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В статье исследуются вопросы сущности категории 
«региональный рынок ценных бумаг» на базе 
функционального подхода и раскрытия роли РЦБ 
регионального уровня в функционировании мезо-
уровневых экономических систем. Выполнен обзор 
литературы по исследуемой проблематике и пред-
ставлены его результаты в cистематизированном 
виде с указанием положительных и отрицательных 
характеристик подходов других авторов. Обосно-
ван методический подход, использование которого 
позволяет сформулировать авторское определение. 
Отмечены принципы стабильного функционирова-
ния и эффективного развития региональных РЦБ. 
Выполнен сравнительный анализ темпов развития 
экономики Краснодарского края и других субъек-
тов ЮФО по показателю индекса физического объ-
ема ВРП. Выявлены лидирующие позиции Красно-
дарского края и превышение национального уров-
ня на протяжении всего исследуемого периода.  
Методом корреляционно-регрессионного анализа 
установлена математическая взаимосвязь между 
инвестиционным потенциалом РЦБ и развитием 
региональной экономики, сила которой оценивает-
ся как средняя. Для усиления их взаимодействия 
предложен механизм повышения эмиссионной ак-
тивности региональных эмитентов с использовани-
ем инструментов бюджетного финансирования, 
государственного кредита и других факторов 
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Исследование сущности категории «региональный рынок ценных 

бумаг» (РЦБ) представляется чрезвычайно важной научной задачей, реше-

ние которой имеет теоретико-практический аспект. Значимость исследуе-



Научный журнал КубГАУ, №114(10), 2015 года 
 

http://ej.kubagro.ru/2015/10/pdf/53.pdf 

2 

мой проблематики обусловлена ролью регионального РЦБ в развитии ме-

зоуровневых экономических систем, как поставщика инвестиционных ре-

сурсов, участника расчетов между экономическими агентами, эффективно-

го механизма преобразования накоплений в инвестиции.  

Данная проблема не нашла достаточного отражения в научных ис-

следованиях, которые в основном сосредотачивались на вопросе класси-

фикации РЦБ по видам. Имеющиеся результаты свидетельствуют об от-

сутствия согласия в вопросе однозначного определения сущности исследу-

емой категории. Проблема формируется наложением двух групп факторов:  

отсутствие ясности в понимании территориальной локализации  регио-

нального РЦБ и конценсуса в определении категории РЦБ. 

Исследованием теоретических основ функционирования мезоуров-

невых фондовых систем, в частности определением их сущности занима-

лись некоторые современные ученые – В.Н. Ендронова, Я.М. Миркин, Т.Н. 

Новожилова, Н.К. Родионова, Б.М. Ческидов и др. В системном виде ха-

рактеристика авторских определений и их оценка представлены в таблице 

1. 

Полученные результаты отражают разную четкость фиксации терри-

ториальных границ региональных рынков, которые в настоящее время рас-

сматриваются как условные, что является отражением воздействия на 

функционирование РЦБ современных информационных технологий. От-

дельные авторы используют субъектный и функциональные подходы. 

По нашему мнению, определение понятия регионального РЦБ долж- 

но основываться на результатах исследования взаимосвязи и взаимодей-

ствии РЦБ с региональной экономики и ее важнейшей подсистемой – ре-

гиональным финансовым рынком. Не исключая значимость других подхо-

дов, мы определяем приоритетным функциональный, который позволяет 

обосновать роль РЦБ через раскрытие его функций. 
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Таблица 1 – Характеристика и оценка определений категории «регио-

нальный рынок ценных бумаг» 

Авто-
ры 

Содержание опре-
деления 

Критерий 
выделения 

Положитель-
ные характе-
ристики 

Отрицатель-
ные характе-
ристики 

М.Г. 
Янукян, 
В.Ю. 
Скворцов 

Региональный 
РЦБ – историче-
ское явление 

Обращение 
фондового 
капитала 
внутри 
ограничен-
ной терри-
тории 

Указывает на 
необходи-
мость рас-
смотрения ка-
тегории в ре-
троспективе 

Региональные 
РЦБ рассмат-
риваются как-
низкоразвитые 
рынки, не 
имеющие не-
обходимой 
инфраструк-
туры, теле-
коммуника-
ции, присущи 
начальным 
этапам разви-
тия нацио-
нального рын-
ка 

Б.М. Чески-
дов 

Оборот регио-
нального РЦБ 
формируется бума-
гами, не пользую-
щимися спросом 
на других рынках 

Качество 
(инвести-
ционные 
характери-
стики) цен-
ных бумаг 

Отражает вза-
имосвязь 
между каче-
ством бумаги 
и спросом на 
нее, которая 
формируется 
рынком 

Представле-
ние регио-
нального РЦБ 
как сферы об-
ращения не-
ликвидных 
ценных бумаг 

Я.М. Мир-
кин, В.Н. 
Ендронова, 
Т.Н. Ново-
жилова 

Формирование ло-
кальных финансо-
вых центров явля-
ется объективным 
процессом 

Кол-во ре-
гиональных 
торговых 
систем, 
эмитентов, 
профучаст-
ников, СРО 

Признание ре-
гиональных 
РЦБ 

- 

М.Ф Дриго,  
Н.К Родио-
нова, Э. И. 
Пэй 

Существует еди-
ный национальный 
рынок, региональ-
ные особенности 
проявляются в де-
ятельности ло-

Особенно-
сти дея-
тельности 
региональ-
ных финан-
совых ин-

Выявление и 
учет регио-
нальных осо-
бенностей ло-
кальных фи-
нансовых ин-

Противопо-
ставление 
национальных 
и локальных 
рынков 
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кальных финансо-
вых институтов и 
систем 

ститутов и 
систем 

ститутов и си-
стем 

А.А. Мил-
лер, И.Г. 
Горловская 

Совокупность ин-
ститутов, механиз-
мов, инструментов 
для привлечения 
инвестиций в реги-
ональную экономи-
ку 

Функцио-
нальный 

Опора на 
субъектно-
функциональ-
ный подход 

Не раскрыты 
другие функ-

ции РЦБ 

И.В. Воро-
шилова, 
М.Б. Ми-
рошникова 

Совокупность 
устойчивых эко-
номических 

 отношений между 
субъектами рынка 
по поводу выпуска 
ценных бумаг, ор-
ганизации их обо-
рота и его техниче-
ского обслуживания 
для обеспечения 
стабильного разви-
тия региональной 
экономической си-
стемы на основе 
альтернативной 
схемы финансиро-
вания, совершен-
ствования расчетов, 
хеджирования рис-
ков рыночными 
методами 

Функцио-
нальный 

Опора на 
функциональ-
ный подход 

 

*составлено автором с использованием материалов А.А. Миллер, И.Г. 
Горловская [3] 
 

В процессе формирования авторского определения исследуемой ка-

тегории нами был использован методологический подход, в соответствии с 

которым для более точного отражения сущности понятия регионального 

РЦБ необходимо обратиться к базовым категориям «рынок ценных бумаг» 

и «регион», что позволит объединить сущностные характеристики мегака-
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тегории и региональную специфику. Следуя предложенному подходу, в 

своих исследованиях мы основывались на определении В.Н. Ендроновой и 

Т.Н. Новожиловой, состоящие в понимании РЦБ, как элемента националь-

ного финансового рынка, «который представляет совокупность экономи-

ческих отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг, 

механизмов, институтов и инструментов, используемых для привлечения 

инвестиций в экономику путем установления экономических отношений 

между теми, кто нуждается в инвестициях и теми, кто хотел бы 

инвестировать свой избыточный доход с целью пролучения нового, 

дополнительного дохода» [6].  

Для отражения в определени исследуемой категории 

территориального подхода мы придерживались позиции М.Ф. Дриго, 

который под регионом понимает территорию в административных 

границах субъекта РФ, характеризующуюся целостностью, 

комплексностью, специализацией и управляемостью [4].  

Соединение базовых положений определений РЦБ и региона 

позволило сформулировать авторское определение категории 

«региональный рынок ценных бумаг», состоящее в следующих 

положениях: 

- региональный РЦБ является частью сложно-организованной 

системы «национальный рынок ценных бумаг». Факторы, определяющие 

состояние и вектор развития рынка национального уровня, в равной мере 

воздействуют и на региональные уровни; 

- субъектами регионального РЦБ выступают региональные 

компании, органы государственной власти субъектов РФ, мегарегулятор 

через региональные представительства, население региона, 

инорегиональные компании, зарегистрированные на территории других  

регионов и являющиеся для данного региона «нерезидентами»; 
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-  роль регонального РЦБ как элемента экономической системы 

мезоуровня раскрывается через его функции концентрации капитала для 

финансирования инвестиций, эффективного механизма перераспределения 

капитала между сегментами и отраслями региональной экономической 

системы, что обеспечивает ее рациональную структуру и стабильность 

(рис.1).  

 

Рисунок 1 - Сущностные элементы авторского определения категории 

«региональный рынок ценных бумаг» 

Авторами предлагается следующее определение регионального РЦБ, 

как элемента национального РЦБ, характеризующегося устойчивыми 

экономическими отношениями между субъектами рынка регионального 

уровня и инорегиональной принадлежности, формируемыми в процессе 

выпуска ценных бумаг, организации их оборота и его технического обслу-

живания для обеспечения стабильного развития региональной экономиче-

ской системы на основе альтернативной схемы финансирования, совер- 

шенствования расчетов, хеджирования рисков рыночными методами. 
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Основными принципами формирования и развития региональных 

рынков являются принципы целостности, непротиворечивости, законно-

сти, регулируемости, формирования специфической институциональной 

среды, транспарентности, защиты законных прав инвесторов, акционеров и 

других участников.  

Сущность регионального РЦБ проявляется во взаимосвязи всех его 

подсистем и реализуется через их согласованную деятельность: эмиссион-

ной, торговой, посреднической, инвестиционной, учетной, регулирующей 

и контрольно-оценочной.  

Рынок ценных бумаг, являясь составной частью мезоуровневых эко-

номических систем, обладает специфическим механизмом аккумуляции и 

перераспределения финансовых ресурсов в реальный сектор экономики 

для финансирования инвестиционных программ регионального уровня. 

Перераспределение финансового капитала в секторе вторичного РЦБ про-

исходит на рыночной основе с учетом сформированного инвестиционного 

спроса и инвестиционного предложения, что обеспечивает поддержание 

равновесного состояния между ними. 

Ряд ученых считают, что современные характеристики деятельности 

национального РЦБ, включая его региональный уровень, характеризуют 

его как виртуальную систему, связь которой с реальным сектором эконо-

мики ослаблена. Такая оторванность финансовых институтов от реального 

сектора экономики создает дополнительные угрозы, порождаемые специ-

фикой ценных бумаг как «фиктивного» капитала. В локальных экономиче-

ских системах отмеченные угрозы усиления нестабильности в процессах 

реального воспроизводства могут носить характер цепной реакции на кри-

зисную ситуацию. 

Региональные фондовые рынки, являясь составной частью, мезо-

уровневых экономических систем, в своем развитии зависят от уровня ин-

вестиционного спроса и направлены на его удовлетворение. В этом смысле 
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региональный РЦБ находится под воздействием процессов, происходящих 

в реальном секторе экономики. В то же время они являются элементом си-

стем более высокого порядка – национального РЦБ и мирового фондового 

рынка, что обуславливает его подверженность общим тенденциям макро-

экономического характера. 

Взаимосвязь между локальным РЦБ и экономической системой ре-

гиона выявляется по двум направлениям: РЦБ выступает поставщиком ре-

сурсов и информационным каналом для принятия эффективных управлен-

ческих решений. При изучении вопроса о влиянии процессов в реальном 

секторе экономики на потенциал РЦБ, следует учитывать его зависимость 

от уровня инвестиционного спроса, порождаемого характеристиками этих 

процессов – цикличность экономики и вид цикла, потребность в инноваци-

ях, рост численности населения и др. 

Методическая база исследования вопроса о взаимодействии РЦБ и 

региональных экономических систем требует дальнейшего развития с уче-

том отмеченных выше особенностей. 

Экономика Краснодарского края характеризируется стабильными и 

относительно высокими темпами развития и имеет диверсифицированный 

характер. Основу производительных сил Краснодарского края составляют 

промышленный, строительный, топливно-энергетический комплексы, об-

ласть информационных и коммуникационных технологий, а также агро-

промышленный, транспортный, курортно-рекреационный и туристский 

комплексы. Последние три направления деятельности (агропромышлен-

ный, транспортный, санаторно-курортный и туристский комплексы) соот-

ветствуют приоритетам социально-экономического развития России и 

определяют особый статус Краснодарского края в экономике страны. По 

привлечению инвестиций ведущими отраслями являются транспорт и 

связь, агропромышленный, санаторно-курортный и туристский комплексы, 

определяющие приоритеты региональной экономики. В крае сформирован 
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определенный инвестиционный потенциал, для реализации которого необ-

ходимо стабильное финансирование в достаточных объемах. 

Целью выполненного исследования является выявления роли РЦБ в до-

стижении полученных результатов экономического развития Краснодар-

ского края и формировании финансовой схемы реализации его инвестици-

онного потенциала. В качестве показателя, отражающего уровень эконо-

мического развития, считаем целесообразным использование значений ва-

лового регионального продукта (ВРП), который наиболее полно отражает 

состояние региональной экономики и служит для измерения валовой до-

бавленной стоимости, исчисляемой путем исключения из суммарной вало-

вой продукции объёмов её промежуточного потребления. На националь-

ном уровне ВРП соответствует валовому национальному продукту, кото-

рый является одним из базовых показателей системы национальных сче-

тов. 

По показателю ВРП Краснодарский край лидирует среди других 

субъектов РФ, региональный индекс физического объема ВРП превосхо-

дит  национальный уровень на протяжении всего исследуемого периода 

(табл. 2). 

 
Таблица 2 – Динамика ВРП и ВВП [1, 2, 4] 

Годы ВРП, млрд. руб. Индекс физическо-
го объема ВРП, % 

Индекс физиче-
ского объема ВВП 
РФ,% Краснодар-

ский край 
Ростовская 
область 

Красно-
дарского 
края 

Ростов-
ской об-
ласти 

1 2 3 4 5 6 
2007 648 451 - - 108,1 
2008 804 576 124 128 105,6 
2009 858 556 107 97 92,2 
2010 1028 660 120 118 104 
2011 1244 766 121 116 104,3 
2012 1438 840 116 110 103,4 

Продолжение таблицы 2 
1 2 3 4 5 6 
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2013 1464 869 102 103 101,3 
2014  1656 977 (прогноз) 112 112 100,6 
2015 
(прогноз) 

1692,9 1079 103 110 102 

2016 
(прогноз) 

1871,9 1209 111 112 103,1 

 

Наглядно соотношение темпов роста ВВП Краснодарского края, Ро-

стовской области и ВВП России в исследуемом периоде представлено на 

рис. 2. 

 

 

Рисунок 2 – Индекс физического объема ВРП и ВВП в динамике, % 

 
Экономический рост поддерживался во многом благодаря инвести-

ционной составляющей и процессов, происходящие на фондовом рынке. 

С целью исследования взаимосвязи между экономическим ростов 

(признак-результат) и инвестиционным потенциалом фондового рынка 

(признак-фактор) нами был использован корреляционно-регрессионный 

анализ. Расчеты выполнялись на базе программного комплекса EXEL. В 

качестве индикатора уровня экономического развития использовался пока- 

затель ВРП, для оценки уровня инвестиционного потенциала регионально 
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го РЦБ – объем выпуска ценных бумаг.  

Расчеты показывают значение коэффициента корреляции на уровне 

0,631899, что свидетельствует о наличии средней силы связи между инве-

стиционным потенциалом РЦБ и развитием региональной экономики. 

Усиление роли регионального РЦБ в развитии мезоуровневых эко-

номических систем возможно за счет дальнейшего роста его инвестицион-

ного потенциала на основе повышения эмиссионной активности регио-

нальных эмитентов с использованием инструментов бюджетного финанси-

рования и государственного кредита, развития его инфраструктуры, вклю-

чая информационную составляющую,  активизации институциональных 

инвесторов, располагающих необходимыми инвестиционными ресурсами, 

совершенствования государственного регулирования в направлении созда-

ния условий для реализации инвестиционного потенциала рынка и регули-

рования конкуренции и конкурентной среды, что обусловлено ее неустой-

чивостью. 

Ключевой проблеме развития реального сектора экономики является 

обеспечение финансирования инвестиций для модернизации основных 

фондов, реализации долгосрочных инвестиционных проектов и создания 

новых высокотехнологичных производств. Привлечение заемных средств с 

помощью корпоративных облигационных займов практиками оценивается 

как эффективный инструмент для финансирования инвестиционных про- 

ектов, срок окупаемости которых превышает 2 года. Создание эффектив-

ного механизма возмещения части затрат, связанных с обслуживанием 

корпоративного облигационного займа, повысит доступность данного ка-

нала финансирования для эмитентов. Считаем целесообразным реализа-

цию мероприятий по субсдированию средствами регионального бюджета 

затрат эмитента по выплате инвесторам процентных платежей в размере 

2/3 ключевой ставки Банка России в соответствии с апробированными 

схемами государственной поддержки предприятий АПК. При принятии 
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решения о субсидировании оценивать инвестиционную привлекательность 

заемщика по показателям экономической значимости в масштабе региона, 

эффективности деятельности, социальной значимости. 

          Для покрытия разрывов в движении финансовых потоков от реали-

зации инвестиций и при выплате процентных платежей по облигациям 

предлагается целевой кредит, предоставляемый эмитентам из средств кра-

евого бюджета, по ставке на уровне 1/3 ключевой ставки Банка России на 

момент предоставления кредита.  

           С целью снижения риска невозврата кредита, а также создания нор-

мальных условий для ведения хозяйственной деятельности альтернатив-

ным вариантом получению бюджетных ресурсов является предоставление 

предприятию возможности замены части целевого кредита и процентов по 

нему передачей в собственность администрации края пакета акций пред-

приятия–эмитента, либо создаваемого дочернего предприятия.  

Наши расчеты показывают возможность дополнительного привлече-

ния в экономику края 4,3-6,0 млрд. руб. средств эмитентов, высвободив-

шихся из потока процентных платежей по облигациям,  за счет реализации 

программы субсидирования процентных выплат по облигациям средства-

ми субфедерального бюджета.  
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