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В условиях жесткого санкционного давления и необходимости 
структурной трансформации экономики особую значимость 
приобретает задача развития различных источников финанси-
рования, в  максимальной степени удовлетворяющих потреб-
ностям экономических субъектов. Одним из  путей решения 
сформулированной задачи для российской экономики высту-
пает укрепление роли фондового рынка как альтернативы тра-
диционному банковскому финансированию. В то же время не-
ясным остается, какую именно потребность в финансировании 
российской экономики сможет в  перспективе удовлетворять 
фондовый рынок и как достичь увеличения его капитализации. 
Цель исследования заключается в систематизации методоло-
гических подходов к оценке потенциала российского фондово-
го рынка. Полученные в рамках исследования результаты фор-
мируют теоретико-методологическую основу осуществления 
количественной оценки потенциала фондового рынка, которая 
позволит в дальнейшем разрабатывать конкретные меры для 
его развития.
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Статья подготовлена по результатам исследований, выполнен-
ных за счет бюджетных средств по государственному заданию 
Финансового университета при Правительстве РФ.

Введение

Структура финансирования российской экономи-
ки традиционно формировалась в рамках конти-
нентальной модели финансового рынка, ключевую 
роль в которой играет банковский сектор. Несмотря 
на сохранение позитивной динамики в банковском 
кредитовании (в 2023 году суммарный портфель 
кредитов банков превысил 100 трлн рублей, а при-
быль российских банков достигла исторического 
максимума в 3,3 трлн рублей), меняющиеся эконо-
мические реалии обуславливают потребность в рас-
ширении возможностей финансирования, в том 
числе с использованием инструментов фондового 
рынка. Формированию данной тенденции способ-
ствовало влияние следующих факторов:
•	 накопление ликвидности у частных лиц в пери-

од пандемии COVID‑19 в  условиях установле-
ния низкой ключевой ставки, стимулирующее 
население к  поиску альтернативных механиз-
мов размещения капитала;

•	 ограничение доступа субъектов российской 
экономики к  источникам иностранного фи-
нансирования в результате введения санкций, 
а  также необходимость развития механизмов 
привлечения иностранных инвесторов из  дру-
жественных стран в условиях санкций;

•	 потребность в  привлечении корпоративны-
ми субъектами экономики финансирования 
на длительный период;

•	 необходимость финансового обеспечения 
структурной трансформации российской эко-
номики в  условиях текущей геополитической 
ситуации.
Развитию фондового рынка способствовали 

не  только объективно формирующиеся реалии, 
но и меры, предпринимаемые на уровне государ-
ственных органов власти и мегарегулятора. Так, 
«Основные направления развития финансового 
рынка Российской Федерации на 2024 год и пе-
риод 2025 и 2026 годов» содержат широкий пе-
речень мероприятий и  стимулов, направленных 
на усиление роли инструментов рынка ценных бу-
маг и привлечение новых инвесторов в рассматри-
ваемый сегмент. В рамках послания Федерально-
му собранию президент России Владимир Путин 
также сформулировал задачу удвоения капитали-
зации российского фондового рынка к 2030 году 
(в 2023 году величина капитализации составила 
порядка 65 трлн рублей или 33% от номинально-
го ВВП). Глава Банка России Эльвира Набиуллина 
отмечает, что «потенциал российского фондового 
рынка пока недостаточно активно применяется для 
развития экономики в стране».
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Термин «потенциал» часто употребляется в дис-
куссиях и научных публикациях по вопросам раз-
вития фондового рынка. Однако анализ существу-
ющих источников показывает, что в  настоящий 
момент отсутствует единое понимание того, что 
именно подразумевается под «потенциалом рос-
сийского фондового рынка». Изучение данного во-
проса является актуальным не только с точки зре-
ния решения теоретико-методологических задач, 
но и с позиции необходимости поиска прикладных 
решений в части количественной оценки перспек-
тив финансирования экономики через инструмен-
ты фондового рынка.

Цель исследования заключается в системати-
зации методологических подходов к оценке потен-
циала российского фондового рынка. Объектом 
исследования выступает российский фондовый 
рынок. Предметом исследования является фунда-
ментальное содержание понятия «потенциал рос-
сийского фондового рынка».

Для достижения поставленной цели в рамках 
исследования были систематизированы существу-
ющие подходы к пониманию и оценке потенциала 
фондового рынка, определены методы, которые 
могут быть использованы для измерения потенци-
ала фондового рынка при решении национальных 
стратегических задач.

Основная часть

Проблема изучения понятия «потенциал фондо-
вого рынка» имеет в своей основе необходимость 
решения конкретной прикладной задачи – ​целесо-
образность развития различных инструментов фи-
нансирования требует обоснования в виде точной 
количественной оценки возможностей привлечения 
с их помощью дополнительных ресурсов.

Понятие «потенциал» в  исследованиях часто 
упоминается в различных сочетаниях, таких как 
экономический потенциал, финансовый потенци-
ал, производственный потенциал, инвестиционный 
потенциал. Несмотря на различия, которые обна-
руживаются при анализе перечисленных понятий, 
существует также общность подходов к их пони-
манию.

В самом широком смысле термин «потенциал» 
трактуется как совокупность имеющихся возмож-
ностей в какой-либо сфере. В российской финан-
совой науке термин «потенциал», как правило, упо-
требляется в отношении: а) экономики в целом; 
б) экономики отдельных регионов; в) конкретных 
отраслей; г) организаций как экономических субъ-
ектов. При этом понятие потенциала рынка капита-
ла в контексте его функции привлечения инвести-
ций в литературе раскрывается редко.

Так, Воробьев Ю. Н. и Воробьева Е. И., рассмат-
ривая инвестиционный потенциал экономики Рос-
сии, определяют его материальную основу через 
инвестиционные ресурсы и их источники, связывая 
проблему стимулирования инвестиционного потен-
циала финансового рынка с обеспечением инве-
стиционного потенциала страны [3].

На  уровне регионов взгляды к  определению 
«финансового потенциала» формируются в рамках 
трех подходов: подхода, приравнивающего финан-
совый потенциал к бюджетному или налоговому; 
результативного подхода, фокусирующего внима-
ние на результате, достигаемом при реализации 
потенциала (получении дохода, увеличение де-
нежных поступлений); ресурсного, определяюще-
го финансовый потенциал через совокупность фи-
нансовых ресурсов, доступных к использованию. 
При этом на уровне региона выделяют бюджетный, 
налоговый потенциал, финансовый потенциал на-
селения, предприятий и организаций, финансово-
кредитной системы, внешних инвестиций и заим-
ствований [2].

При оценке потенциала экономических субъек-
тов авторами также используется различный поня-
тийный аппарат – ​выделяются понятия рыночного, 
производственного, финансового, экономическо-
го, финансово-экономического, инвестиционного 
потенциала.

Для целей текущего исследования авторами 
были проанализированы существующие подхо-
ды к определению потенциала в литературе. При 
этом к рассмотрению принимались источники, по-
священные определению и оценке как потенциа-
ла финансового рынка в целом, так и потенциала 
фондового рынка, как одного из сегментов финан-
сового рынка, в частности. Анализ существующих 
трудов позволил выявить несколько ключевых под-
ходов к пониманию содержания понятия «потенци-
ал». Систематизация выявленных подходов пред-
ставлена в таблице 1.

Первый подход трактует потенциал на финан-
совом рынке в контексте его развития, применяя 
для измерения соответствующую систему индика-
торов (глубина рынка, доступность услуг и другие). 
Подобное понимание потенциала позволяет ком-
плексно определить уровень развития финансово-
го рынка с учетом влияния различных внутренних 
и внешних факторов, изучить динамику состояния 
рынка на основе конкретных количественных ха-
рактеристик. Однако применение данного подхода 
не позволяет определить, какой объем ресурсов 
гипотетически может быть аккумулирован с  ис-
пользованием финансового рынка, а также требу-
ет обоснования для выбора индикаторов оценки 
финансового развития и разработки методики их 
расчета.

Развитием данного научного направления мож-
но назвать второй подход, основанный на расчете 
ряда количественных показателей в целях изме-
рения потенциала финансового рынка. Например, 
Смирнов В. В. в рамках своего исследования при 
оценке потенциала российского фондового рынка 
анализирует систему индикаторов, к числу которых 
относятся динамика котируемых акций российских 
эмитентов, обращающихся на внутреннем рынке, 
и долговых ценных бумаг, динамика долга нефи-
нансового сектора, домашних хозяйств и неком-
мерческих организаций, обслуживающих домаш-
ние хозяйства, динамика денежной массы и ши-
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рокой денежной массы и ряд других показателей. 
На основе полученных результатов автор выявляет 

факторы, обуславливающие потенциал российско-
го фондового рынка [14].

Таблица 1. Подходы к трактовке потенциала финансового рынка

Подход Содержание Источники

Исследование потенциала в кон-
тексте развития финансового 
рынка

Понятие «потенциал» рассматривается в контексте развития фи-
нансового рынка, в том числе в отдельных работах приравнивает-
ся к понятию «финансовое развитие» и оценивается через показа-
тели глубины финансового рынка, доступности услуг, стабильно-
сти и эффективности финансового рынка

А.В. Новиков, И. Я. Новико-
ва, 2020; В. Д. Никифорова, 
И. Г. Сергеева, А. В. Харла-
мов, 2016

Потенциал финансового рынка 
как величина, измеряемая на ос-
нове системы индикаторов

Потенциал финансового рынка рассматривается как комплексное 
понятие, интегрирующее в себе результаты измерения широкого 
перечня характеристик и параметров финансового рынка

В.В. Смирнов, 2024; 
Ю. В. Лахно, 2013

Измерение потенциала через 
количество участников рынка 
и представленных на нем инстру-
ментов

Под реализацией потенциала финансового рынка авторами пони-
мается увеличение количества участников рынка (эмитентов, инве-
сторов, институтов) и финансовых инструментов

Ю.Н. Воробьев, 2017; 
Е. К. Климова, 2018

Приравнивание потенциала фи-
нансового рынка к потенциалу 
сбережений населения

Потенциал финансового рынка исчисляется на основе оценки 
доли доходов населения, направленных на сбережения, которые 
потенциально могли бы быть привлечены для вложения в инвести-
ционные инструменты

В.О. Крамная, Д. В. Каков-
кина, 2016; Н. А. Звягинце-
ва, 2014

Ресурсный подход Совокупность финансовых ресурсов, которые дополнительно мо-
гут привлечены с использованием рассматриваемого рынка/ры-
ночного сегмента/рыночного инструмента

Э.Ф. Арсланов, 2007; 
К. В. Герасименко, 2016; 
Т. К. Гоманова, З. А. Лукья-
нова, 2013; М. В. Пряниш-
никова, 2019

Источник: составлено автором на основе [1, 4–14].

Ю. В. Лахно, исследуя потенциал конкурентоспо-
собности фондового рынка, выделяет уровни кон-
курентоспособности, которые оцениваются через 
показатели роста капитализации, числа инвесторов 
и эмитентов (первый уровень конкурентоспособно-
сти), конкурентоспособности сегментов фондового 
рынка (второй уровень), эмитентов (третий уровень) 
и конкретных ценных бумаг (четвертый уровень) [10].

Необходимо отметить, что все методики, пред-
полагающие расчет нескольких индикаторов, от-
личаются определенной степенью субъективности. 
Они опираются на систему показателей, применя-
емых в рамках конкретного подхода, выбранных 
из широкого перечня характеристик финансово-
го рынка. Кроме того, необходимость определения 
значений сразу нескольких индикаторов усложня-
ют расчет и требуют разработки и применения ме-
тодики их интегральной оценки.

Третий подход из числа выявленных концентри-
руется на возможностях увеличения на рынке чис-
ла инвесторов, эмитентов и финансовых инстру-
ментов. Необходимо отметить, что перечисленные 
индикаторы часто применяются и при осуществле-
нии комплексной оценки потенциала финансового 
рынка, представленной в рамках второго подхода.

В  качестве ключевых направлений повыше-
ния потенциала российского фондового рынка 
Е. К. Климова отмечает территориальное расши-
рение рынка, привлечение инвесторов, оптимиза-
цию правового регулирования и внедрение новых 
технологий торговли [8]. Несмотря на отсутствие 
в исследовании конкретной трактовки потенциала 
фондового рынка, исходя из направлений разви-

тия, можно сделать вывод, что оценка потенциала 
формируется в контексте увеличения количества 
инструментов, сегментов рынка, числа инвесторов 
и инфраструктурного развития.

Интересный подход представлен в  работе 
Ю. Н. Воробьева, который оценивает реализацию 
потенциала российского фондового рынка через 
возможность увеличения числа эмитентов. При 
этом потенциальное количество эмитентов харак-
теризуется совокупным числом публичных и непу-
бличных акционерных обществ в стране, которые 
в теории могут выступать в роли эмитентов на рын-
ке ценных бумаг [4].

Понимание потенциала финансового рынка че-
рез возможность увеличения числа участников 
рынка и инструментов, находящихся в обращении, 
является точным и простым, что позволяет осуще-
ствить конкретную оценку перспективам развития 
рынка. Пример российского фондового рынка де-
монстрирует высокую потребность в увеличении 
потенциального числа эмитентов в целях привле-
чения новых инвестиций.

В то же время в настоящий момент при наличии 
доступа к широкому перечню финансовых инстру-
ментов на  Московской бирже, торговля ведется 
в основном в части некоторых наиболее ликвид-
ных активов. При этом наблюдаемая тенденция 
стремительного роста числа инвесторов на фон-
довом рынке не всегда означает реализацию ра-
нее не задействованных возможностей. За послед-
ние 4 года в России наблюдался стремительный 
рост числа инвесторов среди физических лиц – ​ес-
ли в середине 2020 года количество граждан Рос-
сии, имеющих брокерский счет, составляло 7 млн 
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человек, то по итогам первого квартала 2024 го-
да их число достигло 41 млн человек (по данным 
Московской биржи число физических лиц, имею-
щих брокерские счета с уникальными паспортны-
ми данными составило 31,1 млн человек или 41% 
экономически активного населения страны). При 
этом доля активных клиентов брокеров в первом 
квартале 2024 года составила лишь 14,6% (макси-
мальное значение за последние 2 года) 1. Данный 
факт демонстрирует, что показатель числа инве-
сторов и его положительная динамика не в полной 
мере могут характеризовать степень реализации 
потенциала фондового рынка.

Инвестиционным потенциалом сбережений на-
селения В. О. Крамная и Д. В. Каковкина называ-
ют «наличие объективных условий для создания 
стимулов и мотивационных механизмов для уча-
стия населения в  инвестиционном процессе по-
средством вовлечения в него их сбережений» [9]. 
Сторонники данного подхода оценивают потен-
циал привлечения инвестиций, исходя из объема 
средств, оставшихся у населения за вычетом по-
требления. Иными словами, оценка потенциала 
сбережений населения позволяет выявить свобод-
ные денежные ресурсы в экономике, что тесно пе-
рекликается с идеей ресурсного подхода. Однако 
определение объема на основе совокупной вели-
чины сбережений не позволяет оценить вовлечен-
ность населения на конкретный сегмент финансо-
вого рынка, например, на фондовый рынок – ​нако-
пления могут быть размещены на банковских де-
позитах и вкладах, составляя часть сбережений, 
но не являясь доступными средствами для финан-
сирования других субъектов экономики.

Дискуссия о развитии национального фондово-
го рынка часто сопровождается сведениями о ди-
намике его капитализации и перспективах ее ро-
ста. Можно предположить, что оценка потенциа-
ла фондового рынка также может осуществляться 
на основе показателя капитализации и его дина-
мики (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика капитализации российского 
биржевого рынка акций, 2011–2024 гг., ММВБ, 

Мосбиржа, млрд руб.

Источник: построено на основе данных Всемирной федерации 
бирж.

1	Обзор ключевых показателей брокеров. I квартал 2024 го-
да. Информационно-аналитический материал.  – ​Банк Рос-
сии. – ​2024. – ​17 с.

Однако рост капитализации фондового рын-
ка отражает прежде всего положительную оцен-
ку инвесторами перспектив компании в будущем 
и  отражает результат обращения ценных бумаг 
на вторичном рынке. Данный подход не позволяет 
сделать вывод о том, какая часть финансирования 
была или может быть привлечена дополнительно 
в целях финансирования экономики.

Наиболее релевантным поставленной приклад-
ной задаче подходом к трактовке понятия «потен-
циал фондового рынка» является ресурсный под-
ход. В рамках ресурсного подхода потенциал фи-
нансового рынка определяется К. В. Герасименко 
как «совокупность располагаемых финансовым 
рынком ресурсов и возможностей их эффективно-
го использования для удовлетворения инвестици-
онного спроса» [5]. Аналогичную трактовку в рам-
ках своего исследования приводит Э. Ф. Арсланов, 
который определяет инвестиционный потенциал 
фондового рынка как «совокупность денежных 
ресурсов, заключенных в  различные виды цен-
ных бумаг и предназначенных для инвестиционно-
инновационного развития» [1]. Иными словами, ре-
сурсный подход акцентирует внимание на конкрет-
ном объеме финансовых ресурсов, которые могут 
быть аккумулированы и перераспределены с ис-
пользованием механизмов финансового рынка.

Задача количественной оценки потенциала 
фондового рынка в ресурсном подходе сводится 
к необходимости определить, какой объем денеж-
ных средств и из каких источников может быть до-
полнительно привлечен с использованием инстру-
ментов фондового рынка. Одно из решений дан-
ной проблемы предлагают в своем исследовании 
Т. К. Гоманова и З. А. Лукьянова, которые опреде-
ляют потенциал кредитного рынка как «совокуп-
ность потенциалов кредитных рынков отдельных 
территориальных единиц», которые в свою оче-
редь учитывают потенциал вовлеченный (объем 
привлеченных и размещенных кредитных ресурсов 
с учетом возможностей их приложения) и потенци-
ал неиспользованный (объем кредитных ресурсов, 
который может быть привлечен на кредитный ры-
нок). Таким образом, основной задачей развития 
потенциала кредитного рынка, по мнению авторов, 
является задача максимизации вовлеченного по-
тенциала [6].

Аналогичный подход может быть применен при 
оценке потенциала фондового рынка. Потенциал 
фондового рынка может оцениваться как совокуп-
ность потенциала вовлеченного (объем средств, 
привлеченных на фондовый рынок в настоящий 
момент) и неиспользованного (объема средств, ко-
торые могут быть привлечены на фондовый рынок 
из различных источников).

Ресурсный подход также обладает некоторыми 
недостатками. В частности, при оценке неисполь-
зованного потенциала не учитываются качествен-
ные характеристики и особенности национально-
го фондового рынка, ограничения, существующие 
на организационно-экономическом, инфраструк-
турном, институциональном уровне, на уровне эми-
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тентов. М. В. Прянишникова предлагает методоло-
гию количественного измерения резервов органи-
зованного рынка ценных бумаг на микроуровне, ко-
торая учитывает возможности повышения эффек-
тивности деятельности его участников [13]. Пред-
лагаемая методология может быть интегрирована 
в ресурсный подход для повышения эффективно-
сти оценки потенциала фондового рынка.

Заключение

Систематизация источников литературы позволила 
выявить несколько подходов к трактовке понятий 
«потенциал финансового рынка» и «потенциал фон-
дового рынка». Анализ их содержания, достоинств, 
недостатков и особенностей применения позволил 
выявить, что для достижения поставленных в на-
стоящий момент целей развития фондового рынка, 
наиболее подходящим является ресурсный подход, 
который оценивает потенциал на основе финансо-
вых ресурсов, которые могут быть дополнительно 
аккумулированы и перераспределены с использо-
ванием механизмов фондового рынка.

Разработка рекомендаций, направленных 
на раскрытие потенциала привлечения инвести-
ций с использованием инструментов фондового 
рынка, может включать в себя мероприятия, на-
целенные на приращение свободных финансовых 
ресурсов в экономике, построение эффективного 
механизма их привлечения компаниями посред-
ством каналов фондового рынка, использование 
конкурентных преимуществ данных каналов фи-
нансирования.
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METHODOLOGICAL APPROACHES TO THE 
POTENTIAL OF THE STOCK MARKET ESTIMATION

Khrustova L. E.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In the context of severe sanctions pressure and the need for struc-
tural transformation of the economy, the task of developing various 
sources of financing that meet the needs of economic entities to 
the maximum extent is of particular importance. One of the ways 
to solve the formulated problem for the Russian economy is to 
strengthen the role of the stock market as an alternative to tradi-
tional bank financing. At the same time, it remains unclear what kind 
of need for financing the Russian economy the stock market will be 
able to meet in the future and how to achieve an increase in its capi-
talization. The purpose of the study is to systematize methodological 
approaches to assessing the potential of the Russian stock market. 
The results obtained in the study form a theoretical and methodolog-
ical basis for the implementation of a quantitative assessment of the 
potential of the stock market, which will allow in the future to work 
out specific measures for its development.

Keywords: stock market, stock market potential, methodological 
approaches, Russian stock market, securities market.
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