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В контексте наблюдаемой в последние годы 
интенсификации процессов консолидации в сфере 
биржевой торговли рассматривается слияние двух 
ключевых российских бирж – РТС и ММВБ – и учреж-
дение единой Московской биржи в декабре 2011 г. 

В экспертном сообществе слияние бирж счита-
ется способом совершенствования организации и 
функционирования биржевой торговли, подведения 
под стандарты мировой практики. Ожидается, что 
рыночные характеристики покажут большую эф-
фективность на объединенной бирже по сравнению 
с сегментированными биржами. 

Исследование ставит целью оценить последс-
твия слияния РТС и ММВБ по такому рыночному па-
раметру, как ликвидность. Этот выбор обусловлен 
тем, что данный рыночный параметр, способствуя 
установлению равновесной рыночной цены активов, 
относится к сфере интересов двух основных учас-
тников торгов – инвесторов и эмитентов. С точки 
зрения инвесторов, ликвидность активов воздейс-

твует на исход биржевых торговых стратегий, с 
точки зрения эмитентов – создает возможности 
справедливой рыночной оценки компании. 

Для проверки данной гипотезы проведен сравни-
тельный анализ состояния общерыночной ликвиднос-
ти (перекрестно по группам акций с сопоставимой 
рыночной капитализацией) до и после слияния бирж. 
Оценка ликвидности проведена по трем проекциям 
ликвидности (торговые издержки, торговая актив-
ность, эластичность), которые в совокупности спо-
собны более полно и точно отразить многогранную 
природу данной рыночной характеристики.

Результаты исследования по выборкам совокуп-
ного российского рынка акций не свидетельствуют 
в пользу того, что после слияния ММВБ и РТС имели 
место положительные изменения в состоянии ликвид-
ности. Возможным объяснением этого являются качес-
твенные изменения состава листинга на Московской 
бирже, включившего в себя выпуски акций, торгуемые 
в предшествовавший период на РТС. На это указыва-
ет сравнение подвыборок идентичного рынка (рынка 
тождественного состава акций до и после слияния 
бирж), для которого наблюдается улучшение состояния 
ликвидности по одной из проекций ликвидности. 

Фондовый рынок
УДК 336.76
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Институциональные и структурные 
изменения в системе организованных 

торгов

Институциональные и структурные подвижки в 
системе организованных торгов интенсифицировались 
с середины 1990-х гг., чему в немалой степени способс-
твовала усиливающаяся конкуренция непосредственно 
между биржами и с электронными системами внебир-
жевой торговли. Выделяют три основных направления 
развития системы организованных торгов. 

Изменения в структуре собственности предпо-
лагают переход от формата некоммерческого совмес-
тного общества (mutual society) к формату частных 
и публичных компаний, деятельность которых на-
целена на извлечение прибыли. Примером является 
история Лондонской фондовой биржи (LSE), которая 
в 1986 г. была трансформирована из совместного 
общества закрытого типа в частную компанию, а 
в 2000 г. – в публичную компанию (с 2001 г. акции 
LSE торгуются на собственной торговой площадке). 
По статистике Всемирной федерации бирж (World 
Federation of Exchanges)1, если в 1998 г. только 38% 
бирж функционировали в формате коммерческих 
организаций, то в 2006 г. их число достигло 75% .

Изменения масштабов географического при-
сутствия предполагают пространственное распро-
странение деятельности биржи, часто за пределы на-
циональных границ, что стало возможным благодаря 
последним технологическим достижениям в сфере 
коммуникаций. Проиллюстрируем это развитием бир-
жи NYSE Euronext – 2000 г. положил начало панъевро-
пейского фондового рынка с объединением торговых 
площадок Бельгии, Франции и Нидерландов. В 2002 
г. с Euronext слилась фондовая биржа Португалии, а в 
2006 г. прошло трансатлантическое объединение тор-
говых площадок NYSE и Euronext, сформировавшее 
глобальную торговую площадку NYSE Eurnext. 

Изменения в линейке предлагаемых услуг пред-
полагают сдвиг от специализации на одном классе 
торгуемых финансовых инструментов в сторону ди-
версификации. Так, в 2001 г. фондовая биржа Киото 
(Kyoto Stock Exchange), специализирующаяся на 
спотовой торговле, стала составной частью биржи 
ценных бумаг Осаки (Osaka Securities Exchange), вы-

1 URL: http://www.world-exchanges.org.

ступающей торговой площадкой для деривативов. В 
2013 г. последняя слилась с фондовой биржей Токио 
(Tokyo Stock Exchange), основным направлением 
которой являлась спотовая торговля. Этой чередой 
слияний была достигнута возможность предложе-
ния широкого спектра финансовых активов. 

Консолидация в системе организованных тор-
гов благоприятствует участникам рынка, поскольку 
усиливает гармонизацию: выравнивается специфи-
кация финансовых инструментов одного класса, 
стандартизируются регламенты, регулирующие 
организацию и функционирование биржевой тор-
говли, и механизмы, обеспечивающие претворение 
этих регламентов на практике. 

Вместе с тем консолидация далеко не всегда 
рассматривается как непременное благо. Так, ос-
нование трансатлантических биржевых площадок 
NYSE-Euronext и NASDAQ-OMX усилило опасения 
относительно монополистических злоупотреблений, 
господства на рынке. В итоге в 2011 г. последовали 
неудачные попытки консолидации. Биржа Сингапура 
(SGX) отступила от сделки по покупке Австралийс-
кой биржи ценных бумаг (ASX) стоимостью 8 млрд 
долл. США после наложения вето правительством 
Австралии. Группа NASDAQ OMX (NASDAQ OMX 
Group) отказалась от совместной с Межконтинен-
тальной биржей Атланты (ICE) покупки NYSE 
Euronext за 11,3 млрд долл. после того, как минис-
терство юстиции США официально предупредило, 
что инициирует судебное разбирательство по факту 
нарушения антимонопольного законодательства. 

Слияние ММВБ и РТС в декабре 2011 г. отве-
чало превалирующей политике усиления государс-
твенного контроля, обусловленного в том числе 
продолжающимся мировым финансовым кризисом. 
Это, однако, не противоречит другим целевым ус-
тановкам консолидации: 
•	 организации многофункциональной2 торговой 

площадки для торговли широким диапазо-
ном финансовых инструментов; оптимизации 
структуры биржевых сегментов; гармонизации 
и унификации торговых процедур и облегче-
нию доступа к торгам; позиционированию бир-
жи как центра рыночного ценообразования;

2 Частная биржа РТС специализировалась на торговле акциями 
малой и средней рыночной капитализации и деривативами. 
Участниками рынка она рассматривалась как биржа, ориенти-
рованная на работу с клиентами. MICEX, имеющая в структуре 
собственников государство, предназначена для торговли на 
валютном и денежном рынках, а также на рынках облигаций 
и голубых фишек.
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•	 сокращению транзакционных издержек, увели-
чению транспарентности системы управления 
рисками (нивелированию рисков технических 
неполадок, созданию центрального расчетного 
депозитария); увеличению общерыночной лик-
видности (инициаторы объединения полагали, 
что увеличение общерыночной ликвидности 
будет способствовать притоку трейдеров (ин-
весторов), что, в свою очередь, увеличит коли-
чество потенциальных эмитентов, имеющих 
намерение войти в листинг); 

•	 трансформации биржи в частную компанию 
с последующим выходом на IPO; частичному 
замещению в консолидированной структуре 
собственников Банка России (их доля на мо-
мент создания Московской биржи, по различ-
ным оценкам, составляла 21–24%) крупным 
зарубежным игроком;

•	 интеграции Московской биржи в государс-
твенный проект «Москва – международный 
финансовый центр», начало которому было по-
ложено в 2009 г. распоряжением Правительства 
Российской Федерации от 11.07.2009 «О плане 
мероприятий по созданию международного фи-
нансового центра в Российской Федерации».
По последним двум пунктам стоит отметить, 

что в феврале 2013 г. Московская биржа вышла на 
IPO и в настоящий момент присутствует в листинге 
в качестве одного из эмитентов. Торговая площадка 

вместе с тем продолжает контролироваться государс-
твом напрямую (30%) и опосредованно (15–17%). 

Достижение перечисленных целевых уста-
новок благоприятствует основным участникам 
рынка ценных бумаг, вкладывающим (частные и 
институциональные инвесторы) и привлекающим 
(эмитенты в листинге) капитал. Очевидно, что гло-
бализация биржевой торговли и распространение 
новейших технологических достижений в сфере 
коммуникаций существенно расширяют опции по-
тенциальных инвесторов и эмитентов в вопросах 
вложения (привлечения) капитала. Отсюда выте-
кает одно из направлений оценки эффективности 
организации и функционирования объединенной 
биржи – сравнение с зарубежными национальными 
(сегментированными) и (или) с международными 
аналогами. По таким показателям, как совокуп-
ный торговый оборот и совокупное количество 
российских и иностранных эмитентов в листинге, 
Московская биржа занимает соответственно 24-ю 
и 20-ю позиции (рис. 1 и 2 соответственно).

По такому показателю, как собственная капи-
тализация эмитента, Московская биржа занимает 
девятую позицию (рис. 3).

В международном рейтинге торговых площа-
док Московская биржа расположена на средних 
позициях, но это само по себе является значимым 
достижением по сравнению со статистикой пред-
шествовавшего объединению периода. 
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Примечание. Московская биржа на 24-й позиции. Данные за февраль 2013 г.
Рис. 1. Топ-12 международных бирж по совокупному торговому обороту в месяц локальных

и иностранных эмитентов в листинге
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ФИНАНСОВАя АНАлИТИКА
проблемы и решения

Фондовый рынок

Ликвидность российского фондового 
рынка до и после слияния бирж

Альтернативой макроуровню в оценке эффек-
тивности организации и функционирования объ-
единенной биржи является микроуровень – анализ 
рыночных параметров, относящихся к микрострук-
туре рынка. 

Ликвидность относится к ключевым рыночным 
параметрам, поскольку определяет возможности 
справедливого ценообразования на фондовом рынке. 
Это обстоятельство следует учитывать как частным 
(институциональным) инвесторам, так и эмитентам 
в листинге, поскольку во всех сегментах фондового 
рынка, не отличающихся высокой ликвидностью, 
превалирующие цены могут отклоняться от спра-
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Примечание. Московская биржа на 20-й позиции. Данные за февраль 2013 г.
Рис. 2. Топ-12 международных бирж по совокупному количеству локальных

и иностранных эмитентов в листинге
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* Данные на 15 февраля 2013 г., непосредственно после выхода на IPO.
Рис. 3. Топ-12 международных бирж по собственной рыночной капитализации акций


