâèòåëüñòâà 
ýòèõ ãîðîäîâ âûïóñêàëè îáëèãàöèè âíóòðåííåãî çàéìà. Ïîñòåïåííî, âîçíèêíóâ 
â Âåíåöèè, ðûíêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà÷àëè ðàçâèâàòüñÿ â Âåðîíå, 
Ïèçå, Ôëîðåíöèè è Ãåíóå. Ô. Áðàóäåëü ïèøåò, ÷òî «âñå ñâèäåòåëüñòâà óêàçûâàþò 
íà òî, ÷òî Ñðåäèçåìíîìîðüå ÿâëÿåòñÿ êîëûáåëüþ ôîíäîâîãî ðûíêà» [2, ñ. 102].

Äàëåå íà÷àëè îáðàçîâûâàòüñÿ òàêèå êîìïàíèè, êàê Îñò-Èíäñêàÿ, Ìîñêîâèÿ 
(äëÿ òîðãîâëè Àíãëèè ñ Ðîññèåé), Ãâèíåéñêàÿ è äðóãèå. Îíè óæå áûëè â ôîðìå 
àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, à íå ïàðòíåðñòâà, êàê ýòî áûëî ïðèíÿòî ðàíåå. Òàêèì 
îáðàçîì êóïöû è ìîðåïëàâàòåëè äèâåðñèôèöèðîâàëè ñâîè ðèñêè. Ñîîòâåòñò-
âåííî, êóïöû è ïðåäïðèíèìàòåëè ïðèâåòñòâîâàëè îáðàçîâàíèå ôîíäîâûõ áèðæ, 
ïîñêîëüêó ìîãëè, â êàêîé-òî ìåðå, ñòðàõîâàòü ñâîè âíåçàïíûå ïîòåðè, à ëþäè 
ìîãëè èíâåñòèðîâàòü ñâîè äîõîäû â àêöèè òàêèõ êîìïàíèé è ïîëó÷àòü äèâèäåí-
äû îò òîðãîâëè [3, ñ. 51].

Íàèáîëåå èíòåðåñíûì ìîìåíòîì íà÷àëà XVIII âåêà áûëî îáðàçîâàíèå ïåð-
âûõ ñïåêóëÿòèâíûõ ìûëüíûõ ïóçûðåé. Èç-çà íåîáõîäèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
âîåííûõ êàìïàíèé êîðîëåé Ôðàíöèè è Àíãëèè âûïóñêàëèñü îáëèãàöèè âíóò-
ðåííåãî çàéìà ó íàñåëåíèÿ, êîòîðûå âïîñëåäñòâèè îáåñöåíèâàëèñü â ðåçóëü-
òàòå íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì äàííûõ ãîñóäàðñòâ. Ïåðâóþ 
ãðàíäèîçíóþ àôåðó ñâîåãî âðåìåíè ïðèäóìàë Äæîí Ëî. Îí îðãàíèçîâàë àê-
öèîíåðíóþ êîìïàíèþ âî Ôðàíöèè – Êîìïàíèþ Ìèññèñèïè – äëÿ òîðãîâëè ñ 
Ôðàíöóçñêîé Ëóèçèàíîé. Ëî ïîëó÷èë ó ôðàíöóçñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ýêñêëþ-
çèâíûå ïðàâà íà òîðãîâëþ ñ Ñåâåðíîé Àìåðèêîé. Àêöèè Êîìïàíèè Ìèññè-
ñèïè ìîãëè îáìåíèâàòüñÿ íàñåëåíèåì íà îáåñöåíèâøèåñÿ ãîñóäàðñòâåííûå 
îáëèãàöèè ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Êàê ÷àñòü ñîãëàøåíèÿ ïî âûìåíÿííûì 
îáëèãàöèÿì ó íàñåëåíèÿ Êîìïàíèÿ ðàçðåøàëà ôðàíöóçñêîìó Êàçíà÷åéñòâó 
ïëàòèòü áîëåå íèçêèé ïðîöåíò, ÷åì áûë îáîçíà÷åí íà îáëèãàöèÿõ. Êàçàëîñü, 
÷òî âñå ñòîðîíû îñòàþòñÿ â âûèãðûøå. Íî âñå ðàâíî ïðîäàæà àêöèé øëà ñëàáî. 
Òîãäà Ëî, ÷òîáû ïîäîãðåòü ñïðîñ, ïóñêàåò ñëóõ, ÷òî â Ëóèçèàíå íàøëè áîëüøèå 
çàëåæè çîëîòà. È â ñòðàíå íà÷èíàåòñÿ ïðîñòî «çîëîòàÿ ëèõîðàäêà» íà àêöèè 
Êîìïàíèè Ìèññèñèïè. Ñíà÷àëà â Ïàðèæå îáðàçîâàëàñü ñâîåîáðàçíàÿ áèðæà 
äëÿ òîðãîâëè ýòèìè àêöèÿìè, ïîñòåïåííî îíè íà÷àëè òîðãîâàòüñÿ â Àíãëèè, 
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Ãîëëàíäèè è äðóãèõ áèðæàõ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ òîãî âðåìåíè. Â ðå-
çóëüòàòå â ñòðàíå íà÷èíàåòñÿ ñèëüíûé ïîäúåì ýêîíîìèêè, íî, ê ñîæàëåíèþ,  
ïîñòåïåííî îí ñîïðîâîæäàåòñÿ âñå áîëüøåé è áîëüøåé èíôëÿöèåé. Òîðãîâëÿ ñ 
Ëóèçèàíîé òàê è íå íà÷àëàñü. Â êîíöå êîíöîâ ýòîò «ìûëüíûé ïóçûðü» ëîïíóë, 
êîãäà âêëàä÷èêè ïîíÿëè, ÷òî èõ îæèäàíèÿ íå îïðàâäàþòñÿ. Äëÿ ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû ñòðàíû ýòà àôåðà ïðèíåñëà ðàçðóøèòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ: ñèëüíåé-
øàÿ èíôëÿöèÿ, îáåñöåíèâàíèå äåíåã, ðàçîðåíèÿ âêëàä÷èêîâ è ïîëíûé ïàðàëè÷ 
âñåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû [1, ñ. 31].

Ïîäîáíàÿ æå ñèòóàöèÿ ïðîèñõîäèëà è â Àíãëèè. Îáðàçîâàíèå Êîìïàíèè 
Þæíûõ ìîðåé ïðèíåñëî òàêèå æå ðàçðóøèòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ýêîíîìèêè 
Àíãëèè, êàê è âî Ôðàíöèè. Òåì íå ìåíåå áûëè è ðàçëè÷èÿ â ðåàêöèè âëàñòåé 
äàííûõ ãîñóäàðñòâ íà ýòè ÿâëåíèÿ. Â Àíãëèè ïàðëàìåíò ïðèíÿë âñå ìåðû, ÷òîáû 
ìèíèìèçèðîâàòü óðîí äëÿ ýêîíîìèêè, ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ ãîñóäàðñòâî âîç-
ìåñòèëî óùåðá âêëàä÷èêàì Êîìïàíèè Þæíûõ ìîðåé, à âñêîðå â ñòðàíó âîçâðà-
òèëèñü è èíâåñòîðû. Òàêàÿ ïîëèòèêà çàëîæèëà îñíîâó äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ 
ôîíäîâîãî ðûíêà â Âåëèêîáðèòàíèè. Âî Ôðàíöèè æå ïîñëåäñòâèÿ «ìûëüíîãî 
ïóçûðÿ» âûçâàëè æåñòêóþ àíòèïàòèþ ó íàñåëåíèÿ ê ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì è 
íàäîëãî çàëîæèëè íåïðèÿçíü ê ôîíäîâîìó ðûíêó [3, ñ. 116].

Â íà÷àëå XIX âåêà ñíîâà âîçíèêàëî ìíîæåñòâî «ìûëüíûõ ïóçûðåé» ïîä ýãè-
äîé äîáû÷è çîëîòà íà òåððèòîðèè ÑØÀ, îñâîåíèÿ çåìåëü Êàðèáñêîãî ïåðåøåé-
êà è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, êîòîðûå îïÿòü æå ëîïàëèñü, êîãäà ïîñòóïàëà èíôîð-
ìàöèÿ íà ðûíîê, ÷òî ëþäè ïîêóïàþò «âîçäóõ». 

Âî âðåìÿ Âåëèêîé äåïðåññèè 30-õ ãîäîâ ôîíäîâûé ðûíîê â ÑØÀ ñ÷èòàëè 
«çëîì» è õîòåëè çàêðûòü Íüþ-éîðêñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó, íî îãðàíè÷èëèñü ïðè-
íÿòèåì çàêîíà Ãëàññà-Ñòèãàëà â 1933 ã. Âëèÿòåëüíàÿ Áðèòàíñêàÿ òðóäîâàÿ ïàðòèÿ 
ðàññìàòðèâàëà ôèíàíñîâûõ áðîêåðîâ è äèëåðîâ êàê «ïàðàçèòîâ», à ñîáñòâåííî 
ðûíîê ñ÷èòàëà «èãðóøêîé äëÿ áîãàòûõ ñïåêóëÿíòîâ». Â êîíöå 90-õ ãîäîâ ïðåìüåð-
ìèíèñòð Ìàëàéçèè îáâèíèë ìåíåäæåðîâ âûñøåãî çâåíà èíîñòðàííûõ âçàèìíûõ 
ôîíäîâ â ìàíèïóëÿöèÿõ ñ àêöèÿìè, ïîäîðâàâøèìè ýêîíîìèêó ñòðàíû (ðå÷ü èäåò 
îá àçèàòñêîì ôèíàíñîâîì êðèçèñå 97—98 ãã). Â 2002 ãîäó ìèíèñòð ôèíàíñîâ ßïî-
íèè îïèñàë ôîíäîâûé ðûíîê ñâîåé ñòðàíû êàê èãîðíûé äîì [1, ñ. 5].

Òàêîå ïðåäâçÿòîå ìíåíèå îòíîñèòåëüíî ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì îêàçàëî 
ñèëüíåéøåå âëèÿíèå íà âñå åãî ðàçâèòèå. Â XIX âåêå íîâûå îòðàñëè ïðîìûø-
ëåííîñòè, îñíîâàííûå íà íîâûõ òåõíîëîãèÿõ, ñîçäàâàëè îãðîìíûé ñïðîñ íà àê-
öèîíåðíûé êàïèòàë, ïðè ýòîì îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì áûëî ôóíêöèîíèðîâàíèå 
êðåïêîãî è ñòàáèëüíîãî ðûíêà àêöèé. Íî ýòè âîçíèêàþùèå ôîíäîâûå ðûíêè 
íåìèíóåìî ïîäâåðãàëèñü ãîíåíèÿì ñî ñòîðîíû îáùåñòâåííîñòè. Â íåêîòîðûõ 
ñòðàíàõ (êàê Ãåðìàíèÿ è Ôðàíöèÿ) êðèòèêè ïðåóñïåëè â ïðèíÿòèè çàêîíîäà-
òåëüñòâà, êîòîðîå îòáðîñèëî ðàçâèòèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ íà ìíîãî ëåò íàçàä ñ 
âûòåêàþùèìè èç ýòîãî ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ èõ ýêîíîìèê. Äàæå â âèêòîðèàíñêîé 
Âåëèêîáðèòàíèè, ãäå ïðèíöèï ýêîíîìè÷åñêîãî ëèáåðàëèçìà ñ÷èòàëñÿ íåïðè-
êîñíîâåííûì,  ïîñòîÿííî âîçíèêàþò æàðêèå äåáàòû íà òåìó ðîëè ôîíäîâîãî 
ðûíêà â ýêîíîìèêå è íàäëåæàùåé ðîëè ïðàâèòåëüñòâà â ôóíêöèîíèðîâàíèè 
ôîíäîâîãî ðûíêà. 

Â ÕÕ âåêå ðåãóëèðîâàíèå ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, ïî ñóòè, áûëî ñîçäàíî ñïåöè-
àëüíî äëÿ îãðàíè÷åíèÿ èçáûòêà äàííîãî âèäà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ýêîíîìè-
êå. Ãëàâíîé êîíöåïöèåé, íà êîòîðîé ñòðîèëèñü âñå Áðåòòîíâóäñêèå ñîãëàøåíèÿ 
1944 ã., óñòàíàâëèâàâøèå íîðìû äëÿ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêè ïîñëåâîåííîãî 
ïåðèîäà, ÿâëÿëîñü äîïóùåíèå, ÷òî íåêîíòðîëèðóåìûå ðûíêè êàïèòàëà ïî ñóòè 
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ñâîåé íåñòàáèëüíû, à ñëåäîâàòåëüíî, îïàñíû. Îòñþäà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî 
ê ñåðåäèíå ÕÕ âåêà ðûíêè öåííûõ áóìàã áûëè çíà÷èòåëüíî äèñêðåäèòèðîâàíû â 
ãëàçàõ îáùåñòâà è ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè [4, ñ. 10].

Â ïîñëåâîåííûé ïåðèîä ôîíäîâûå ðûíêè âïåðâûå ñòàëè ïðåäìåòîì èçó÷åíèÿ 
äëÿ àêàäåìè÷åñêîé íàóêè. Íîâàÿ òåîðèÿ ïîâåäåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà — øèðîêî 
èçâåñòíàÿ êàê ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà (ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî âñÿ èçâåñòíàÿ 
íà äàííûé ìîìåíò èíôîðìàöèÿ îòðàæàåòñÿ íà êóðñàõ öåííûõ áóìàã, ïîýòîìó 
òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ëó÷øàÿ îöåíêà åå áóäóùåé ñòî-
èìîñòè) — ïîñòåïåííî ïðèîáðåëà ïðèçíàíèå. Â ýòî æå âðåìÿ ÿâíûå íåäîñòàòêè 
êàïèòàëèçìà «ãîñóäàðñòâ âñåîáùåãî áëàãîñîñòîÿíèÿ» âûçâàëè âîçîáíîâëåíèå 
ïîääåðæêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè «ëåññý-ôýð» ñî ñòîðîíû ìíîæåñòâà èíòåë-
ëåêòóàëîâ. Ýòè äâà íàïðàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè ñîäåðæàëè â ñåáå ÷åòêîå 
ïîíÿòèå òîãî, ÷òî ôîíäîâûå ðûíêè, ñâîáîäíûå îò æåñòêîãî ïðàâèòåëüñòâåííîãî 
âìåøàòåëüñòâà, ÿâëÿþòñÿ íàèëó÷øèìè ìåõàíèçìàìè äëÿ ðàçìåùåíèÿ êàïèòàëà 
â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå. 

Îäíàêî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ó÷àñòíèêè íà ôîíäîâîì ðûíêå – ýòî ëþäè è 
èìåííî ÷åëîâå÷åñêèé ôàêòîð ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì â ôóíêöèîíèðîâàíèè ôîíäî-
âîãî ðûíêà. Àëåêñàíäð Ýëäåð ñ÷èòàåò, ÷òî ãëàâíóþ ðîëü èãðàåò «òîëïà». À ïîâå-
äåíèå òîëïû âî ìíîãîì ïðåäñêàçóåìî. Îíà â îïðåäåëåííûå ïåðèîäû âûáèðàåò 
ñåáå ëèäåðà, òàê íàçûâàåìîãî «ãóðó» (Äæîðäæ Ñîðîñ, Óîððåí Áàôôåò) è ñëåäóåò 
åãî ñîâåòàì [5, ñ. 31]. Íîâûå ó÷àñòíèêè ðûíêà â ïîãîíå çà áûñòðîé ïðèáûëüþ, 
íå ïîíèìàÿ çàêîíîâ ôîíäîâîé áèðæè, ìîãóò çà êîðîòêèé ñðîê ïîòåðÿòü âñå ñâîè 
ñáåðåæåíèÿ. Î÷åíü ìíîãèå íå âîñïðèíèìàþò ñàìîãî ïðîñòîãî ïðàâèëà: äåíüãè 
íå ìîãóò ïîÿâèòüñÿ èç íèîòêóäà - åñëè êòî-òî çàðàáàòûâàåò íà áèðæå, òî êòî-
òî äðóãîé äîëæåí ïîòåðÿòü. Â ðåçóëüòàòå íåçíàíèÿ çàêîíîâ ýêîíîìèêè, íåïðà-
âèëüíûõ ñðàâíåíèé è âûðàáàòûâàåòñÿ àíòèïàòèÿ è ðåçêîå íåïðèÿòèå îáùåñò-
âîì ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Òåì íå ìåíåå, ïðèðîäà ÷åëîâåêà òàêîâà, ÷òî êîãäà, íà 
åãî âçãëÿä, ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íîâàÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü áûñòðóþ ïðèáûëü, îí 
ãîòîâ ó÷àñòâîâàòü, íåñìîòðÿ íà ñâîè ïðîøëûå íåóäà÷è. 

Ñ ðàçâèòèåì ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè ïðåäñòàâëåíèå î ôîíäîâîì ðûíêå çíà-
÷èòåëüíî ðàñøèðÿåòñÿ: â ïðîñòóþ ìîäåëü ðûíêà êàê ìåñòà ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê 
ââîäèòñÿ ñîöèàëüíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ, ò. å. ôîíäîâûé ðûíîê ñòàíîâèòñÿ ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêèì ÿâëåíèåì, òàê íàçûâàåìûì èíñòèòóòîì. 

Àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò è ñîöèîëîã Ò. Âåáëåí ñ÷èòàë, ÷òî «èíñòèòóòû – ýòî, 
ïî ñóòè äåëà, ðàñïðîñòðàíåííûé îáðàç ìûñëè â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ îòäåëüíûõ îò-
íîøåíèé ìåæäó îáùåñòâîì è ëè÷íîñòüþ è îòäåëüíûõ âûïîëíÿåìûõ èìè ôóíê-
öèé; è ñèñòåìà æèçíè îáùåñòâà, êîòîðàÿ ñîñòîèò èç ñîâîêóïíîñòè äåéñòâóþùèõ 
â îïðåäåëåííîå âðåìÿ èëè â ëþáîé ìîìåíò ðàçâèòèÿ òîãî èëè èíîãî îáùåñòâà, 
ìîæåò ñ ïñèõîëîãè÷åñêîé ñòîðîíû áûòü îõàðàêòåðèçîâàíà â îáùèõ ÷åðòàõ êàê 
ïðåâàëèðóþùàÿ äóõîâíàÿ ïîçèöèÿ èëè ðàñïðîñòðàíåííîå ïðåäñòàâëåíèå îá îá-
ðàçå æèçíè â îáùåñòâå» [6, ñ. 201–202].

Ä. Íîðò îïèñûâàë èíñòèòóòû êàê «ïðàâèëà, ìåõàíèçìû, îáåñïå÷èâàþùèå èõ 
âûïîëíåíèå, è íîðìû ïîâåäåíèÿ, êîòîðûå ñòðóêòóðèðóþò ïîâòîðÿþùèåñÿ âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ìåæäó ëþäüìè» [7, ñ. 73].

Ïðåäñòàâèòåëü íåîèíñòèòóöèîíàëèçìà Îëèâåð Óèëüÿìñîí àññîöèèðóåò èíñ-
òèòóò ñ ìåõàíèçìàìè óïðàâëåíèÿ êîíòðàêòíûìè îòíîøåíèÿìè [8, ñ. 48].

Òàêèì îáðàçîì, ôîíäîâóþ áèðæó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê êîäåêñ ïðàâèë, 
ïî êîòîðûì ñîâåðøàþòñÿ òðàíñàêöèè, ïðè ýòîì óñòàíîâëåííûå ïðàâèëà ñîâåð-
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øåíèÿ èìåííî áèðæåâûõ ñäåëîê íåóêîñíèòåëüíî ñîáëþäàþòñÿ âñåìè ó÷àñòíè-
êàìè òîðãîâ ïî ôîðìàëüíûì è íåôîðìàëüíûì ñîîáðàæåíèÿì [9, ñ. 42].

Òàêæå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èíñòèòóò âêëþ÷àåò â ñåáÿ íå òîëüêî ôîðìàëüíûå 
è íåôîðìàëüíûå íîðìû ïîâåäåíèÿ, ïðèíÿòûå â ðåçóëüòàòå êàêèõ-ëèáî ñîãëàøå-
íèé, íî è ðàçëè÷íûå ìåõàíèçìû ïðèíóæäåíèÿ ê èõ âûïîëíåíèþ. 

Îäíà èç âàæíåéøèõ ôóíêöèé, êîòîðóþ âûïîëíÿþò ñîöèàëüíûå èíñòèòóòû, 
ÿâëÿåòñÿ êîîðäèíàöèîííàÿ. Îíà çàêëþ÷àåòñÿ â ñíèæåíèè óðîâíÿ íåîïðåäåëåí-
íîñòè âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ èãðîêîâ è óâåëè÷åíèè ñòåïåíè îñâåäîìëåííîñòè î 
âîçìîæíûõ èçìåíåíèÿõ íà ðûíêå, âûçâàííûõ äåéñòâèÿìè äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ. Ýòî 
çâó÷èò äîñòàòî÷íî èäåàëèçèðîâàííî, ïîñêîëüêó îñïîðèòü äàííîå óòâåðæäåíèå 
ìîãóò èññëåäîâàíèÿ, êàñàþùèåñÿ àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè íà ðûíêå, à òàê-
æå îñóùåñòâëåíèå ñäåëîê íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè. 
Òåì íå ìåíåå, óðàâíîâåñèòü äàííûå èñêëþ÷åíèÿ ìîæåò ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîñòè 
ðûíêà, êîòîðàÿ âûäåëÿåò íåñêîëüêî ñòåïåíåé ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà. Òàêèì îáðà-
çîì, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ÷åì âûøå ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, òåì ïîëíåå 
ðåàëèçóåòñÿ êîîðäèíàöèîííàÿ ôóíêöèÿ èíñòèòóòà ôîíäîâîãî ðûíêà. 

Ïðèìåðîì íåäîñòàòêà îñâåäîìëåííîñòè ìîæåò ñëóæèòü ïàíèêà íà ôîíäîâûõ 
ðûíêàõ â 1825 ã. Â Âåëèêîáðèòàíèè áûëà îðãàíèçîâàíà áèðæà äëÿ òîðãîâëè èíî-
ñòðàííûìè öåííûìè áóìàãàìè. Ñîçäàâàëîñü ìíîæåñòâî àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, 
êîòîðûå ïëàíèðîâàëè íà ñðåäñòâà, âûðó÷åííûå îò ïðîäàæè àêöèé, îñóùåñòâ-
ëÿòü îñâîåíèå ðóäíèêîâ è øàõò Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Òåì íå ìåíåå, êàêîé-ëèáî 
èíôîðìàöèè, êðîìå ïðîñïåêòîâ, âûïóùåííûõ â ñàìîé Âåëèêîáðèòàíèè, è 
íåñêîëüêèõ ñïðàâî÷íèêîâ, íàïèñàííûõ ïóòåøåñòâåííèêàìè-íåïðîôåññèîíà-
ëàìè, ôàêòè÷åñêè íå áûëî. Èçíà÷àëüíî íà ðûíêå íà÷àëñÿ íåáûâàëûé ïîäúåì 
(íàïðèìåð, öåíà íà àêöèè Àíãëî-ìåêñèêàíñêîé êîìïàíèè ñ äåêàáðÿ 1824 ã. ïî 
ÿíâàðü 1825 ã. âûðîñëà ñ 33 äî 158 ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ). Õîòÿ íåñêîëüêî ïîçæå, 
êîãäà íà÷àëà ïîñòóïàòü îáúåêòèâíàÿ èíôîðìàöèÿ îò ñêåïòèêîâ, ïîáûâàâøèõ â 
Ëàòèíñêîé Àìåðèêå, íà ðûíêå íà÷àëàñü ïàíèêà. Â ðåàëüíîñòè íà çåìëÿõ, ðåêëà-
ìèðóåìûõ àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè, íå èìåëîñü íîðìàëüíîé èíôðàñòðóêòó-
ðû, à òàêæå îíà áûëà íå ïðèñïîñîáëåíà äëÿ ðàçðàáîòêè, áîëåå òîãî, äëÿ îñâîåíèÿ 
ðóäíèêîâ òðåáîâàëèñü ñðåäñòâà, â 10 ðàç ïðåâûøàþùèõ îáùóþ êàïèòàëèçàöèþ 
âñåõ òàêèõ êîìïàíèé [1, ñ. 56].

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîäîáíûå ñèòóàöèè ïîâòîðÿþòñÿ è ñåãîäíÿ íà íåçðåëûõ 
ðûíêàõ, ò. ê. íå âñåãäà ìîæíî ïîëó÷èòü äîñòîâåðíóþ è îáúåêòèâíóþ èíôîðìà-
öèþ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ïðèâåäåííîì ïðèìåðå ðûíîê êàê ñîöèàëüíûé èíñòèòóò 
òàêæå âûïîëíèë ñâîþ êîîðäèíàöèîííóþ ôóíêöèþ, çàñòàâèâ îòäåëüíûõ èãðîêîâ 
èñêàòü íóæíóþ èíôîðìàöèþ, à âïîñëåäñòâèè ýòà èíôîðìàöèÿ ñòàëà äîñòóïíîé 
âñåì ó÷àñòíèêàì ðûíêà, òåì ñàìûì ñíèçèâ ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè íà ðûí-
êå. Ê ñîæàëåíèþ, ýòî íè â êîåé ìåðå íå ìîæåò óáåðå÷ü ôîíäîâûå ðûíêè îò ïå-
ðèîäè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. Êðîìå òîãî, áîëåå îñâåäîìëåííûå èãðîêè 
óñïåâàþò ïîëó÷èòü â òàêèå ìîìåíòû êîëîññàëüíóþ ïðèáûëü, ÷åãî íåëüçÿ ñêàçàòü 
îá îñòàëüíûõ.

Ìîæíî ðåçþìèðîâàòü, ÷òî ñòðàíû ñî çðåëûìè ôîíäîâûìè ðûíêàìè èìåþò 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âûñîêîðàçâèòóþ ñèñòåìó èíñòèòóòîâ ðûíî÷íîé èíôðà-
ñòðóêòóðû, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ó÷àñòíèêàì ðûíêà ñ âûñîêîé èíôîðìèðîâàí-
íîñòüþ è ìèíèìàëüíûì ðèñêîì îïåðèðîâàòü íà ðûíêå, ïðè ýòîì óìåíüøàÿ ñâîè 
òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè.

Ãëàâíàÿ ðîëü ôîíäîâîãî ðûíêà â îáùåñòâå – ýòî ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå 
ñáåðåæåíèé ñðåäè èõ êîíå÷íûõ ïîëüçîâàòåëåé. Ôîíäîâûé ðûíîê â äàííîì ñëó-
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÷àå âûñòóïàåò â ðîëü ñâîåîáðàçíîãî ïîñðåäíèêà, êîòîðûé ïðè óñëîâèè ìèíèìè-
çàöèè çàòðàò è ñíèæåíèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ñâîäèò êîíå÷íîãî èíâåñòî-
ðà, íóæäàþùåãîñÿ â ñðåäñòâàõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ áèçíåñà, è ïåðâîíà÷àëüíîãî 
âëàäåëüöà ñðåäñòâ. Â ýòîì ñâîéñòâå ôîíäîâîãî ðûíêà ðåàëèçóåòñÿ ðàñïðåäåëè-
òåëüíàÿ ôóíêöèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñèñòåì, êîòîðàÿ ôîðìèðóåòñÿ íå òîëüêî 
ïîñðåäñòâîì ñàìîîãðàíè÷åíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èëè îðãàíèçàöèé, ñòîÿùèõ 
íàä ýêîíîìèêîé, íî è ÷åðåç îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ñàìè ÿâëÿþòñÿ êîëëåêòèâíû-
ìè ýêîíîìè÷åñêèìè èãðîêàìè è êîòîðûå ñòîÿò íàä îòäåëüíûìè ýêîíîìè÷åñêè-
ìè àãåíòàìè. 

Ä. Êîììîíñ ñ÷èòàë, ÷òî èíñòèòóò ìîæíî îïðåäåëèòü êàê êîëëåêòèâíûå äåé-
ñòâèÿ ïî êîíòðîëþ, ëèáåðàëèçàöèè è ðàñøèðåíèþ èíäèâèäóàëüíîãî äåéñòâèÿ 
[10, ñ. 648]. Îí ïèøåò, ÷òî êîëëåêòèâíûå äåéñòâèÿ âàðüèðóþòñÿ îò «íåîðãàíèçî-
âàííîãî îáû÷àÿ äî ìíîæåñòâà îðãàíèçîâàííûõ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé, òà-
êèõ êàê ñåìüÿ, êîðïîðàöèÿ, … ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà, ãîñóäàðñòâî». Òàêîé êîíòðîëü 
äåéñòâèé îäíîãî èíäèâèäà ïðèâîäèò ê ïðèáûëè èëè ïîòåðå äðóãîãî èíäèâèäà/
èíäèâèäîâ. «Ãîñóäàðñòâî, ëèáî êîðïîðàöèÿ, ëèáî êîðïîðàöèÿ, ëèáî êàðòåëü, … 
ëèáî ôîíäîâàÿ áèðæà, …ìîãóò ðàçðàáîòàòü è ïðèäàòü çàêîííóþ ñèëó ïðàâèëàì, 
êîòîðûå áóäóò îïðåäåëÿòü íàáîð ñîîòíîñÿùèõñÿ è âçàèìîâûãîäíûõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ îòíîøåíèé» [10, ñ. 649].

Â ðåàëüíîñòè òàêèå êîëëåêòèâíûå äåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ îðãàíèçàöèé 
âðåìåíàìè ÿâëÿþòñÿ áîëåå âëèÿòåëüíûìè, ÷åì êîëëåêòèâíûå äåéñòâèÿ ïîëèòè-
÷åñêèõ ñòðóêòóð, ãîñóäàðñòâà. 

Â ýòîì, åñòåñòâåííî, êðîåòñÿ áîëüøàÿ îïàñíîñòü äëÿ îáùåñòâà, ò. ê. ïðè îï-
ðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ïîäîáíûå îðãàíèçàöèè ìîãóò ïðèíèìàòü ïðàâèëà èãðû, 
êîòîðûå ìîãóò íàíåñòè óùåðá èãðîêàì, íå âõîäÿùèì â èõ ñîñòàâ. Íî ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, ñóùåñòâóþò êîëëåêòèâíûå ñàíêöèè. Àíàëèç êîëëåêòèâíûõ ñàíêöèé 
ïîêàçûâàåò, ÷òî êîððåëÿöèÿ ýêîíîìèêè, þðèñïðóäåíöèè è ýòèêè ÿâëÿåòñÿ îñ-
íîâîé èíñòèòóöèîíàëüíîé òåîðèè. Ò. å. â äàííîì ñëó÷àå, åñëè ýêîíîìè÷åñêèå 
îðãàíèçàöèè èëè ãîñóäàðñòâî ïûòàþòñÿ óñòàíîâèòü ïðàâèëà, êîòîðûå ìîãóò íà-
íåñòè óùåðá ìíîãèì ó÷àñòíèêàì ðûíêà, òî ýòè ó÷àñòíèêè ðûíêà èëè îáùåñòâî â 
öåëîì ìîãóò ïðèìåíèòü êîëëåêòèâíûå ñàíêöèè ê íàðóøèòåëÿì. 

Ïîñêîëüêó íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìû ïîíèìàåì ïîä ôîíäîâûì ðûíêîì ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêèé èíñòèòóò, òî ê íåìó ìîæíî ïðèìåíÿòü òå æå ìåòîäû èñ-
ñëåäîâàíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ñðåäè ôîðìàëüíûõ ìàòåìàòè÷åñ-
êèõ ìåòîäîâ  èíñòèòóöèîíàëèñòû  íàèáîëåå øèðîêî ïðèìåíÿþò ìåòîäû òåîðèè 
èãð.

Ô. Áèåòà è Ï. Ñìèëÿíåö ïèøóò, ÷òî «òåîðèÿ èãð, âîïðåêè ïðåäïîñûëêàì òåî-
ðèè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ, íå ðàññìàòðèâàåò ôèíàíñîâûé ðûíîê êàê àíîíèìíîå 
ìíîæåñòâî – ìàññîâûå ÿâëåíèÿ çäåñü ñêîðåå èñêëþ÷åíèå, ÷åì ïðàâèëî. …ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê âîâñå íå ÿâëÿåòñÿ ñàìîíàñòðàèâàþùåéñÿ è ñàìîðåãóëèðóþùåéñÿ 
ñèñòåìîé» [11, ñ. 122]. Òàêèì îáðàçîì, âûâîäû òåîðèè èãð òàêæå ñâèäåòåëüñòâó-
þò î òîì, ÷òî ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ íå ïðîñòî ðûíêîì â ïîíèìàíèè ðûíêà 
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé, à ñëîæíûì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèì ìåõàíèçìîì, 
ãäå îäíó èç ãëàâåíñòâóþùèõ ðîëåé èãðàþò ïîâåäåíèå è ñòðàòåãèè èãðîêîâ. Ïî-
ñêîëüêó, ïî óòâåðæäåíèþ äàííûõ àâòîðîâ, «ïîâåäåí÷åñêèå ðèñêè, ÿâëÿÿñü ñòàòè-
ñòè÷åñêè íåèçìåðèìûìè, íå ìîãóò áûòü îïèñàíû òàê æå, êàê ðèñêè â êîëåáàíèÿõ 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êóðñîâ àêöèé è âàëþò», ïðèìåíåíèå îáû÷íûõ ìîäåëåé ðû-
íî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ äëÿ ôîíäîâîãî ðûíêà íå äàñò îáúåêòèâíûõ ðåçóëüòàòîâ [11, 
ñ. 124]. Ïîýòîìó ïðè ìîäåëèðîâàíèè ïðîöåññîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå ñëåäóåò ïðè-
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ìåíÿòü òåîðèþ âåðîÿòíîñòè è òåîðèþ èãð. Â äàííîì ñëó÷àå ïîâåäåí÷åñêèå ðèñêè 
íåâîçìîæíî îïèñàòü êîëè÷åñòâåííî, ïîñêîëüêó îíè îïðåäåëÿþòñÿ äåéñòâèÿìè 
èëè ïðåäïîëîæåíèÿìè î ïîâåäåíèè äðóãèõ èãðîêîâ. Ïðè àíàëèçå ôîíäîâîãî 
ðûíêà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå 
îïèñûâàþòñÿ ñòàíäàðòíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè ìîäåëÿìè, íî è íåñòàòèñòè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ìîòèâû, èíôîðìàöèÿ, ðåïóòàöèÿ, ïðåäïîëîæåíèÿ, íàäå-
æäû, ãîòîâíîñòü ðèñêîâàòü, ñòèìóëû. 

Ðåçþìèðóÿ âûøåñêàçàííîå, ôîíäîâûé ðûíîê ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêèé èíñòèòóò ñ ñîáñòâåííîé ñèñòåìîé íîðì è ïðàâèë, ðåãó-
ëèðóþùåé ìåõàíèçì ñîâåðøåíèÿ òðàíñàêöèé, êîòîðûå ñëåäóåò ñîáëþäàòü âñåì 
ó÷àñòíèêàì ïî ôîðìàëüíûì è íåôîðìàëüíûì ñîîáðàæåíèÿì. Ïðè÷åì íà ñåãî-
äíÿøíèé äåíü íà ïåðâûé ïëàí íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé âûõîäÿò íå ýêîíîìè÷å-
ñêèå ñîñòàâëÿþùèå, à ÷åëîâå÷åñêèé ôàêòîð. Áîëåå òîãî, ÷åëîâå÷åñêèé ôàêòîð è 
ïîâåäåí÷åñêèå ðèñêè óæå íåâîçìîæíî èçó÷àòü, èñïîëüçóÿ òîëüêî ýìïèðè÷åñêèé 
ìåòîä è ñòàòèñòè÷åñêèå ìîäåëè, íåîáõîäèìî òàêæå ïðèìåíÿòü èíñòðóìåíòû òåî-
ðèè âåðîÿòíîñòè è òåîðèè èãð. 
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THE DEVELOPMENT OF VIEWS ON THE NATURE OF A STOCK MARKET

Summary
The article is intended to contemplate the main features of system of views on the nature of 
a stock market in different phases of world economy’s progress. The most regard is paid to 
contemporary concept of the stock market as a socio-economic institution in which the rules 
and norms play the main role.
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