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ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЙ ПОДХОД К ИССЛЕДОВАНИЮ РЫНКА  
ЦЕННЫХ БУМАГ

Ж.Г. Плескач, кандидат экономических наук 
(Академия Подляска, г. Седльце, Польша)

Выявление институциональной модели рынка, которой соответствует рынок ценных бумаг кон-
кретной страны, имеет ключевое значение для организации регулирования рынка и управления его 
развитием. Модель национального фондового рынка, поскольку она опирается на сложившуюся 
в стране структуру собственности, складывается под влиянием воздействующих на рынок фунда-
ментальных факторов и выражает наиболее существенные черты рынка. Следовательно, носит объ-
ективный и долгосрочный характер.

Особенностью развития мировой экономики в последние десятилетия стало возрастание роли 
рынка ценных бумаг, который приобрел ведущее значение в финансовой системе. Сегодня в ценных 
бумагах воплощена большая часть активов развитых стран мира. Увеличилось разнообразие финан-
совых инструментов, глубокие изменения произошли в институциональной структуре финансового 
сектора. Начиная с  80-х годов в развитых странах в рамках общих процессов либерализации эко-
номики происходит дерегулирование финансового сектора: упраздняется контроль над процентны-
ми ставками, устраняются барьеры на пути движения капитала между странами, отменяются огра-
ничения на совмещение различных видов профессиональной деятельности на финансовом рынке.

Особенность фондового рынка, благодаря которой он способствует инвестициям, заключается в том, 
что он дает экономическим агентам возможность пересматривать степень своего участия в предпри-
ятии [3, с. 253]. В связи с финансовым кризисом актуализируется проблематика институционального 
развития рынка ценных бумаг. Современный кризис явился первым кризисом в истории капитализ-
ма, который возник не в сфере реальной экономики, а в сфере финансов. Оказывается, что при опре-
деленных условиях финансовый сектор, в том числе рынок ценных бумаг, может играть деструктив-
ную роль в рамках национальной экономики. Специфика его развития проявляется в том, что финан-
совый рынок постепенно может обособляется от реального сектора, продолжая развиваться согласно 
своей собственной логике. Отрыв финансового рынка от реального сектора, понимаемый как количе-
ственное и качественное доминирование спекулятивных элементов над механизмами, опосредующи-
ми функционирование реального сектора, неизбежно приводит к кризису. Очевидно поэтому в усло-
виях нарастающей финансьеризации мировой экономики регулирование финансового рынка, направ-
ленное на предотвращение его необоснованного отрыва от процессов, происходящих в реальном секто-
ре является главным условием его положительного воздействия на экономический рост [5, 26–30]. При 
этом реализация данной задачи сопряжена с существенными трудностями даже для развитых стран, 
обладающих не только мощным финансовым рынком, но и огромным опытом его регулирования. Для 
государств, где финансовый рынок еще проходит стадию формирования, соблюдение условия сбалан-
сированного развития финансового рынка и реального сектора еще более осложняется и требует тон-
кой координации мер по либерализации и институциональной реформе финансового рынка, с одной 
стороны, и выработки эффективных методов регулирования, пруденциального надзора и их адекват-
ного применения – с другой. Стабильность финансовых систем и рынка ценных бумаг как части фи-
нансовой системы является необходимым условием инновационной реструктуризации реального сек-
тора экономики и движущей силой экономического развития отдельной страны.

Институциональное исследование процесса формирования и развития рынка ценных бумаг в стра-
нах с трансформационной экономикой является достаточно новым направлением в современной эко-
номической науке. Подход к изучению рынка ценных бумаг с позиции финансовой системы, понимае-
мой как определенные институциональные соглашения, обеспечивающие трансформацию сбережений 
в инвестиции и распределяющие ресурсы среди альтернативных пользователей в рамках индустри-
ального сектора в условиях трансформационной экономики приобретает особое значение для форми-
рования национальной модели рынка ценных бумаг, эффективной системы финансовых институтов.

Слабость рынка ценных бумаг напрямую связана и с неразработанностью в корпоративном за-
конодательстве вопросов раскрытия информации и прозрачности эмитентов. Функционирование 
фирмы, ищущей капитал на бирже должно быть полностью прозрачным, что приводит к доверию 
со стороны инвесторов как перед, так и после вхождения предприятия на биржевой рынок [4, 186].

Кризисные явления проявляются, когда институты перестают соответствовать измененной дей-
ствительности. Правила не успели приспособиться либо не заметили происходящих изменений эко-
номической среды и вместо того, чтобы повышать институциональную эффективность оказались 
барьерами в развитии. Кроме того, пустота в формальных правилах заполняется неформальными 
нормами и правилами, которые могут приносить выгоды только определенной группе в ущерб дру-
гим, ухудшая тем самым институциональную эффективность.
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Инфраструктура информационных технологий так же важна для бизнеса компании, как и лю-
бая другая еe инфраструктура. На современных Белорусских предприятиях в последние годы ак-
тивно внедряются корпоративные информационные системы. Процесс внедрения такого класса си-
стем можно считать закономерным и обоснованным, поскольку серьезное конкурентное преиму-
щество на рынке получают те компании, которые способны эффективно управлять информацией. 
Если смотреть глубже, то более острой проблемой является разработка оптимальной информаци-
онной инфраструктуры (ИИ).

Целью исследования является разработка методики оптимизации ИИ организации (предприя-
тия), упорядочение терминологии в области информационных технологий и информационного ау-
дита (ИТ-аудит), выработка направления в повышении уровня эффективности ИИ бизнес-процессов 
предприятия.

Проблемам оптимизации ИИ организации посвящено большое количество работ, но каждая из 
них заостряет внимание лишь на узких аспектах и не предлагает полной методики оптимизации[2].

Актуальным для оптимальной работы ИИ остается сбалансированность экономических показате-
лей и удовлетворенность работой ИИ. Для этого необходимо объединить методы исследования ИИ 
в единую, доступную методику (см. рис.1).

В соответствии с этой моделью методика подразумевает поочередное выполнение каждого этапа.
Первый этап: выбор метода ИТ-аудита, подразумевается автором анализ существующих мето-

дов, которыми пользуются организации для внутреннего или внешнего аудита. Выбираются не ком-
мерческие методы ИТ-аудита, находящиеся в свободном доступе.

Второй этап: построение рейтинга методов ИТ-аудита для выбора оптимального и для предпри-
ятия по заданным параметрам.

Третий этап: непосредственное проведение аудита в зависимости от цели, которую поставило 
руководство. Подведение итогов, написание характеристики состояния ИИ компании.

Четвертый этап: в соответствии с итогами аудита выносится решение на совете директоров 
о плане реконструкции/корректировки ИИ компании. Расписывается четкий план о внедрении, об-
новлении ИИ. Параллельно рассчитывается экономическая эффективность будущей ИИ. На данном 
этапе для лучшей визуализации процессов рекомендуется применение программных продуктов, та-
ких как: BPwin, Business Studio.

Пятый этап: после согласования и расчета оптимальной модели ИИ проводится внедрение и от-
ладка.

Использование разработанной методики оптимизации ИИ позволит получить такие экономи-
ческие эффекты, как: высвобождение средств за счет снижения нераспланированных вложений 
в модернизацию и поддержку существующей ИИ; прирост прибыли за счет определения и инве-
стирования в ключевые бизнес-процессы; экономия за счет исключения вложений в не ресурсоём-
кие бизнес-процессы.


